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Abstract 

 This study aims to investigate financial 
position, performance, and stock price of the 
company in Industrials Group, Steel Sector in the 
Stock Exchange of Thailand. The secondary data 
from the annual financial report of Thai-German 
Products Public Company Limited during 2008 - 
2012 are analyzed by the methods of common-
size analysis, trend analysis, analysis of financial 
ratios for company evaluation, stock price, and 
calculation of economic value added (EVA) for 
stock investment decision. The results of the 
study indicate that from 2008 – 2010; the 
company has faced serious losses in financial 
position, and performance. The assets were still 
in secure range; however, its debt increased 
while the shareholders’ equity decreased. 
According to the dramatically decline of the  
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total revenue and the total cost increased, 
effected to the displeased results of ratios to 
measure the availability of cash to pay debt 
(Liquidity Ratios), the effectiveness of the 
company use of resources (Activity Ratio), the 
company's use of its assets and control of its 
expenses to generate an acceptable rate of 
return (Profitability Ratios) and financial leverage 
(Leverage Ratios). Conversely, the company had 
an ability to control sales and management 
operation costs well while it has faced with the 
low trend in stock investment and the Exchange 
of Thailand. decrease of stock valuation resulting 
from the world economics widely affecting Steel 
Industrials Group. During 2011-2012, the 
company has gained big amount of profit margin. 
Moreover, it contained the desirable liquidity, 
activity, profitability, and leverage ratios. The 
stock price has grown up although the trend of 
Economic Value Added (EVA) with the minus 
level decreasing annually. This seemed to be a 
good sign for the prospect stock valuation. But 
it’s still in minus level. Investors should be more 
cautious for investing in the shares of the 
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company due to the barely efficiency of the 
company’s assets management 
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บทคัดย่อ 
    การศึกษาวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาฐานะ
ทางการเงิน ผลการด าเนินงาน ตลอดจนราคาหุ้นของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม หมวดธุรกิจเหล็ก โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจาก
งบการเงินรายปี ของบริษัท ไทย-เยอรมัน โปรดักส์ จ ากัด 
(มหาชน) ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 มาวิเคราะห์ด้วย
วิธีการย่อส่วนตามแนวด่ิง การวิเคราะห์แนวโน้ม การ
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเพ่ือประเมินบริษัท, ราคา
หุ้น ตลอดจนการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) เพ่ือใช้ตัดสินใจลงทุนในหุ้น 
 ผลการศึกษาพบว่าจากปี พ.ศ. 2551-2553 บริษัทมี
ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน อยู่ในภาวะขาดทุน 
สัดส่วนของสินทรัพย์อยู่ในระดับคงที่ไม่เปลี่ยนแปลงมาก
นัก แต่มีสัดส่วนหน้ีสินเพ่ิมข้ึน และส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 
อันเน่ืองมาจากรายได้ที่ลดลง และต้นทุนที่เพ่ิมข้ึน ส่งผล
ให้สภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพการด าเนินงาน 
ความสามารถในการหาก าไร นโยบายการเงินอยู่ใน
อัตราส่วนที่ไม่น่าพอใจ แต่ผู้บริหารมีความสามารถในการ
ควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารได้ดี แนวโน้ม
ความน่าลงทุนในหุ้นต่ า ราคาหุ้นตก ซึ่งเกิดจากปัญหา
เศรษฐกิจที่กระทบต่ออุตสาหกรรมเหล็ก แต่ในช่วงปี พ.ศ. 
2554 – 2555 บริษัทเริ่มมีก าไร ส่งผลให้สภาพคล่องทาง
การเงิน ประสิทธิภาพการด าเนินงาน ความสามารถในการ
หาก าไร นโยบายการเงินอยู่ในอัตราส่วนที่ดีข้ึนจากเดิม 
ราคาหุ้นสูงข้ึน เน่ืองสภาพแวดล้อมของธุรกิจก าลังเติบโต 
แต่มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ยังคงติดลบ ถึงแม้
จะมีค่าติดลบที่ลดลงทุกๆ ปี มีแนวโน้มดีข้ึน แต่มูลค่าเพ่ิม

เชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ยังไม่เป็นบวก นักลงทุนจึงควร
เพ่ิมความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุนในหุ้นของบริษัท 
เน่ืองจากการบริหารสินทรัพย์ที่ลงทุนไปยังไม่ก่อให้เกิด
ประสิทธิภาพสูงสุด 
 

ค ำส ำคัญ: วิเคราะห์งบการเงิน, เหล็ก, ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 

บทน ำ 
 ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2540 เป็นต้นมา เกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจ 
เน่ืองจากรัฐบาลไทยประกาศลอยตัวค่าเงินบาท ส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจอย่างรุนแรงและต่อเน่ือง ซึ่งแน่นอน
ว่า สินค้าอุตสาหกรรมประเภทเหล็ก ย่อมได้รับผลกระทบ
ในครั้งน้ีด้วย เน่ืองจากวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิตส่วนใหญ่
จะต้องน าเข้าจากต่างประเทศ อีกทั้งราคาวัตถุดิบก็มีความ
ผันผวนค่อนข้างมาก เน่ืองจากราคาจะเปลี่ยนแปลงไป
ตามตลาดโลก ท าให้ต้นทุนการผลิตผันผวน ส่งผลให้ธุรกิจ
เหล็กหลายบริษัท ต่างก็ประสบปัญหาขาดทุน ต่อมาในปี 
พ.ศ. 2551 เกิดวิกฤติซับไพรม์ของประเทศมหาอ านาจ
อย่างสหรัฐอเมริกา ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจทั่วโลก  
ประกอบกับความไม่แน่นอนทางการเมืองของไทย ยังคง
ส่งผลกระทบต่อธุรกิจเหล็ก ในด้านการลดลงของราคา
สินค้าเหล็กอย่างต่อเน่ือง ผลประกอบการจึงอยู่ในภาวะ
ขาดทุน และขาดสภาพคล่อง ไม่สามารถช าระหน้ีให้แก่
เจ้าหน้ีได้  ย่ิงไปกว่าน้ัน ในปี พ.ศ. 2554 ปัญหาหน้ี
สาธารณะทั้งสหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรปก็ยังคงลุกลาม
อย่างต่อเน่ือง ประกอบกับประเทศไทย เกิดปัญหามหา-
อุทกภัยครั้งร้ายแรง อีกทั้งมีการทุ่มตลาดเหล็กของ
ประเทศจีน เป็นต้น ท าให้อุปสงค์ในตลาดจึงอยู่ในระดับ
ต่ ามาก อุตสาหกรรมเหล็กอยู่ในภาวะชะลอตัว  และต้ังแต่
ประมาณกลางปี พ.ศ. 2555 เป็นต้นมา อุตสาหกรรม
เหล็กได้ผ่านจุดต่ าสุดเข้าสู่ระยะฟ้ืนตัว มีสภาพเศรษฐกิจที่
ดีข้ึน มีการขยายธุรกิจเพ่ือรองรับการเปิดประชาคม
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เศรษฐกิจอาเซียนในปี พ.ศ. 2558 ซึ่งคาดการณ์ว่า
ประเทศเพ่ือนบ้าน จะมีความต้องการเหล็ก เพ่ือรองรับ
การขยายตัวของโรงงานอุตสาหกรรม ถึงแม้จะมีคู่แข่ง
ส าคัญด้านราคาอย่างประเทศจีน ก็ไม่กระทบต่อธุรกิจมาก
นัก เน่ืองจากคุณภาพของสินค้าอยู่ในระดับที่ต่างกัน 
ตลอดจนการสนับสนุนอย่างต่อเน่ืองจากภาครัฐ อาจส่งผล 
ให้ธุรกิจพลิกฟ้ืนจากผลขาดทุนเป็นก าไรมหาศาล ส่งผลให้
ราคาหุ้นในหมวดธุรกิจเหล็กเริ่มปรับตัวสูง ข้ึนอย่าง
ต่อเน่ืองจากกลางปีน้ีเอง ,(แบบ 56-1 ของบริษัท ไทย-
เยอรมัน โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน),2555,หน้า 8-10) ,ด้วย
เหตุน้ีเองท าให้ผู้วิจัยเกิดความสนใจที่จะค้นคว้าเกี่ยวกับ
การวิเคราะห์งบการเงิน เพ่ือศึกษาแนวโน้มการลงทุนใน
หุ้นกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจเหล็ก ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยเลือกศึกษา บริษัท ไทย-
เยอรมัน โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) ในช่วง 5 ปี คือระหว่าง
ปี พ.ศ. 2551 – 2555 เน่ืองจากบริษัทที่เลือกน ามาศึกษา
น้ีเข้าตลาดหลักทรัพย์ เมื่อ ปี พ.ศ. 2538 ประกอบธุรกิจ
เป็นผู้ ผลิตท่อสแตนเลส ภายใต้เครื่องหมายการค้า 
TGPRO และในช่วง 5 ปี ก็ครอบคลุมในช่วงที่ บริษัทต้อง
เผชิญทั้งวิกฤติและโอกาสทางธุรกิจ โดยสังเกตจากราคา
หุ้น ท้ังน้ีเพ่ือเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินทุกประเภทใน
การน าผลการวิเคราะห์ตัวเลขทางบัญชีมาใช้ในการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้ วิเคราะห์แนวโน้มการลงทุนใน
หุ้น และเป็นกรณีตัวอย่างที่ใช้ส าหรับการศึกษาต่อไป 

 ในการศึกษาจะเลือกบริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
(Industrials Group) หมวดธุรกิจเหล็ก (Steel Sector) 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 
1 บริษัท โดยยกกรณีศึกษา คือ บริษัท ไทย-เยอรมัน โปร-
ดักส์ จ ากัด (มหาชน) [TGPRO] และน าข้อมูลจากแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และงบการเงิน
รวมประจ าปี ได้แก่ งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน 
งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ที่
เปิดเผยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 

2551 – 2555 เป็นระยะเวลารวม 5 ปี มาศึกษาค้นคว้าใน
การวิจัยครั้งน้ี 
 

วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
 เพ่ือศึกษาฐานะทางการเงิน ผลการด า เนินงาน 
ตลอดจนราคาหุ้นของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจเหล็ก  
กรณีศึกษา :  บริษัท ไทย -เยอรมัน โปรดักส์ จ ากัด 
(มหาชน) 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 ในการศึกษาวิจัยครั้ง น้ี เป็นการศึกษาฐานะทาง
การเงิน ผลการด าเนินงาน กระแสเงินสด ตลอดจน
แนวโน้มการลงทุนในหุ้นของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ
เหล็ก ในระหว่างปี พ.ศ. 2551 – 2555 เป็นจ านวนทั้งสิ้น 
5 ปีด้วยกัน โดยสุ่มเลือกแบบเฉพาะเจาะจงเพ่ือการศึกษา
จ านวน 1 บริษัท คือ บริษัทไทย-เยอรมัน โปรดักส์ จ ากัด 
(มหาชน) ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งน้ีเป็นข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary data) ที่รวบรวมจากแหล่งข้อมูลต่างๆ 
ได้แก่ แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
เอกสารงานวิจัย วารสาร หนังสือ งบการเงินและราคาปิด
ของหุ้นจากระบบสารสนเทศของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และเว็บไซต์ที่เกี่ยวข้อง เพ่ือให้ได้มาซึ่งข้อมูล
ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2555 โดยข้อมูลเฉพาะในปี พ.ศ. 
2550 ผู้ วิจัยน ามาใช้เป็นฐานเพ่ือประกอบการค านวณ
เท่าน้ัน นอกจากน้ียังผู้วิจัยยังได้รับความอนุเคราะห์ด้าน
ข้อมูลเพ่ิมเติมจากผู้บริหารของบริษัท ไทย-เยอรมัน โปร-
ดักส์ จ ากัด (มหาชน) อีกด้วย โดยมีวิธีการวิเคราะห์ข้อมูล
โดย ผู้ วิ จั ย ไ ด้ ใ ช้ ข้ อมู ล เ ชิ ง ป ริ ม าณ ( Quantitative 
Research) มาวิเคราะห์และประมวลผลข้อมูลด้วย
โปรแกรมไมโครซอฟท์เอ็กซ์เซล (Microsoft Excel) โดย
ใช้วิธีย่อส่วนตามแนวด่ิง (Common-Size) การวิเคราะห์
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ธีรพฒัน์  เพชรช่วย (2550) 
ความสัมพนัธ์ของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) กบัอตัราผลตอบแทน
ของหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์: กรณีศึกษาของรัฐวิสาหกจิไทย

P P

เสาวลักษณ์  เศรษฐชาตนันท์ (2551) 
ความสัมพนัธ์ระหว่างระดับการก ากบัดูแลกจิการ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกจิ 
(EVA) และอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค

P P

ศุภชัย อศัววงศ์สันติ (2548) 
ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกจิที่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ 
ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ และกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์

P

ภัทร  ต้ังพานิชยานนท์ (2548) 
การวิเคราะห์สูตรค านวณมูลค่าการลงทุนโดยเทียบกบัมูลค่าหุ้น
ของบริษทัมหาชนในอตุสาหกรรมไทย

P P

อษุณี  วรพนัธ์พทิักษ ์(2549) 
ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและก าไรที่มีต่อราคาและผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

P

วรพรรณ  ตระการศิรินนท์ (2548) 
ความสัมพนัธ์ระหว่างข้อมูลทางการบัญชีกบัความเส่ียงจากการลงทุน
ในหลักทรัพย์ของธุรกจิประเภทบริการ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

P

สมศักด์ิ วิมาลา และ 
กติติพนัธ์ คงสวัสด์ิเกยีรติ (2554)

ปัจจยัที่มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอตุสาหกรรม 
หมวดธุรกจิเหล็กในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

P

รวิพรรณ คุณวรเวทย์ (2554) 
ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
กบั อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามัญในดัชนี SET100

P P

นิยม  ค าบุญทา (2551) 
การวิเคราะห์เปรียบเทียบงบการเงินด้วยอตัราส่วนทางการเงินของบริษทั
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์

P

ศจ ี ศรีสัตตบุตร (2548)
ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนของหุ้น 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

P

เฉลิมขวัญ  ครุธบุญยงค์ (2549) 
วิเคราะห์งบการเงินเพื่อศึกษาแนวโน้มการลงทุนในธุรกจิอสังหาริมทรัพย์
ที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

P

พรศิริ เจริญพงษ ์(2549) 
การวิเคราะห์งบการเงินเปรียบเทียบของบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในอตุสาหกรรมเหมืองแร่

P

แนวคิด/เครือ่งมือ

ผู้วิจัย ผลงานวิจัย

แนวโน้ม (Trend Analysis) การวิเคราะห์อัตราส่วนทาง
การเงิน (Financial Ratio Analysis) เพ่ือวิเคราะห์ฐานะ  

การเงิน ผลการด าเนินงาน ราคาหุ้น และ มูลค่าเพ่ิมเชิง 
 
ตำรำงที่ 1 รายละเอียดของงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ข้อมูลโดย ผู้วิจัยได้ใช้ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) มาวิเคราะห์และประมวลผลข้อมูลด้วยโปรแกรม
ไมโครซอฟท์เอ็กซ์เซล (Microsoft Excel) โดยใช้วิธีย่อส่วนตาม 
 

เศรษฐศาสตร์ หรือ EVA จากน้ันจึงวิเคราะห์ผลลัพธ์ด้วย
สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) งานวิจัยที่
เก่ียวข้องที่ผู้วิจัยศึกษาน้ัน แสดงในตารางที่ 1 
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ผลกำรวิจัย 

 ผู้วิจัยได้ศึกษาข้อมูลทั่วไปของบริษัท ไทย-เยอรมัน 
โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) ผลคือ บริษัทและบริษัทย่อย
ด าเนินธุรกิจโดยการผลิตและจ าหน่ายท่อสแตนเลสภายใต้
เครื่องหมายการค้า TGPRO เพ่ือใช้ในอุตสาหกรรมการ
ผลิตทั่วไป  เช่น  อุตสาหกรรมน้ าตาล  อาหาร  ยาและ
เคมีภัณฑ์  โดยจะใช้ ในส่ วนของหม้อต้มน้ า  เครื่ อ ง
แลกเปลี่ยนความร้อน และเครื่องระเหย  และใช้ใน
อุตสาหกรรมก่อสร้างในส่วนของการตบแต่งอาคารและ
เฟอร์นิเจอร์  นอกจากน้ี ยังผลิตผลิตภัณฑ์อื่น ๆ  เช่น  
แผ่นสแตนเลส  เพลา-สแตนเลสและอุปกรณ์ สแตนเลส  
เป็นต้น  บริษัทและบริษัทย่อยมีการจ าหน่ายสินค้าทั้งใน
ประเทศและส่งออกไปจ าหน่ายยังต่างประเทศ ได้แก่ 
สหรัฐอเมริกา มาเลเซีย สิงคโปร์ อินโดนีเซีย เวียดนาม 
ฟิลิปปินส์ ปากีสถาน ตุรกี อังกฤษ และไอร์แลน เป็นต้น 
ปัจจุบันบริษัทมีโรงงานจ านวน 1 แห่ง ต้ังอยู่ที่อ าเภอเมือง
ระยอง จังหวัดระยอง เน้ือที่รวมประมาณ 204 ไร่ มีก าลัง
การผลิตเต็มที่ต่อหน่ึงกะการผลิตของท่อสแตนเลส แผ่น
สแตนเลส เพลาสแตนเลสและอุปกรณ์ สแตนเลสอื่น ๆ 
รวมประมาณ 17,000 ตันต่อปี 
ในส่วนของการวิเคราะห์งบการเงิน ผู้วิจัยได้ใช้เครื่องมือใน
การวิเคราะห์งบการเงินได้แก่ การวิเคราะห์ ย่อส่วนตาม
แนวด่ิง (Common-Size),การวิเคราะห์แนวโน้ม   rend 
 nalysis   การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Financial 
Ratios), และการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) ซึ่งได้ผลการวิจัยดังต่อไปน้ี  
 กำรวิเครำะห์ย่อส่วนตำมแนวด่ิง (Common Size) 
เป็นการลดตัวเลขของแต่ละรายการที่ปรากฎในงบดุลและ
งบก าไรขาดทุนให้เป็นอัตราร้อยละ เพ่ือแสดงและเน้นให้
เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในส่วนผสมหรือโครงสร้างของงบ 
การเงิน ได้ผลลัพธ์การค านวณในปี พ.ศ. 2551 – 2555 
ดังแสดงในรูปที่ 1 รูปที ่2 และรูปที่ 3 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
รูปที่ 1 แผนภูมิแท่งเปรียบเทียบสินทรัพย์ทั้งสิ้นตามวิธี
ย่อส่วนตามแนวด่ิง พ.ศ. 2551-2555 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
รูปที่ 2 แผนภูมิแท่งเปรียบเทียบหน้ีสินและส่วนของผู้ถือ
หุ้นตามวิธีย่อส่วนตามแนวด่ิง พ.ศ. 2551-2555 
 
 
 
 

2551 2552 2553 2554 2555
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รูปที่ 3 แผนภูมิแท่งเปรียบเทียบต้นทุนขายและบริการ 
ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร และ ก าไรก่อนหัก
ดอกเบี้ยจ่ายและภาษี ตามวิธีย่อส่วนตามแนวด่ิง พ.ศ. 
2551-2555 
 
 จากรูปที่ 1 ผลการค านวณโดยใช้วิธีอัตราย่อส่วนตาม
แนวด่ิงน้ัน พบว่า ข้อมูลด้านสินทรัพย์ของกิจการ ตลอด
ระยะเวลา 5 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ.2551 – 2555 มีโครงสร้าง
อยู่ในระดับใกล้เคียงกัน กล่าวคือ โครงสร้างการลงทุนใน
สินทรัพย์หมุนเวียนมีแนวโน้มลดลงในช่วงปี พ.ศ. 2552 
และปรับตัวสูงข้ึนเล็กน้อยเรื่อยๆ ในปีต่อๆ มา ซึ่งถือเป็น
แนวโน้มที่ดีที่กิจการจะมีสภาพคล่องเพ่ิมข้ึน และเมื่อ
พิจารณาไปในรายละเอียด พบว่าลูกหน้ีการค้า และ สินค้า
คงเหลือ  มีแนวโน้มสูงข้ึนทุกๆ ปี ส าหรับลูกหน้ีการค้า 
พบว่า ลูกหน้ีส่วนใหญ่เป็นลูกหน้ีที่ยังไม่ถึงก าหนดช าระ 
และส าหรับสินค้าคงเหลือส่วนใหญ่ จะอยู่ในรูปของสินค้า
ส าเร็จรูปและมีการประมาณการค่าเผื่อสินค้าเสื่อมสภาพ
ไว้แล้ว ขณะเดียวกัน ในส่วนของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
กลับมีแนวโน้มลดลงเรื่อยๆ เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม
กับสินทรัพย์หมุนเวียน ซึ่งเกิดจาก ที่ดิน อาคาร และ
อุปกรณ์ ท่ีเป็นสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนส่วนใหญ่ของกิจการ 
ได้ถูกประเมินราคาสินทรัพย์ใหม่โดยผู้ประเมินราคาอิสระ 
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 16 เรื่อง ที่ดิน อาคาร และ
อุปกรณ์ 

 จากรูปที่ 2 แสดงทางด้านหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 
บริษัทมีโครงสร้างทางการเงินตลอดระยะเวลา 5 ปี น้ัน
ค่อนข้างผันผวนเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะอย่างย่ิง ในปี
พ.ศ. 2552 และ 2553 ที่กิจการประสบผลกระทบในทาง
ลบอย่างรุนแรงต่อกลุ่มอุตสาหกรรมเหล็ก ราคาตลาดของ
สินค้าลดลงอย่างมาก จนสัดส่วนของหน้ีสินหมุนเวียนน้ัน
มากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนอย่างมหาศาล สัดส่วนในส่วน
ของผู้ถือหุ้นในสองปีน้ี ลดลงถึงข้ันติดลบในปี พ.ศ. 2553 
แสดงให้ เห็นถึงการลดลงของความสามารถในการ
ด าเนินงานอย่างต่อเน่ืองของกิจการ แต่ในปี พ.ศ. 2554 
และ  2555 สั ดส่ วนของห น้ีสิ นลดล งอ ย่ า งมาก  มี
ความสามารถที่จะช าระหน้ีสินตามแผนฟ้ืนฟูกิจการ และ 
เงินกู้ยืมอื่นๆ ได้ สัดส่วนในส่วนของผู้ถือหุ้นก็ดีข้ึนมาก 
อย่างเห็นได้ชัด แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการ
บริหารงานของผู้บริหารในการพลิก วิกฤติ เป็นโอกาส 
แสดงให้เห็นถึงความอยู่รอดของกิจการและฐานะการเงิน
ระยะยาวที่มั่นคง 
 เมื่อวิเคราะห์ในส่วนของงบก าไรขาดทุนตามรูปที่ 3 
จะเห็นได้ว่า สัดส่วนในต้นทุนขายและบริการ กับก าไร
ก่อนหักดอกเบี้ ยจ่ ายและภาษีค่อนข้างผันผวนใน
ระยะเวลา 5 ปี โดยปี พ.ศ. 2552 ต้นทุนขายและบริการ
ลดลงอันเน่ืองมาจากราคาวัตถุดิบส าคัญในการผลิต อย่าง
นิกเกิลในตลาดโลกมีราคาลดลง และในปี พ.ศ. 2553 
ต้นทุนขายและบริการกลับดีดตัวสูงข้ึนมาก ซึ่งอาจมี
สาเหตุเกิดจากต้นทุนวัตถุดิบ ค่าแรงงาน และโสหุ้ยการ
ผลิต ปรับตัวสูงข้ึน ส าหรับค่าใช้จ่ายในการขายและการ
บริหาร น้ัน มีแนวโน้มลดลงทุกๆ ปี แสดงให้ เห็นถึง
ผู้บริหารมีความสามารถในการควบคุมค่าใช้จ่ายในส่วนน้ี
เป็นอย่างดี และถ้าพิจารณาในส่วนของก าไรก่อนหักภาษี
และดอกเบี้ยจ่ายน้ัน กิจการมีผลขาดทุนต้ังแต่ปี พ.ศ. 
2551 เรื่อยมาจนถึง 2553 ที่ขาดทุนอย่างหนัก อันเป็นผล
สืบเน่ืองมาจากพิษเศรษฐกิจและการเมือง และดีดตัวข้ึน
อย่างแรง พลิกฟ้ืนเป็นผลขาดทุนที่ลดลงอย่างมากได้ในปี 
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รายการ หน่วย 2550 = ปีฐาน 2551 2552 2553 2554 2555

หนีสิ้นหมุนเวียน ล้านบาท 846.37 672.87 1,594.10 1,887.92 444.99 614.36
% 100.00         79.50 188.35 223.06 52.58 72.59

หนีสิ้นไม่หมุนเวียน ล้านบาท 873.75 937.61 2.41 1.85 400.43 49.05
% 100.00         107.31 0.28 0.21 45.83 5.61

รวมหนีสิ้น ล้านบาท 1,720.13 1,610.48 1,596.51 1,889.78 845.42 663.40
% 100.00         93.63 92.81 109.86 49.15 38.57

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 140.30 126.76 3.89 -782.56 344.49 790.44
% 100.00         90.35 2.77 (557.80) 245.54 563.41

Debt to Equity Ratio เท่า 12.71 410.36 (2.41) 2.45 0.84

ก าไรสุทธิ ล้านบาท -182.87 -122.87 -786.78 746.31 124.61
ราคาปิดของหุ้น บาท 0.34 0.29 0.20 0.20 0.60

พ.ศ. 2554 และเกิดผลก าไรในปี พ.ศ. 2555 ซึ่งเป็นส่ง
สัญญาณท่ีดีต่อการด าเนินงานอย่างต่อเน่ืองของบริษัท 
 การวิเคราะห์แนว น้ม (Trend Analysis) เป็นการ
ใช้อัตราร้อยละของแนวโน้ม เพ่ือใช้ดูแนวโน้มหรือทิศทาง
ของรายการต่างๆ ที่ปรากฎในงบการเงิน โดยผู้วิจัยได้
ก าหนดข้อมูลในปี พ.ศ. 2550 เป็นปีฐาน และใช้วิธีอัตรา
ร้อยละของปีฐานในการวิเคราะห์ เพ่ือจะชี้ให้เห็นได้ว่า 
รายการใด มีแนวโน้มสูงข้ึน ลดลง หรือไม่เปลี่ยนแปลง
จากปีฐาน และผลการด าเนินงานเป็นที่น่าพอใจหรือไม่
อย่างไร ซึ่งสามารถน าผลที่ได้รับมาประกอบการพยากรณ์
เหตุการณ์ที่คาดว่าจะเกิดข้ึนในอนาคตได้ ผู้วิจัยได้เลือกที่
จะวิเคราะห์แนวโน้มของ หน้ีสินหมุนเวียน หน้ีสินไม่
หมุนเวียน และส่วนของผู้ถือหุ้น เน่ืองจากมีความผันผวน
เป็นอย่างมากในตลอดช่วงระยะเวลา 5 ปี ซึ่งผลการ
ค านวณเป็นดังตารางที่ 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 จากตารางที่ 2 เป็นผลการวิเคราะห์แนวโน้มอัตราร้อย
ละของปีฐาน คือปี พ.ศ. 2550 ของหน้ีสินหมุนเวียน 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน และ ส่วนของผู้ถือหุ้น ระหว่างปี พ.ศ. 
2551 – 2555 ซึ่งแสดงถึงแหล่งเงินทุนของบริษัท ในปี 
พ.ศ. 2551 ตลอดถึงปี พ.ศ. 2554 น้ัน ได้จากส่วนที่เป็น

หน้ีสินเป็นส าคัญ มีรายได้จากการด าเนินงานบริษัทก็ต้อง
น ารายได้มาจ่ายดอกเบี้ยจากการกู้ยืมเงิน จนท าให้ผู้ถือหุ้น
ไม่ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน บริษัทประสบผล
ขาดทุนมากข้ึน แต่ในปี พ.ศ. 2555 กิจการมีแหล่งเงินทุน
ในส่วนของผู้ ถือหุ้นมากกว่า เน่ืองจากบริษัทมีผลก าไร 
และมูลค่าหุ้นสูงข้ึน ซึ่งแสดงให้เห็นถึงฐานะการเงินที่ดีข้ึน
ของบริษัท ซึ่งเป็นสัญญาณท่ีดีต่ออนาคตของกิจการ 
 กำรวิเครำะห์อัตรำส่วนทำงกำรเงิน (Financial 
Ratios) ทั้งอัตราส่วนวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน, 
อัตราส่วนวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ,
อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร,อัตราส่วน
วิเคราะห์นโยบายทางการเงิน และ อัตราส่วนวิเคราะห์
ราคาหุ้น เป็นดังตารางที่ 3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตำรำงที่ 2 วิเคราะห์แนวโน้ม ของ หน้ีสินหมุนเวียน หน้ีสินไม่หมุนเวียน และ ส่วนของผู้ถือหุ้น ปี พ.ศ. 2551-2555 
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2551 2552 2553 2554 2555
อัตราส่วนวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน :

อัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียน เทา่ 1.24        0.44        0.28        1.39        1.34        

อัตราส่วนสินทรัพย์คล่องตัว เทา่ 0.27        0.08        0.06        0.37        0.37        

อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ คร้ัง 10.13      8.46        11.62      9.34        7.51        

ระยะเวลาถัวเฉล่ียการเก็บหนีถ้ัวเฉล่ีย วัน 35.54      42.53      30.98      38.55      47.92      

อัตราการหมุนเวียนของสินค้า คร้ัง 2.38        1.19        2.53        2.46        2.33        

อัตราส่วนวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน :

อัตราส่วนความสามารถหาก าไร % N/A N/A N/A N/A 4.53        

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ด าเนนิงาน เทา่ 0.94        0.52        0.94        0.95        0.93        

อัตราส่วนก าไรจากการด าเนนิงานต่อยอดขาย % N/A N/A N/A N/A 4.86        

อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหาก าไร :

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด (ROA) % N/A N/A N/A 62.72      8.57        

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) % N/A N/A 100.54     216.65     15.76      

อัตราส่วนวิเคราะห์น ยบายทางการเงิน :

อัตราส่วนของหนีสิ้นต่อสินทรัพย์รวม เทา่ 0.93        1.00        1.71        0.71        0.46        

อัตราการจ่ายปนัผล % N/A N/A N/A N/A N/A

อัตราส่วนของหนีสิ้นต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เทา่ 12.71      410.36     N/A 2.45        0.84        

อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย คร้ัง N/A N/A N/A 729.60     34.29      
อัตราส่วนวิเคราะห์ราคาหุ้น :
อัตราส่วนราคาต่อผลก าไร (PER) เทา่ 20.00      0.67        N/A N/A 0.74        
อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น เทา่ 3.09        1.47        N/A 36.25      1.07        
มูลค่าของบริษัทต่อยอดขาย (EV/Sales) เทา่ 1.95        0.45        1.26        1.60        0.21        

อัตราส่วนทางการเงิน

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากตารางที่ 3 วิเคราะห์ได้ดังน้ี 
 สภาพคล่องทางการเงินของบริษัทน้ันมีสภาพคล่องต่ า 
โดยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และ อัตราส่วนสินทรัพย์
คล่องตัว มีค่าต่ ากว่า 1.5 เท่า ในทุกๆ ปี แสดงว่าบริษัท
ขาดสภาพคล่อง ซึ่งจะส่งผลโดยตรงต่อการช าระหน้ีระยะ
สั้นของบริษัท ตลอดจนการจ่ายดอกเบี้ยจ่ายจากการกู้ยืม
เงินที่อาจเกิดปัญหาได้ง่าย ส่วนระยะเวลาในการเก็บหน้ี

จากลูกหน้ีน้ัน มีค่าอยู่ระหว่าง 31 – 48 วัน โดยในช่วงปี 
พ.ศ.2553 จนถึง พ.ศ.2555 บริษัทเก็บหน้ีได้ช้าลงทุกๆ ปี  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ซึ่งบ่งบอกถึงคุณภาพของลูกหน้ีต่ า และ ประสิทธิภาพใน
การเก็บหน้ีและนโยบายการให้สินเชื่อทางธุรกิจอาจยังไม่ดี
เท่าท่ีควร ส่งผลให้ความสามารถในการแปลงลูกหน้ีให้เป็น
เงินสดได้เร็วอยู่ในระดับต่ า และในด้านสินค้าคงเหลือของ
บริษัทน้ัน บริษัทมีความสามารถในการบริหารการขาย
สินค้าได้ลดลง อาจเป็นผลกระทบจาก พิษเศรษฐกิจ ท าให้
อัตราการหมุนของสินค้าน้ัน ต่ าลงมาเรื่อยๆ ต้ังแต่ปี พ.ศ. 
2553 เป็นต้นมา และสภาพคล่องโดยภาพรวมแล้ว บริษัท

ตำรำงที่ 3  ผลการศึกษาการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ของบริษัท ไทย-เยอรมัน โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) ปี 
พ.ศ. 2551 - 2555 
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ขาดสภาพคล่องซึ่ งอาจก่อให้ เกิดปัญหาในการจ่าย
ค่าใช้จ่ายประจ าเช่น ดอกเบี้ยจ่าย ตลอดจนเงินปันผลใน
อนาคต 
 ในเรื่องของประสิทธิภาพในการด าเนินงาน บริษัทมี
ประสิทธิภาพการด าเนินงานในการใช้สินทรัพย์เพ่ือให้เกิด
ก าไรหรือ ยอดขาย อยู่ในเกณฑ์ต่ ามาก โดยเฉพาะอย่างย่ิง
ในช่วงปี พ.ศ. 2551 -2554 อัตราส่วนความสามารถหา
ก าไรและ อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย 
ติดลบ แต่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ด าเนินงานที่
มีค่าเป็นบวกเพียงเล็กน้อย ซึ่งถือว่ายังอยู่ในเกณฑ์ต่ า ซึ่ง
เกิดจากการที่บริษัทประสบผลขาดทุนอย่างหนัก ต่อเน่ือง 
และรุนแรง แล้วเริ่มฟ้ืนตัวข้ึนมาในปี พ.ศ. 2555  อย่าง
เห็นได้ชัด 
 ส าหรับความสามารถในการท าก าไรที่ วัดค่าจาก
อัตราส่วนที่นิยมใช้กันเพ่ือพิจารณาหลักทรัพย์ก่อนการ 
ลงทุน น่ันก็คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด 
(ROA) และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE)  
เมื่อพิจารณาจากผลลัพธ์แล้วพบว่า ค่า ROA และ ROE 
ติดลบอยู่ในช่วง 2-3 ปีแรก วิเคราะห์ได้ว่า หุ้นของบริษัท
ไม่มีความน่าลงทุนเลย อันเน่ืองมาจากบริษัทขาดทุนจึงไม่
สามารถก่อให้เกิดผลประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นได้ แต่ในปี พ.ศ.
2554 บริษัทเริ่มมีก าไร ท าให้ค่า ROA และ ROE ดีดตัว
สูงข้ึน เน่ืองจากก าไรที่ได้เป็นก าไรจากการปรับโครงสร้าง
หน้ี และ ไม่มีการจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นก่อนที่อัตราส่วน
น้ีจะลดต่ าลงในปี พ.ศ.2555 แต่ก็ยังอยู่ในระดับที่น่าพอใจ 
 ในเรื่องของนโยบายทางการเงินของบริษัท  เมื่อดูที่
อัตราส่วนของหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งประกอบกับ
การวิเคราะห์แนวโน้มที่ผ่านมาน้ันจะเห็นได้ว่า กิจการมี
การจัดหาเงินทุนจากการก่อหน้ีสูงมาก โดยเฉพาะในปี 
พ.ศ.2551-2553 และได้มีการปรับโครงสร้างหน้ีในปี พ.ศ.
2554  และถึงแม้กิจการจะเริ่มมีก าไร ในปี พ.ศ.2554-
2555 แต่ยังไม่มีการจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นแต่อย่างใด 
และเมื่อดูที่อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 

อัน เ น่ือ งมาจากบริ ษัทมี สภ าพตล่อ ง ต่ า  ส่ ง ผ ล ให้
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยต่ าตามไปด้วย 
 และเมื่อมามองในด้านราคาของหุ้น อัตราส่วนราคาต่อ
ผลก าไรน้ันตกลงไปในปี พ.ศ.2552 และเริ่มดีข้ึนในปี
ต่อๆมาเป็นล าดับไป จนปี พ.ศ.2555 มีค่าน้ีสูงถึง 20 เท่า 
ราคาหุ้นเริ่มมีราคาแพง ซึ่งส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงข้ึน 
ประกอบกับราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ก็มีค่าสูงข้ึน
ด้วยเช่นเดียวกับ การวิเคราะห์อัตราส่วนราคาต่อก าไร  ซึ่ง
วิเคราะห์ได้ว่า ผู้ลงทุนทั่วไปในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย คาดหมายว่า บริษัทจะมีศักยภาพที่จะเติบโต
สูง ควบคู่ขนานไปกับระดับความเสี่ยงที่สูงข้ึนด้วย และ
เน่ืองจากบางปี ค่า PER ติดลบ ราคาหุ้นอยู่ในสถานการณ์
ที่ไม่น่าลงทุน จึงใช้เครื่องมือ EV to Sales คือ มูลค่าของ
บริษัทต่อยอดขาย มาช่วยในการวิเคราะห์ราคาหุ้นซึ่งค่าที่
ได้น้ันมีค่าต่ ากว่า 1.3 เท่า ในทุกๆ ปี ยกเว้น ปี พ.ศ.2554 
ที่มีค่า EV to Sales สูง อยู่ที่ 1.6 เท่า แสดงถึงราคาหุ้นที่
มีมูลค่าสูง หรือในอีกมุมคือ ราคาหุ้นเริ่มแพง แต่น่ันก็
หมายถึงคุณภาพของหุ้นที่น่าซื้อ น่าลงทุนในปี พ.ศ. 2554 
น่ันเอง 
 กำรค ำนวณมูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ (EVA) หรือ 
Economic Value Added มสีูตรการค านวณ คือ EVA = 
NOPAT - (WACC x INVESTED CAPITAL) โดยมีผลการ
ค านวณดังตารางที่ 4 
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ค านวณ EVA 2555 2554 2553 2552 2551

Kd : จากหมายเหตุ ฯ

อตัราดอกเบี้ยสูงสุด (%) 15 0 16.75 16.5 8

อตัราดอกเบี้ยต่ าสุด (%) 4.56 0 5 5 5.5625

Weigjted Average Rate (%) 9.78 0 10.875 10.75 6.78125

Ke : นโยบายเงินปันผล

40% ของก าไรสุทธิหากมีก าไร

และสภาพคล่อง ผลประกอบการ 0 0 0 0 0

ค่า WACC (%) 9.78 0 10.875 10.75 6.78125

Investment Capital (IC) : 960,306,849      745,667,456      443,031,140      1,227,428,729    1,302,182,891    

สินทรัพย์ทั้งส้ิน 1,453,841,160    1,189,905,484    1,107,217,324    1,600,399,556    1,737,238,510    

หัก หนีสิ้นที่ไม่มีดอกเบี้ยจ่าย 493,534,311      444,238,028      664,186,184      372,970,827      435,055,619      

NOPAT= (EBIT*(1-T)) 19,246,250        (37,272,929)       (266,503,670)     (70,293,721)       (172,828,058)     

EVA= NOPAT -(WACC%* IC) (74,671,760)       (37,272,929)       (314,683,306)     (202,242,309)     (261,132,335)     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
จากตารางที่ 4 ได้แสดงการค านวณ EVA มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร์ ซึ่งผลของงานวิจัยหลายๆ ฉบับ สรุปได้ว่า 
EVA ไม่มีผลกับราคาหุ้น เน่ืองจากนักลงทุนจะดูค่าจาก
อัตราส่วนทางการเงินมาใช้ตัดสินใจลงทุนมากกว่า แต่ 
EVAจะมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนการเงิน กล่าวคือ เมื่อ
ค่า EVA สูง กิจการน้ันๆ จะมีอัตราส่วนการเงินที่ดีตามไป
ด้วย ซึ่งส่งผลกระทบกับราคาหุ้นในที่สุด ซึ่งค่า EVA ของ
บริษัทน้ี มีค่าติดลบน้อยลงทุกๆปี จากปี พ.ศ.2551-2554 
และติดลบมากข้ึนอีกในปี พ.ศ.2555  ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่า
มูลค่าเพ่ิมและราคาหุ้นของกิจการ ยังไม่สามารถคาดหวัง
ได้ว่าจะเติบโตอย่างย่ังยืน  ซึ่งการที่ค่า EVA ติดลบไม่ใช่
เป็นตัวเบรก การลงทุนแต่เป็นตัวชี้ ให้ผู้บริหารเห็น
ความส าคัญในเรื่องการบริหารทรัพย์สินที่ลงทุนไปให้เกิด
ประสิทธิภาพสูงที่สุด ผู้วิจัยเห็นว่าค่า EVA ของกิจการที่
ติดลบน้อยลงน้ันเป็นสัญญาณที่ดีข้ึนหากเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย์น้ี แต่ควรเพ่ิมความระมัดระวังในการลงทุนให้
มากข้ึน เน่ืองจากกิจการยังไม่สามารถให้ผลตอบแทนที่ดี
ได้ในระยะยาว และวิเคราะห์งบการเงินของผู้วิจัยน้ี ไม่ได้มี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
การเปรียบเทียบกับกิจการในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
ผู้สนใจสามารถน าสูตร ไปค านวณและเปรียบเทียบ เพ่ือ
เลือก หลักทรัพย์เพ่ือการลงทุนต่อไป 
 

สรุปและอภิปรำยผล 
 จากผลการศึกษาจากงบการเงินทั้ง 5 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ.
2551-2555 สรุปได้ว่า บริษัท ไทย-เยอรมัน โปรดักส์ 
จ ากัด (มหาชน)  ประสบปัญหาขาดทุนมาต้ังแต่ปี พ.ศ. 
2551 อันเน่ืองมาจากปัญหาภาวะเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนทั่ว
โลกและความไม่แน่นอนทางการเมืองภายในประเทศ 
ประกอบกับความผันแปรของราคาวัตถุดิบที่ต้องน าเข้า 
และเป็นส่วนประกอบหลักของผลิตภัณฑ์ ซึ่งถือเป็นปัจจัย
ที่ไม่สามารถควบคุมได้ส่งผลให้ผลการรายงานทางการเงิน
ของบริษัทในช่วงปี พ.ศ. 2551 – 2553 ท้ังวิธี ย่อส่วนตาม
แนวด่ิง วิเคราะห์แนวโน้ม และการวิเคราะห์อัตราส่วนทาง
การเงิน ไม่น่าพอใจ สัดส่วนของสินทรัพย์อยู่ในระดับปกติ 
แต่มีสัดส่วนของหน้ีสินเพ่ิมข้ึน ส่วนของผู้ ถือหุ้นลดลง 
รายได้ลด ต้นทุนขายเพ่ิมข้ึน มีสภาพคล่องทางการเงิน 

ตำรำงที่ 4  ผลการศึกษาการวิเคราะหค์่า EVA ของบริษัท ไทย-เยอรมัน โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) ปี พ.ศ.2551-2555 
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ประสิทธิภาพการด าเนินงาน ความสามารถในการหาก าไร 
ตลอดจน การวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน น้ัน อยู่ใน
ระดับที่ต่ ามาก ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์เพ่ือให้เกิด
รายได้ ก็อยู่ในระดับต่ า ไม่สามารถผลิตได้อย่างเต็มก าลัง
การผลิต เน่ืองจากปัจจัยแวดล้อมดังกล่าวข้างต้น ต่อมา
บริษัทเริ่มฟ้ืนตัวในปี 2554 และ 2555 ตามสภาพ
เศรษฐกิจที่ดีข้ึน ท าให้ผลการวิเคราะห์มีฐานะการเงิน 
และผลประกอบการดีข้ึนตามล าดับ สามารถช าระหน้ีสิน
จ านวนมากได้ พลิกจากผลขาดทุนที่มีจ านวนมาก มาเป็น
ก าไรจ านวนมาก อัตราก าไรข้ันต้นดีข้ึน อันเป็นผลจาก
ต้นทุนวัตถุดิบลดลง เศรษฐกิจฟ้ืนตัว แต่ไม่ว่าเศรษฐกิจจะ
เป็นอย่างไร ผู้บริหารของกิจการมีความสามารถในการ
ควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารได้เป็นอย่างดี 
โดยมีแนวโน้มลดลงทุกปี 
 ส าหรับราคาหุ้นของบริษัท ชื่อหุ้น TGPRO น้ี สรุปได้
ว่า ในปี พ.ศ. 2551 – 2553 ราคาหุ้นตกต่ า ยังไม่เป็นที่
ต้องการของตลาด และเมื่อดูอัตราส่วนการวิเคราะห์ราคา
หุ้น ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อผลก าไร (PER) อัตราส่วน
ราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BVS) มูลค่าของ
บริษัทต่อยอดขาย (EV to Sales)  ตลอดจนการค านวณ 
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) สรุปได้ว่า ถึงแม้ค่า 
PER จะติดลบ ในช่วงปี พ.ศ. 2552-2553 แล้ว แต่
เน่ืองจากกิจการขาดทุน ค่า PER จึงไม่เพียงพอต่อการ
วิเคราะห์ จึงวิเคราะห์ค่าอื่นๆ ช่วย คือค่า EV to Sales 
ซึ่งสรุปได้ว่า มีราคาหุ้นน่าลงทุนและเก็บสะสม มากที่สุด
คือ ช่วงปี 2554 ถึงแม้ราคาจะแพงแต่ถ้าเทียบกับความ
เจริญเติบโตของบริษัท ที่สามารถพลิกผลขาดทุน เป็น
ก าไรมหาศาล ก็มีความเห็นว่า ยังเป็นหุ้นที่น่าลงทุน แต่
เน่ืองจากค่า EVA หรือมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ติดลบ  
แสดงถึงผู้บริหารยังไม่สามารถบริหารการด าเนินงานได้
อย่างมีประสิทธิภาพ ไม่สามารถสร้างความมั่งคั่งได้อย่าง
ย่ังยืน ดังน้ันผู้ลงทุนจึงควรเพ่ิมความระมัดระวังในการ
ลงทุนในหุ้นของบริษัท ดังจะสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

เสาวลักษณ์ เศรษฐชาตนันท์ ที่ศึกษาพบว่า มูลค่าเชิง
เศรษฐกิจ EVA สูงข้ึน จะส่งผลให้ อัตราส่วนทางการเงิน
อยู่ในระดับดีข้ึน กรณี น้ี  ค่า  EVA ติดลบน้อยลง 
อัตราส่วนทางการเงินก็อยู่ในระดับดีข้ึนตามไปด้วย  จนท า
ให้ราคาหุ้น เริ่มขยับตัวสูงข้ึน และเริ่มเป็นที่สนใจของนัก
ลงทุน ตลอดจนนักเก็งก าไร มากข้ึน 
 ซึ่งจะสังเกตได้ว่า การที่บริษัทขาดทุนน้ันเป็นเหตุเกิด
จากสภาพแวดล้อมภายนอกทั้งสิ้น ซึ่ ง เป็นเรื่องที่ ไม่
สามารถควบคุมได้ แต่การบริหารกิจการภายใน บริษัท
ไทย-เยอรมัน โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) ถือว่ามีการ
ควบคุม และบริหารจัดการได้อย่างดีเย่ียม และปัจจุบัน 
สภาพแวดล้อมภายนอกเริ่มปรับตัวดีข้ึน ตลอดจนมีข่าวดี
ต่างๆ เศรษฐกิจขยายตัว การเปิดประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน ซึ่งนับว่าเป็นข่าวดี ส่งผลต่อบริษัทในแง่บวก และ
ถ้ามองในมุมของนักลงทุนโดยความเห็นของผู้วิจัยเอง หุ้น
ของบริษัท ตัวย่อ TGPRO จัดได้ว่าเป็นหุ้นสามารถลงทุน
ได้ ในการเก็งก าไรระยะสั้น ไม่เหมาะกับการลงทุนระยะ
ยาว เน่ืองจากไม่มีผลตอบแทนในรูปเงินปันผล ตลอดจน
อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทก็ไม่ได้บ่งบอกของความ
มั่งคั่งของบริษัทในระยะยาว 
 

ข้อเสนอแนะ 
 การค านวณการวิเคราะห์แนวโน้มน้ัน ผู้วิจัยใช้
ข้อมูลปี พ.ศ.2550 เป็นปีฐาน ซึ่งหากปีฐานที่น ามาศึกษา
เป็นปีไม่ปกติ เช่น ปี พ.ศ. 2551 ที่เกิดผลขาดทุน ดังน้ัน
ผลการวิเคราะห์ก็อาจจะบิดเบือนข้อเท็จจริงได้ ผู้สนใจที่
จะลงทุนควรที่จะศึกษาข้อมูลอื่นๆ ที่นอกเหนือจาก
งานวิจัยน้ี 
 

กิตติกรรมประกำศ 
 การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับน้ี ส าเร็จสมบูรณ์ได้ด้วย
ความอนุเคราะห์อย่างสูงจาก ดร.พงษ์สรรค์  ลีลาหงส์จุฑา 
ที่ได้กรุณาสละเวลาให้ค าปรึกษา ค าแนะน า และถ่ายทอด
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ประสบการณ์ความรู้ต่าง ๆ จนท าให้การค้นคว้าอิสระฉบับ
น้ีสมบูรณ์ย่ิงข้ึน ผู้เขียนขอกราบขอบพระคุณทุกท่านไว้ ณ 
โอกาสน้ี 
 ขอขอบคุณ คุณอภินันท์ รัชฏสมบัติ รองกรรมการ
ผู้จัดการบริษัทไทย-เยอรมัน โปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) ที่
อ านวยความสะดวกในการให้ข้อมูลต่าง ๆ ท่ีเป็นประโยชน์
ต่อการท าวิจัย 
 สุดท้ายน้ีขอกราบขอบพระคุณ บิดา มารดา ญาติ ๆ 
และเ พ่ือน อันเป็นที่ รักและเป็นก าลั ง ใจอย่าง ดี ย่ิ ง 
ตลอดจนบุคคลที่ ใกล้ชิดที่ท าให้ได้รับความส าเร็จใน
การศึกษาครั้งน้ี ผู้เขียนขอมอบเป็นกตัญญูกตเวทิตาคุณ 
แด่ผู้มีพระคุณทุกท่าน หากมีข้อผิดพลาดบกพร่องประการ
ใดในการจัดท าการศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับน้ี ผู้เขียนขอ
น้อมรับไว้เพียงผู้เดียว 
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