
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

 
จากการศึกษาขอมูลตามที่รวบรวมไดของบริษัท ทีพีไอ  จะแบงขอมูลเพื ่อการศึกษา

ออกเปน 3 สวน และนําขอมูลท่ีไดมาประเมินผลการศึกษาโดยรวม ซ่ึงขอมูลท่ีจะศึกษา ไดแก 
1.   การเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 

 2.   การปรับโครงสรางหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศ
ไทยของบริษัทอุตสาหกรรม ปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน)  

3.   การศึกษาขอมูลทางดานการเงินของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 
โดยการวิเคราะหงบการเงินและอัตราสวนทางการเงินระหวางป พ.ศ.2542 ถึง พ.ศ.2549 

4.    ปญหาและอุปสรรคในการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย 
จํากัด (มหาชน) 

 
1.  การเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 

 
บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) หรือ บริษัท ทีพีไอ จดทะเบียนเปน

นิติบุคคลเม่ือป พ.ศ.2521 บริษัทไดจดทะเบียนเปนบริษัทมหาชน เมื่อวันท่ี 10 ตุลาคม 2537 และ   
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เม่ือวันท่ี 17 มีนาคม 2538 บริษัทเร่ิมผลิตเม็ด
พลาสติกเพื่อจําหนายในป พ.ศ.2525 ไดขยายสายการผลิตผลิตภัณฑเม็ดพลาสติกชนิดตางๆเพ่ิมข้ึน
ซ่ึงชวยลดการนําเขาเม็ดพลาสติกจากตางประเทศได ตอมาป พ.ศ.2535 ประเทศไทยกับประเทศใน
กลุมอาเซียนอีก 5 ประเทศในจัดต้ังเขตการคาเสรีอาเซียน(AFTA) ทําใหผูประกอบตองเผชิญการ
แขงขันจากผูผลิตในตางประเทศ ท่ีมีความพรอมมากกวา และไดประโยชนจากการปรับลดอัตราภาษี
ดังกลาวนี้ บริษัท ทีพีไอ จึงไดวางโครงการขยายการลงทุนเขาสูอุตสาหกรรมปโตรเคมีครบวงจร 
จากเดิมท่ีเปนผูผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีข้ันปลาย คือ เม็ดพลาสติกแตเพียงอยางเดียวจะขยายการ
ดําเนินงานไปสูการ ผลิตวัตถุดิบอันเปนผลิตภัณฑปโตรเคมีขั้นตน และขั้นกลาง อาทิ เอททิลีน 
โพรพิลีน และสไตรีนขึ้นใชเอง โดยมีวัตถุประสงคในการลดตนทุนในการผลิต กอใหเกิดความ
ประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) เพื่อใหบริษัทฯ มีศักยภาพในการแขงขันกับผูผลิตอ่ืนใน
ตางประเทศในระบบการคาเสรีได โครงการปโตรเคมีครบวงจรดังกลาวนี้ แบงออกเปน 2 โครงการใหญ
ไดแก 
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1.  โครงการขยายอุตสาหกรรมปโตรเลียมประกอบดวยหนวยผลิตหลัก ไดแก โรงกล่ัน 
Condensate Splitter โรงงานผลิตนํ้ามันหลอล่ืนพื้นฐาน และ Lube Waste Treating Unit 

2.  โครงการขยายอุตสาหกรรมปโตรเคมีประกอบดวย Naphtha Cracker โรงงานผลิตไต
รีนโมโนเมอร และโรงงานผลิต LLDPE/HDPE 

โครงการขยายท้ังสองสวนนี้จะใชเงินลงทุนท้ังส้ินประมาณ 40,000 ลานบาท คาดวาจะแลว
เสร็จในป 2540 เม่ือโครงการขยายการเสร็จสมบูรณ ทีพีไอ จะเปนผูดําเนินอุตสาหกรรมปโตรเคมี
ครบวงจรเปนรายแรกในประเทศไทย ขบวนการผลิตครบวงจรดังกลาวจะสงผลใหบริษัทมีตนทุนใน
การผลิตท่ีต่ํามีการประหยัดจากขนาด สามารถแขงขันกับผูผลิตในตางประเทศได อีกท้ังจะชวย
สงเสริมกลุมทีพีไอใหคงรักษาความเปนผูนําในอุตสาหกรรมปโตรเคมีในประเทศ และในเขต
ภูมิภาคนี้อีกดวย (นิตยสารผูจัดการ, 2543: ออนไลน) 

ดังนั้นจึงมีการกูยืมเงินเพื่อขยายการลงทุนในการกอสรางโรงงานใหมและสวนหนึ่งเปน
เงินทุนหมุนเวียนจากสถาบันการเงินท้ังในและตางประเทศจํานวน 140 กวาราย จนกระท่ังมีการ
เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศจากระบบตะกราเงิน (Basket Currency) เปน
แบบลอยตัว (Managed Float) เม่ือเดือนกรกฎาคม 2540 ทําใหคาเงินบาทออนตัวอยางรวดเร็ว บริษัท 
ทีพีไอ ไดรับความเสียหายอยางมาก โดยมีภาระหน้ีสินเพิ่มข้ึนจากหนี้ท่ีตองจายระดับประมาณ 25 
บาท กลับกลายเปนวาตองจายท่ีระดับเกือบ 40 บาท บริษัท ทีพีไอเกิดปญหาทางการเงินทันที 
อัตราสวนทางการเงินและเงื่อนไขตางๆ ไมเปนไปตามท่ีกําหนดไวในสัญญาเงินกู ทําใหบริษัททีพีไอ 
ไมสามารถจายชําระหนี้และดอกเบ้ียไดตามสัญญาเงินกูยืมสวนใหญเจาหนี้สถาบันการเงินจึงใชสิทธ์ิ
เรียกชําระหนี้ท่ียังคงคางอยูท้ังหมดทันทีพรอมๆ กันท้ังท่ีเปนหนี้สินระยะยาวจึงเกิดปญหาทางการเงิน 
ในท่ีสุดขาดสภาพคลองอยางรุนแรงไมสามารถชําระหนี้ได จึงประกาศหยุดพักชําระหนี้เม่ือตุลาคม   
ป 2540 มีหนี้สินรวม ป 2539 จํานวน 68,470 ลานบาท ป 2540 จํานวน 146,321 ลานบาท เพิ่มข้ึน 
77,851 ลานบาท  คิดเปนเพิ่มข้ึน 1.14 เทา จากนั้นไดทําการติดตอขอประนอมหนี้โดยดําเนินการเจรจา
การปรับโครงสรางหนี้กับเจาหนี้ ในเดือนธันวาคม ป 2540 ไดจางบริษัทท่ีปรึกษาทางการเงินในการ
เจรจาปรับปรุงโครงสรงหนี้ แผนการปรับโครงสรางหน้ีเบ้ืองตนไดรับเสียงสนับสนุนขางมากจาก
คณะกรรมการเจาหนี้ ตอมาระหวางเดือนมกราคมถึงเดือนกุมภาพันธ 2542 ไดมีการปรับปรุงแผน
ปรับโครงสรางหนี้บางสวน เพื่อใหสอดคลองกับความตองการของเจาหนี้บางรายซ่ึงไดรับการรับรอง
จากเจาหนี้ 88.9% ของเจาหนี้ท้ังหมดในเดือนมีนาคม 2542 
 ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีท่ีรางโดยลูกหนี้เมื่อป 2542 มีหนี้เงินตนจํานวน 3,200 ลาน
เหรียญสหัฐ ไมรวมดอกเบ้ียคางจายมีเง่ือนไขใหบริษัท ทีพีไอ ลดหนี้ลงใหเหลือ 2,500 ลานเหรียญ

 



 33

 หนี้ช้ันท่ี 1  มีจํานวนหนี้ประมาณ 2,000 ลานเหรียญสหรัฐ ชําระดอกเบีย้โดยเงินสดและโดย
        หุนสามัญสําหรับสวนลดอัตราดอกเบ้ีย 
 หนี้ช้ันท่ี 2  มีจํานวนหนี้ประมาณ 1,200 ลานเหรียญสหรัฐ โดยหลังจากชําระดอกเบ้ียหนี้
       ช้ันท่ี 1 แลว กระแสเงินสดสวนท่ีเหลือจัดสรรชําระดอกเบ้ียและเงินตนของหน้ี
       ช้ันที่ 2 ไดตามลําดับช้ันของการชําระหนี้ หากเงินสดมีไมเพยีงพอใหนําดอกเบ้ีย
       มาคิดทบตนทุกส้ินป ซ่ึงจะคํานวณโดยใชอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 
 อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน 
        สกุลบาท     MLR + 2 
        สกุลดอลลารสหรัฐ, ดอยชมารค. เยน  LIBOR + 2 
 อัตราดอกเบ้ียมาตรฐานท่ีชําระดวยเงินสด 
        ป 2542   อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน – 5% 
        ป 2543   อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน – 3% 
        ป 2544   อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน – 1% 
        ป 2545 - 2546  อัตราดอกเบ้ียมาตรฐานป 
 ปลายป 2542 บริษัท ทีพีไอ ไดเสนอแผนการเพิ่มทุนตามท่ีระบุไวในแผนปรับโครงสรางหน้ี 
โดยจะขอเพิ่มทุนจํานวน 1,000 ลานเหรียญสหรัฐ เพ่ือนํามาซ้ือหนี้คืนบางสวนและชําระเงินตนคืน
ตามสัดสวนรวมทั้งแปลงหนี้เปนทุนเพิ่มเติมตามความเหมาะสมในราคาเดียวกันกับท่ีขายใหกับผูถือ
หุนรายใหม ซ่ึงจะทําใหมีหนี้เหลือประมาณ 1,300 – 1,500 ลานเหรียญสหรัฐ อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของเจาของลดลงจาก 3 : 1 เปนไมเกิน 0.4 : 1 และอัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษีและคา
เส่ือมราคาตอภาระดอกเบี้ยในแตละปไมต่ํากวา 4 : 1 และขอแกไขสัญญาในบางประเด็นเพื่อให
บริษัทสามารถปฏิบัติได 
 แตคณะกรรมการเจาหนี้ไมเห็นชอบกับขอเสนอดังกลาวแผนการเพ่ิมทุนดังกลาว เม่ือการ
เจรจาไมสามารถหาขอยุติได เจาหนี้รายใหญ 5 ราย ซ่ึงเปนคณะกรรมการเจาหนี้ ไดแก ธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด (มหาชน), บรรษัทการเงินระหวางประเทศ (International Finance Corporation), 
ธนาคารเพ่ือการสงออกและนําเขาแหงสหรัฐอเมริกา (U.S. Export-Import Bank), ธนาคารแหง
อเมริกา (Bank America Corp.) และธนาคารซิตี้แบงก (Citibank) ทําการยื่นขอตอศาลลมละลายให
บริษัท ทีพีไอ เขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการเม่ือ 17 มกราคม 2543 โดยใหนายประชัย เล่ียวไพรัตน 
ผูบริหารบริษัทเปนผูทําแผนฟนฟูกิจการภายใตเง่ือนไขวาแผนท่ีใชใหเปนไปตามสัญญาปรับปรุง
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 วันท่ี 15 มีนาคม 2543 ศาลลมละลายกลางไดมีคําส่ังใหทีพีไอเขาฟนฟูกิจการและให
ผูบริหารชุดเดิมเปนผูบริหารชั่วคราวภายใตการกํากับดูแลของเจาหนาท่ีพิทักษทรัพยจนกวาศาลจะมี
คําส่ังแตงต้ังผูทําแผนฟนฟูกิจการ สําหรับหนี้เงินตนในการฟนฟูกิจการของกลุมบริษัททีพีไอมีมูลคา
ประมาณ 2,700 ลานเหรียญสหรัฐและดอกเบ้ียมูลคาประมาณ 1,000 ลานเหรียญสหรัฐ โดยแบงเปน
เจาหนี้ไทยจํานวนประมาณ 1,200 ลานเหรียญสหรัฐ หรือรอยละ 44 ของหนี้ท้ังหมด และเจาหนี้
ตางชาติจํานวนประมาณ 1,500 ลานเหรียญสหรัฐ หรือรอยละ 56 ของหนี้ ตอมาศาลลมละลายกลาง
ไดมีคําส่ังเม่ือ 20 เมษายน 2543 แตงต้ังใหบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด หรือ อีพีแอล เปน
ผูทําแผนฟนฟูกิจการของทีพีไอ เม่ือศาลยอมรับแผนฟนฟูกิจการจึงไดมีคําส่ังใหบริษัท ทีพีไอ เขาสู
การฟนฟูเม่ือวันท่ี 15 ธันวาคม 2543 ทําใหสามารถเร่ิมการแกไขหน้ีทีพีไออยางจริงจัง โดยแผนฟนฟู
กิจการมีระยะเวลา 4 ป แผนส้ินสุดเดือนธันวาคม 2547 แต ณ วันท่ี 21 เมษายน 2546 ศาลลมละลาย
กลางมีคําส่ังปลดผูบริหารแผน อีพีแอล พนจากการบริหารแผนฟนฟูของทีพีไอ เนื่องจากผูบริหารไม
สามารถบริหารไดตามแผนและมีแนวโนมวาจะไมสามารถชําระหนี้ท้ังหมดได และแตงต้ังผูบริหาร
แผนช่ัวคราวคือ ลูกหนี้ และเจาพนักงานพิทักษทรัพยเขามาบริหารงานระหวางวันท่ี 21 เมษายน 
2546 ถึงวันท่ี 11 กรกฎาคม 2546 (รายงานการฟนฟูกิจการ, 2548: ออนไลน) 
 วันท่ี 28 กรกฎาคม 2546 ศาลไดแตงต้ังกระทรวงการคลัง เขามาเปนผูบริหารแผนแทน ซ่ึง
ตามแผนฟนฟูกิจการจะส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2547 โดยมียอดมูลหนี้ 2,700 ลานเหรียญสหรัฐ
เจาหนี้รายใหญ คือ ธนาคารกรุงเทพ, ธนาคารนครหลวงไทย, IFC (International Finance 
Corporation), KFW (Kreditanstalt fur Wiederaufbau), Deutsche Bank, Export-Import Bank of the 
United States  
 เนื่องจากมีปญหาความขัดแยงของเจาหนี้และลูกหนี้การปรับโครงสรางหนี้จึงยืดเยื้อไม
สามารถออกจากแผนฟนฟูกิจการไดตามระยะเวลาท่ีกําหนดไวในแผน แตสามารถออกจากแผน
ฟนฟูไดในท่ีสุด เม่ือวันท่ี 26 พฤษภาคม 2549 ตามคําส่ังของศาลลมละลายกลาง ใชเวลาตาม
กระบวนการแผนฟนฟูท้ังหมดมากกวา 7 ป จากเหตุผลวาสามารถดําเนินการตามขั้นตอนและ
แผนการปรับโครงสรางท่ีกําหนด มีการปรับปรุงคณะกรรมการ แผนงานเดิมของบริษัท และการ
จัดทําขอตกลงกับผูรวมทุนใหม สามารถสรางฐานะที่มั่นคง มีรายไดและกําไรสมํ่าเสมอ ทั้งการ
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2. การปรับโครงสรางหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยของ
บริษัทอุตสาหกรรม ปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน)  
 
 การศึกษาการปรับโครงสรางหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการของบริษัท ทีพีไอ ประกอบดวย
การศึกษาแผนฟนฟูกิจการภายใตการบริหารของผูบริหารแผนฟนฟูหลัก 2 คณะ คือ ผูบริษัทแผน
ฟนฟูบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด และผูบริหารแผนฟนฟูตัวแทนกระทรวงการคลัง ซ่ึงมี
นโยบายการบริหารทําใหบริษัท ทีพีไอ มีการเปลี่ยนแปลงสําคัญๆ สงผลตอการดําเนินงานและ
ความสําเร็จของแผนฟนฟู  

 2.1 การบริหารแผนฟนฟกูิจการโดยบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จาํกัด 
  บริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด หรือ อีพีแอล เปนบริษัทท่ีจดทะเบียนเปน

สัญชาติตางดาว บริหารงานโดยชาวตางประเทศ ไดรับเลือกโดยการลงมติจากท่ีประชุมเจาหนี้ให 
เปนผูทําแผนฟนฟูกิจการ ของบริษัท ทีพีไอ ซ่ึงตอมาศาลลมละลายกลางไดมีคําส่ังในวันท่ี 20 
เมษายน 2543 แตงต้ังใหอีพีแอล เปนผูจัดทําแผนฟนฟูกิจการ เม่ือศาลลมละลายกลางไดพิจารณา
แผนฟนฟูท่ีนําเสนอ วันท่ี 15 ธันวาคม 2543 ศาลลมละลายกลางไดมีคําส่ังเห็นชอบดวยแผนฟนฟู
กิจการและแตงตั้งใหบริษัท อีพีแอล ซ่ึงเปนบริษัทท่ีเจาหนี้เสนอเปนผูบริหารแผนฟนฟูกิจการบริษัท 
ทีพีไอ ระยะเวลาตามแผน 4 ป ส้ินสุด 31 ธันวาคม 2547 แตเม่ือวันท่ี 21 เมษายน 2546 ศาลไดมีคําส่ัง
ใหปลดอีพีแอลออกจากการเปนผูบริหารแผนฟนฟู รวมระยะเวลาในการบริหารงานตามแผนฟนฟู
ใชเวลา 2 ป 4 เดือน (รายงานประจําปบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน), 2543-
2546) จากการศึกษาการดําเนินงานฟนฟูกิจการของบริษัท อีพีแอล มีรายละเอียดดังนี้ 

2.1.1 วัตถุประสงคของแผนฟนฟูกิจการโดยบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด 
เพื่อเปนแนวทางบริหารจัดการผูบริหารแผนฟนฟูไดกําหนดวัตถุประสงคของ

การฟนฟูกิจการไว ดังนี้ 
1.  เพื่อรักษาธุรกิจ การจางงาน และกําลังการผลิตของกลุมทีพีไอ และเพ่ือให

กลับมามีสถานะทางการเงินท่ีม่ันคง 
เพื่อรักษาสิทธิของผูมีสวนไดเสียรายอ่ืนๆ ในกลุมทีพีไอใหมีความเทาเทียมกัน 2.  
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3.  เพื่อสามารถจายชําระดอกเบ้ียไดนับจากวันที่ 1 มกราคม 2544 และสามารถ
จายคืนเงินตน หรือจัดหาเงินทุนใหมมาชําระหนี้ไดภายใน 31 ธันวาคม 2547 

2.1.2 สาระสําคัญของแผนฟนฟกูิจการโดยบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด  
  แผนฟนฟกูิจการ มีสาระสําคัญสรุปไดดังนี ้
 1.  ใหทีพีไอรับผิดชอบคาใชจายในการดําเนินการตามแผนปรับโครงสรางหนี้
ทางการเงิน เปนเงิน 31 ลานเหรียญสหรัฐ สําหรับระยะเวลา 5 ป (2543-2547) 
 2.  ใหจายชําระหนี้สินและดอกเบี้ยคางชําระตามหลักเกณฑท่ีกําหนด 
 - การชําระหนี้ใหใชกระแสเงินสดจากการประกอบการและเงินไดจากการ
ขายทรัพยสินท่ีไมใชสินทรัพยหลัก (ประมาณ 200 ลานเหรียญสหรัฐ) 
 - จายชําระหนี้ดอกเบ้ียคางชําระตั้งแตประกาศหยุดพักชําระหนี้คือ สิงหาคม 
2540 ถึงธันวาคม 2540 ประมาณ 35 ลานเหรียญสหรัฐ 
 - แปลงหน้ีดอกเบ้ียคางชําระระหวางป 2541-2543 ประมาณ 756 ลานเหรียญ
สหรัฐ เปนสวนของผูถือหุนโดยมีสัดสวนรอยละ 75 ของสวนของผูถือหุน 
 3.  ท้ังนี้ไมมีการยกหนี้ใหหรือการตัดจําหนายหน้ี  (Hair Cut) แตอยางใด 
เนื่องจากคณะกรรมการเจาหนี้ไดลงความเห็นวา เม่ือบริษัท ทีพีไอ ไดเขาสูการฟนฟูตามแผนจะมี
ศักยภาพเพียงพอท่ีจะชําระหนี้ท้ังหมดได 

2.1.3 แนวทางปฏิบัติตามแผนฟนฟูกิจการโดยบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด 
เพื่อเปนแนวในทางปฎิบัติตามแผนฟนฟกูจิการมีขอกําหนดไว ดังนี ้

 1.  ปฏิบัติในลักษณะเสมือนเปนหนึ่งองคกรเนื่องจากการประกอบธุรกิจของ
กลุมบริษัทในเครือทีพีไอจะดําเนินการผานบริษัทแม ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียน คือ ทีพีไอ และบริษัท
ยอยท่ีเปนบริษัทสําคัญอีกจํานวนหน่ึง ดังน้ันจึงจําเปนอยางยิ่งท่ีบริษัทในกลุมทีพีไอแตละบริษัทตอง
ใชแผนฟนฟูกิจการท่ีเหมือนกันเพื่อใหการดําเนินการฟนฟูกิจการตามแผนฉบับนี้เปนผลสําเร็จ 
บริษัททีพีไอ และบริษัทในเครือท่ีสําคัญท่ีอยูภายใตกระบวนการฟนฟูกิจการท่ีมีบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ 
แพลนเนอร จํากัด เปนผูบริหารแผน ประกอบดวย  

ก. บริษัท น้ํามันทีพีไอ จํากดั 
ข. บริษัท ไทย เอบีเอส จํากัด 
ค. บริษัท ทีพีไอ อะโรเมติกส จาํกัด (มหาชน) 
ง.  บริษัท อุตสาหกรรมโพลียูรีเทนไทย จํากัด 
จ.  บริษัท ทีพีไอ โพลีออล จํากัด 
ฉ. บริษัท ผลิตไฟฟาทีพีไอ จํากัด 
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2.  กําหนดสกุลเงินตราตางประเทศและอัตราดอกเบ้ียใหเปนมาตรฐานเดียวกัน 
โดยกําหนดเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ียใหมเปนอัตราลอยตัวจากเดิมเปนอัตราผิดนัดและเพ่ือเปนการ
ปรับอัตราดอกเบ้ียสําหรับเจาหนี้ทุกรายใหเปนมาตรฐานเดียวกันของกลุมเจาหนี้ เจาหนี้ท่ีมีหนี้เปน
เงินสกุลอ่ืนจะตองเปล่ียนหน้ีเปนเงินสกุลใดสกุลหนึ่งตามท่ีกําหนด หากเจาหนี้ไมเลือกสกุลเงิน หนี้
นั้นจะถูกแปลงเปนเงินสกุลเหรียญสหรัฐอเมริกากําหนดใหใชอัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน (Standard 
Base Rates “SBR”) จาก 4 สกุลเงินหลัก ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 1 แสดงประเภทของสกุลเงินหลัก และอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานใหม 

สกุลเงินหลัก อัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานใหม 
สกุลเงินไทยบาท MLR  +   2 % ตอป 
สกุลเงินเหรียญสหรัฐ LIBOR สําหรับระยะเวลา 3 เดือน  +  2 % ตอป 
สกุลเงินเยน   LIBOR สําหรับระยะเวลา 3 เดือน  +  2 % ตอป 
สกุลเงินยูโร EURIBOR สําหรับระยะเวลา 3 เดือน  +  2 % ตอป 

 
3.  เจาหนี้ท่ีมีสิทธิเรียกรองหรือผลประโยชนท่ีมีสาระสําคัญทํานองเดียวกันจะ

ไดรับการปฏิบัติเทาเทียมกันโดยในขณะเดียวกันก็คํานึงถึงสิทธิท่ีมีอยูของเจาหนี้ท่ีมีอยูดวย 
4.  การชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการ ตามแผนไดกําหนดไว ดังนี้   

 - นํากระแสเงินสดจากการประกอบการท้ังหมดมาชําระหนี้ 
- แปลงดอกเบ้ียคางชําระระหวาง ป 2541 ถึง ป 2543 จํานวนเงิน 756 ลาน

เหรียญสหรัฐ เปนหุนสามัญ โดยมีสัดสวนรอยละ 75 ในสวนของผูถือหุนท้ังหมดของทีพีไอ จะคง
สัดสวนไวตลอดระยะเวลาการดําเนินการตามแผน โดยหนี้และทุนจะไมสามารถแยกซ้ือ-ขายได ท้ังนี้
เพื่อใหเจาหนี้เหลานี้คงไวซ่ึงสิทธิในการควบคุมบริษัท ทีพีไอ 

- การขายทรัพยสินท่ีไมใชทรัพยสินหลักของบริษัท (Non core assets) 
ไดแก ทรัพยสินกลุมอสังหาริมทรัพย ทรัพยสินกลุมพลังงาน โรงไฟฟา ทาเรือ คลังน้ํามัน เปน
ตน เพื่อนําเงินสดที่ไดไปชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ โดยประมาณการวา จะมีกระแสเงินสดรับ 200 
ลานเหรียญสหรัฐ 

- หาแหลงเงินกูใหมเพื่อชําระหนี้ท่ีเหลือตามแผนปรับโครงสรางหน้ีประมาณ 
3,000 ลานเหรียญสหรัฐ 
   5.  เงินทุนหมุนเวียนซ่ึงบริษัท ทีพีไอ มีความตองการเงินทุนหมุนเวียนประมาณ 
จํานวน 225 ลานเหรียญสหรัฐ โดยแผนฟนฟูเปดโอกาสใหสามารถหาแหลงเงินทุนเพิ่มเติมไดจาก
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 2.1.4 แผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน (FDRS) 
คณะกรรมการเจาหนี้และลูกหนี้รวมกันหารือเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงเง่ือนไขการชําระหนี้ ซ่ึงจะ
ชวยใหลูกหนี้สามารถชําระหนี้ และเจาหนี้ก็จะไดรับการชําระหนี้อยางเหมาะสมและเปนธรรมตาม
ความสามารถของลูกหนี้ สวนท่ีเปนสาระสําคัญพอสังเขปไดดังนี้ 

 1.  โดยจัดประเภทเจาหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการแบงออกเปนกลุมตางๆ โดย
เจาหนี้ท่ีมีสิทธิเรียกรองหรือผลประโยชนท่ีมีสาระสําคัญเหมือนกันหรือทํานองเดียวกันจะถูกจัดอยู
ในกลุมเดียวกัน ซ่ึงแบงเปน 5 กลุมใหญ คือ 

ก. เจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางทางการเงิน ไดแก เจาหนี้สถาบันการเงิน
และเจาหนี้คากอสราง 

ข.  เจาหนี้บริษัทในเครือ คือ เจาหนี้ท่ีเปนบริษัทในกลุมทีพีไอ 
ค.  เจาหนี้บริษัทท่ีเกี่ยวของ 
ง.  เจาหนี้ดอยสิทธิ คือ เจาหนี้ท่ีจะไดรับชําระหนี้ตอเม่ือเจาหนี้อ่ืนไดรับ

ชําระหนี้ครบแลว 
จ. เจาหนี้ท่ีไมไดรับผลกระทบ ไดแก เจาหนี้การคาและพนักงาน ลูกจาง 

เปนตน ซ่ึงจะไดรับการชําระหนี้คืนเต็มจํานวน ซ่ึงตามกฎหมายลมละลายถือวาเจาหนี้ลําดับท่ี 1 – 4 
ไดใหความเห็นชอบตอแผนฟนฟูกิจการแลว ดังนั้นเจาหนี้ท่ีไมไดรับผลกระทบจึงไมจําเปนตอง
กระทําการใดๆ เกี่ยวกับแผนฟนฟู 

 2.  การจัดการหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ 
  ก. จายชําระเบ้ืองตน 
   เปนการชําระคืนคาธรรมเนียมและคาใชจายในการฟนฟูกิจการโดยจะ
ชําระใหแกเจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีทางการเงินในทันทีท่ี สามารถกระทําไดภายหลังวันท่ี
ศาลเห็นชอบดวยแผน จํานวนเงิน 10 ลานเหรียญสหรัฐ 
    ข. จายดอกเบ้ียคางชําระใหเจาหนี้ทุกรายไดรับชําระดอกเบ้ียจนถึงวันเดียวกัน 

เพื่อใหเจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงินไดรับชําระ
ดอกเบ้ียท่ีคางต้ังแตประกาศหยุดพักชําระหนี้ ใหส้ินสุดวันเดียวกันท้ังหมดคือวันท่ี 31 ธันวาคม 2540 
คํานวนดอกเบ้ียจากวันท่ีหยุดพักชําระหนี้ (Moratorium Date) คือวันท่ี 22 ตุลาคม 2540 จนถึงวันท่ี 
31 ธันวาคม 2540 คํานวณจากอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐาน จํานวนเงิน 35 ลานเหรียญสหรัฐ 
เพื่อใหมีการตั้งตนการคิดดอกเบ้ียใหมและการชําระหนี้ใหเจาหนี้ทุกรายไดรับพรอมๆ กัน 
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3. แปลงดอกเบี้ยคางจายเปนทุน 
หนี้ดอกเบ้ียของกลุมทีพีไอท่ีคางชําระสําหรับระยะเวลาตั้งแตวันท่ี 1 

มกราคม 2541 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2543 จะถูกแปลงเปนหุนสามัญในจํานวนรอยละ 75 ของหุน
ทุนท้ังหมดของบริษัท ประมาณราคาในการแปลงเทากับ 5.45 บาทตอหุน คงสัดสวนไวตลอด
ระยะเวลาการปรับโครงสรางทางการเงิน ซ่ึงจะเรียกวาสวนทุนของเจาหนี้คํานวนจากอัตราดอกเบ้ีย
พื้นฐานมาตรฐาน จํานวนเงิน 756 ลานเหรียญสหรัฐ   

4. หนี้ของกลุมบริษัท ทีพีไอ ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงินจํานวน
เงิน 2,921 ลานเหรียญสหรัฐ จะถูกจัดสรรออกเปนหนี้ช้ันท่ี 1 และหนี้ช้ันท่ี 2 โดยการประมาณการที่
มีอยูในปจจุบัน 

หนี้ชั้นท่ี 1   จํานวน 1,949 ลานเหรียญสหรัฐ ประกอบดวย 
- สินเช่ือธนาคารอิสลาม  
- สินเช่ือเงินทุนหมุนเวียนเพื่อการดําเนินงาน 
- หนี้เงินตนอ่ืนๆ เชน หนี้เงินกูระยะส้ัน เงินเบิกเกินบัญชี ตั๋วแลกเงิน         
ตั๋วสัญญาใชเงิน หนี้เงินกูระยะราว หุนกูเงินบาทและหนี้ผูรับเหมา 

อัตราดอกเบ้ีย  
ใชอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานตลอดระยะเวลาดําเนินการตามแผน ใน
กรณีผิดนัดอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานจะเพิ่มข้ึนอีกรอยละ 3 

กําหนดระยะเวลาการชําระหนี้  
สินเช่ือเพื่อการดําเนินงานจะมีการตออายุหมุนเวียนไปเร่ือยๆ และผูให
สินเช่ือหนี้ดังกลาวจะมีสิทธิไดรับชําระคืนเต็มจํานวนในวันครบกําหนด
ชําระหนี้ เงินตนอ่ืนๆ กําหนดชําระคืนในคราวเดียวกันในวันครบกําหนด
ชําระ 

หนี้ชั้นท่ี 2   ประกอบดวยหน้ีสวนท่ีเหลือท่ีไมไดจัดสรรเปนช้ันท่ี 1 จํานวน 972 ลาน
เหรียญสหรัฐ โดยการชําระดอกเบ้ียและเงินตน เม่ือมีกระแสเงินสดสวนเกินจากการ
ประกอบการ และเม่ือมีเงินรายไดจากการจําหนายสินทรัพยท่ีไมใชสินทรัพยหลัก ไดแก 
โรงไฟฟา ธุรกิจขนสงน้ํามันและเม็ดพลาสติก คลังน้ํามัน สถานีจายน้ํามัน ทาเรือ เปนตน 
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อัตราดอกเบ้ีย 
ใชอัตราดอกเบี้ยพื้นฐานมาตรฐานในกรณีผิดนัดอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานจะ

เพิ่มข้ึนอีกรอยละ 3 
กําหนดระยะเวลาการชําระหนี้   

ใหชําระในวันครบกําหนดชําระหรือกอนหนานั้นจากกระแสเงินสดจาก
การประกอบการสวนเกินและจากการขายสินทรัพยท่ีไมใชสินทรัพยหลัก 

 
ตารางท่ี 2 แสดงการจัดสรรชั้นหนี้และแผนการชําระตามการปรับโครงสรางหนี ้
การจัดสรรชั้นหนี ้ ประเภทหนี้ แผนการชําระหนี้ 

หนี้ชั้นที่ 1 
(Tier 1) 

- สินเชื่ออิสลาม                                                  40 ลานเหรียญสหรัฐ 
ชําระเงินตนจากกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน และจากแหลงเงินกูใหม 

- สินเชื่อเงินทุนหมนุเวียน                                185 ลานเหรียญสหรัฐ 
- หนี้เงินตนอื่นๆ                                           1,724 ลานเหรียญสหรัฐ 

ชําระคร้ังเดียววันที ่31 ธันวาคม 2547 
         รวม                                                      1,949 ลานเหรียญสหรัฐ  

 
ดอกเบี้ย 10 ลานเหรียญตอเดือน 

ชําระเงินตนจากกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานและจากการขายสินทรัพยที่ หนี้ชั้นที่ 2 

(Tier 2) 
 
- ไมใชสินทรัพยหลัก200ลานเหรียญสหรัฐหนี้สวนที่เหลือท่ีไมไดจัดสรรเปนชั้นที่ 1     972 ลานเหรียญสหรัฐ 

ดอกเบี้ย 6 ลานเหรียญตอเดือน 

- ดอกเบี้ยคางชําระ ป 2541                               237 ลานเหรียญสหรัฐ 
- ดอกเบี้ยคางชําระ ป 2542                               245 ลานเหรียญสหรัฐ 

แปลงดอกเบี้ยคางจายเปนหุนสามัญ   
ดอกเบี้ย - ดอกเบี้ยคางชําระ ป 2543                               274 ลานเหรียญสหรัฐ 

5,850 
      รวม                                                      756 ลานเหรียญสหรัฐ  

 

ลานหุน 

 
- ดอกเบี้ยคางชําระในป พ.ศ.2540 (75 ลานเหรียญสหรัฐ) หักดวย 

ชําระจากกระแสเงินสดจากการ 
   เงินที่ไดชําระแลวป พ.ศ.2542  คงเหลือ           35 ลานเหรียญสหรัฐ 
 

ดําเนินงาน 

- คาใชจายกอนการตั้งผูทําแผนที่เกิดขึ้นโดยผูทําแผนและ 
คาใชจายในการทํา   
แผนฟนฟู 

   คณะกรรมการ  เจาหนี้อยางไมเปนทางการ      10  ลานเหรียญสหรัฐ 
 

จายชําระทันทีที่ศาลเห็นชอบแผน 

 
 

 
รวม                                                3,722 ลานเหรียญสหรัฐ 
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2.1.5  ผลการดําเนนิการตามแผนฟนฟูกิจการโดยบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด 
   ผูบริหารแผนไดดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการ ของบริษัท ทีพีไอ และบริษัทยอย 

6 แหง รวม 7 บริษัท เพื่อใหเปนไปตามแผนฟนฟูกิจการท่ีไดรับการอนุมัติจากเจาหนี้และอนุมัติจาก
ศาลลมละลายกลาง จนถึงวันท่ี 21 เมษายน 2546 ซ่ึงมีผลการดําเนินงานดังนี้ 

 1. การจายชําระคร้ังแรก (Initial Payment)  
บริษัท ทีพีไอ จายชําระเงินคร้ังแรกซ่ึงเปนคาธรรมเนียมและคาใชจายในการ

ปรับโครงสรางหน้ีใหแกเจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน เปนจํานวนเงินประมาณ 10 ลาน
เหรียญสหรัฐ 
  2. การเปล่ียนดอกเบ้ียคางจายและคาธรรมเนียมคางจายเปนหุนทุนของบริษัท 
 เม่ือวันท่ี 3 พฤษภาคม 2544 ผูบริหารแผนของกลุม บริษัท ทีพีไอ ไดแปลง
ดอกเบ้ียและคาธรรมเนียมคางจาย ท่ีคางชําระ ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2541 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 
2543 โดยคิดคํานวณในอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐาน เปนจํานวนเงิน 756 ลานเหรียญสหรัฐ โดย
แปลงเปนหุนทุนของบริษัท จํานวน  58,989,112,110 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 
5,898,911,211 หุน เทากับรอยละ 75 ของหุนท้ังหมดของบริษัท ในราคา 5.5194 บาทตอหุน มีกําไร
จากการแปลงหนี้เปนทุนจํานวน 12,826.58 ลานบาท ทําให กลุมคุณประชัย เล่ียวไพรัตน เปนผูถือ
หุนรายใหญของทีพีไอ มีสัดสวนการถือหุนเพียง รอยละ 11.66 

3. จายดอกเบ้ียคางชําระ 
บริษัท ทีพีไอ จายดอกเบ้ียคางชําระท้ังหมดต้ังแตวันหยุดพักชําระหนี้ คือ 

วันท่ี 22 สิงหาคม 2540 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2540 (การชําระดอกเบ้ียจนถึงวันเดียวกัน) ใหแก
เจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงินครบถวนในเดือนสิงหาคม 2544 รวมเปนจํานวนเงิน
ประมาณ 35 ลานเหรียญสหรัฐ 

4. การขายทรัพยสินที่ไมใชสินทรัพยหลัก  
การขายทรัพยสินท่ีไมใชสินทรัพยหลักภายใตแผนฟนฟูกิจการของบริษัท     

ทีพีไอ ซึ่งไดรับการอนุมัติจากคณะกรรมการเจาหนี้แลวนั้นคือโรงไฟฟา ทั้งนี้การดําเนินการขาย
ดังกลาวไมเปนประสบความสําเร็จทําใหกระแสเงินสดรับไปเปนไปตามเปาหมาย แตมีรายการ   
ท่ีขายไดดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 3 จําแนกการขายสินทรัพยและเงินรายไดรับ 

วันท่ีขาย รายการ จํานวนเงิน 
สิงหาคม 2544 ขายหนี้ของบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) 

จํานวน  2,446 ลานบาท ใหกับ Ube Industries 
Limited 
 

1,179 ลานบาท 

30 พฤศจิกายน 2544 ขายเงินลงทุนในบริษัท ยางสังเคราะหไทย จํากัด 
ใหกับ Ube Industries Limited 
 

184 ลานบาท 

26 มิถุนายน 2545 ขายเงินลงทุนของบริษัท ไทยคาโปรแคลตัม จํากัด 
(มหาชน) จํานวน 5.14 ลานหุน ใหแกบริษัท Ube 
Industries Limited 
 

51.39 ลานบาท 

1 สิงหาคม 2545 ขายอาคารชุดโดยมีเนื้อท่ีประมาณ 385 ตารางเมตร 
พรอมเครื่องตกแตงและอุปกรณใหแก กองทุนรวม 
เอ็มโพเรียมทาวเวอร 
 

10.21 ลานบาท 

  
รวม 

 
1,424.60 ลานบาท 

 

 
5. วางหลักประกันตามแผนฟนฟูกิจการ 

เพ่ือเปนหลักประกันการชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน 
ผูบริหารแผนไดดําเนินการจดทะเบียนจํานองแกตัวแทนเจาหนี้จํานวน 5 รายในวงเงินจดทะเบียน
จํานองประมาณ 61,004.16 ลานบาท โดยใชโฉนดท่ีดิน และใบหุน เพ่ือเปนหลักประกัน 

6. ขอเพ่ิมสินเช่ือเงินทุนหมุนเวียน 
คณะกรรมการเจาหนี้ของทีพีไอไดอนุมัติสินเช่ือเงินทุนหมุนเวียนมูลคา 

79.67 ลานเหรียญสหรัฐ เพื่อใชในการเพิ่มกําลังการผลิตจาก 65,000 บารเรลตอวัน มาอยูท่ีระดับ 
80,000 – 95,000 บารเรลตอวัน ในขณะที่มีความตองการเงินทุนหมุนเวียน 250 – 500 ลานเหรียญ
สหรัฐ สําหรับกําลังการผลิต 127,000 บารเรลตอวัน ดังนั้นทําใหตองลดกําลังการผลิตใหเหมาะสม
กับทุนหมุนเวียน 
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7. ทุนสวนของเจาหนี้ 
โครงสรางเงินลงทุน ไดเปล่ียนแปลงไปเน่ืองจากการถือหุนทุนสวนของ

เจาหนี้ท่ีเกิดจากการแปลงดอกเบ้ียและคาธรรมเนียมคางจายของเจาหนี้ท้ังในและตางประเทศ ซ่ึง
แผนฟนฟูกิจการไดระบุวาโครงสรางทุนสวนของเจาหนี้สามารถเปล่ียนแปลงไดตามความเหมาะสม
และ เพื่อใหเกิดความเหมาะสมและเปนประโยชนสูงสุดตอทุกฝาย โครงสรางการถือหุนทุนสวนของ
เจาหนี้จึงไดมีการเปลี่ยนแปลงไปจากท่ีไดระบุไวในแผนฟนฟูกิจการดังนี้ 
 ก.  หุนสวนของเจาหนี้ตางประเทศจะถือโดย TPI REORG 1 LIMITED ท้ังหมด 

ข. สวนหุนทุนของเจาหนี้ในประเทศจะถูกเก็บรักษาไวท่ีธนาคารกรุงเทพ 
จํากัด (มหาชน) ในฐานะนายทะเบียน ซ่ึงเจาหนี้ทุกรายตองเปดบัญชีฝากหลักทรัพยไวกับนาย
ทะเบียน ท้ังนี้กระบวนการดังกลาวไดเสร็จส้ินสมบูรณแลว โดยหุนทุนสวนของเจาหนี้ในประเทศ
แตละรายจะอยูภายใตช่ือของเจาหนี้รายนั้นๆ 

8. การจายดอกเบ้ียตามแผน 
 บริษัทไดจายชําระดอกเบ้ียใหแกหนี้ตามแผนเฉพาะหนี้ช้ันท่ี 1 เปนประจํา

ทุกเดือนตามอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐาน ประมาณเดือนละ 10 ลานเหรียญสหรัฐ เร่ิมตั้งแตวันท่ี 1 
มกราคม 2544 แตมีการจายเงินออกไปคร้ังแรกในวันท่ี 20 มีนาคม 2544 หลังจากท่ีไดมีการจายชําระ
ดอกเบ้ียคงคางของหนี้ตามแผนจนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2540 ตามอัตราดอกเบ้ียของสัญญาเดิม (การ
จายดอกเบ้ียจนถึงวันถึงวันเดียวกัน) สวนดอกเบ้ียคงคางจายสําหรับป 2541 ถึง 2543 คิดคํานวณตาม
อัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานไดมีการจายชําระโดยแปลงเปนหุนทุนของบริษัทไปแลว 

ดอกเบ้ียของหนี้ช้ันท่ี 2 ตามแผนปรับโครงสรางทางการเงินซ่ึงกําหนดให
จายจากกระแสเงินสดคงเหลือจากการดําเนินงาน หรือกระแสเงินสดจากการขายทรัพยสินท่ีไมใช
สินทรัพยหลัก ดอกเบ้ียคงคางดังกลาวยังไมเคยมีการจายชําระ นอกจากนี้ในแผนปรับโครงสรางหน้ี
ทางการเงินไดระบุไววา ดอกเบ้ียคางจายของหนี้ช้ันที ่2 ท่ีคางชําระไมต่ํากวา 12 เดือน จะนํามาทบตน
เพื่อคิดคํานวณดอกเบ้ียจาย 

2.2 การบริหารแผนฟนฟูกิจการ ฉบับแกไข โดยตัวแทนกระทรวงการคลัง 
 หลังจากศาลมีคําส่ังใหถอดถอนบริษัท อีพีเอล จากการเปนผูบริหารแผนไดใหรัฐบาล
โดยกระทรวงการคลังในฐานะคนกลางเขามาเปนผูบริหารแผนดังนั้น  เมื่อ 11 กรกฎาคม 2546  
ศาลลมละลาย จึงมีคําส่ังแตงต้ังคณะผูบริหารแผนคนใหมซ่ึงประกอบดวย  

1. พลเอก มงคล อัมพรพิสิฏฐ                   2. นายทนง พิทยะ  
3. นายปกรณ มาลากุล ณ อยุธยา               4. นายพละ สุขเวช และ 
5. นายอารีย วงศอารยะ   
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2.2.1 หนาท่ีหลักตามกฎหมายของคณะผูบริหารแผนตัวแทนกระทรวงการคลัง มี 2 
ประการ คือ 

1. การบริหารกิจการและทรัพยสินของกลุมบริษัทท่ีอยูในแผนฟนฟูกิจการ 
2. การปรับปรุงแกไขแผนฟนฟูกิจการใหเสร็จส้ินโดยเร็วท่ีสุด  

2.2.2 นโยบายในการปฏิบัติ 4 ประการ ไดแก 
1. บริษัทจะตองดําเนินกิจการตอไปอยางม่ันคง 
2. คงไวซ่ึงการจางงาน 
3. เจาหนี้ตองไดรับเงินคืน 

ลูกหนี้ตองไดรับความเปนธรรม 4. 
 ความจําเปนในการแกไขแผนการปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน 

เนื่องจากแผนการฟนฟูกิจการฉบับเดิมซ่ึงบริหารโดยบริษัท อีพีแอล มีความไม
เหมาะสมหลายประการซึ่งเปนอุปสรรคตอความสําเร็จในการฟนฟูจึงมีความจําเปนตองปรับแผน
ดังนี้ 

1.  แผนฟนฟูฉบับเดิมของบริษัท อีพีแอล ไมมีการลดหนี้ และใชสมมุติฐาน
ทางการตลาดท่ี Aggressive ทําใหบริษัทจําตองรับผิดชอบภาระความเสียหายท่ีเกิดข้ึนเพียงฝายเดียว 

2. ภายใตแผนฟนฟูของบริษัท อีพีแอล ทําให บริษัท ทีพีไอ ไมสามารถชําระ
หนี้ได เนื่องจาก มีภาระการชําระหนี้สูง และมีระยะเวลาการชําระหนี้ส้ันประกอบกับ ทีพีไอมีผล
ประกอบการตามจริงตํ่ากวาประมาณการทางการเงินของอีพีแอลมาก 

3. เม่ือส้ินสุดแผนฟนฟูกิจการตองจัดหาเงินกูประมาณ 3,000 ลานเหรียญ
สหรัฐเพื่อชําระหนี้ซ่ึงหากไมสามารถจัดหาเงินทุนมาชําระหนี้ได และไมมีการตออายุของแผนฟนฟู
กิจการ บริษัท ทีพีไอจะตกอยูในความเส่ียงท่ีจะถูกพิทักษทรัพยเด็ดขาดทันที 

ผูบริหารแผนโดยกระทรวงการคลังจึงเห็นความจําเปนท่ีจะตองแกไขแผน
ฟนฟูกิจการดังกลาวใหสอดคลองกับความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท ทีพีไอ 

แผนฟนฟกูิจการฉบับแกไข 
 ตามแผนฟนฟูกิจการและแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงินฉบับแกไขของ
บริษัทไดรับการแกไขโดยผูบริหารแผนคณะใหมคือตัวแทนกระทรวงการคลัง ซ่ึงมีภาระหนี้ 2,700 
ลานเหรียญสหรัฐ และดอกเบี้ยคางชําระ  250 ลานเหรียญสหรัฐ ระยะเวลาของแผน 2 ป ตาม
ระยะเวลาท่ีเหลือตามแผนเดิมส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2547 ไดรับการลงมติรับแผนจากท่ีประชุมเจาหนี้ 
และศาลลมละลายกลางเห็นชอบดวยแผนฯ เม่ือวันท่ี 10 พฤศจิกายน 2547 เวนแตเร่ืองการเปล่ียนแปลง
ดานการบริหารและการปลดภาระคํ้าประกัน ซ่ึงแผนฟนฟูกิจการมีการปรับปรุงแกไข 2 สวนดังนี้ 
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2.2.4.1 แนวทางการปรับโครงสรางหนี้ 
แนวทางการปรับปรุงแกไขแผน ไดกําหนดวิธีการชําระหนี้ไวดังนี้ 

1.  การฟนฟูในลักษณะเสมือนเปนหนึ่งองคกรยังคงใชหลักการตาม
แผนฟนฟูกิจการฉบับเดิมคือ แผนฉบับใหมกําหนดถึงการฟนฟูกิจการของบริษัทและบริษัทตางๆ 
ในกลุมบริษัท ทีพีไอ ซ่ึงกลุมบริษัท ทีพีไอไดประกอบธุรกิจผานทางบริษัทใหญในการประกอบ
ธุรกิจ จากลักษณะการดําเนินธุรกิจปโตรเคมีท่ีประสมประสานและตอเนื่องกันของกลุมบริษัท ทีพีไอนี้ 
ทําใหเปนการจําเปนท่ีบริษัทท่ีประกอบการหลักในกลุมบริษัททีพีไอแตละบริษัทตองใชแผนฟนฟู
กิจการท่ีเหมือนกัน และใหมีการรวมกระแสเงินสด สินทรัพย และหนี้สินของแตละบริษัทเขา
ดวยกัน เพื่อใหการดําเนินการฟนฟูกิจการตามแผนฉบับนี้เปนผลสําเร็จ ดังนั้นศาลจึงมีคําส่ังใหฟนฟู
กิจการบริษัทยอยท่ีสําคัญในการประกอบธุรกิจเพิ่มเติม เรียกวา “บริษัทยอยท่ีมีการฟนฟูกิจการ” 
รวม 7 บริษัท 

 2. สกุลเงินตามแผนมีส่ีสกุลเงินตามแผนฟนฟูกิจการฉบับเดิม คือ 
สกุลเงินบาท เหรียญสหรัฐ เยน และยูโร 

3. เจาหนี้ท่ีมีสิทธิเรียกรองหรือผลประโยชนท่ีมีสาระสําคัญทํานอง
เดยีวกันจะไดรับการปฏิบัติเทาเทียมกันโดยในขณะเดียวกันก็คํานึงถึงสิทธิท่ีมีอยูของเจาหนี้ 

4. หนี้ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีฉบับเดิมไดถูกนํามารวมกันและ
แบงใหม ออกเปน 6 สวน โครงสรางหน้ีจะถูกแบงออกเปนสวนตางๆ โดยคํานึงถึงความสามารถใน
การชําระหนี้ดวยกระแสเงินสดเปนหลัก จัดกลุมใหญๆ ได 3 กลุม โดยแบงเปน 

ก. หนี้ท่ีสามารถชําระได จํานวน 1,350 ลานเหรียญสหรัฐ ชําระดอกเบ้ียท่ีอัตรา 
ดอกเบ้ียปกติ 

ข. หนี้ท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่า จํานวน 450 ลานเหรียญสหรัฐ  
ค. หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษ จํานวน 900 ลานเหรียญสหรัฐ 
 
ก. หนี้ช้ันท่ี 1 และหนี้ช้ันท่ี 2 ตามแผนฉบับเดิม จะถูกนํามารวมกัน หลังจากนั้น

จะถูกแบงออกเปนหนี้ Tranche A, หนี้ Tranche B, หนี้ Tranche C และหนี้ Tranche D ซ่ึงจะชําระ
ดวยกระแสเงินสดของกลุมบริษัททีพีไอ หนี้ท่ีสามารถชําระได จํานวน 1,350 ลานเหรียญสหรัฐ 
 

•หนี้ Tranche A  จํานวน 500 ลานเหรียญสหรัฐ 
ระยะเวลา  5 ป 
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สกุลเงิน   4 สกุลเงิน (บาท, เหรียญสหรัฐ, ยูโร, เยน) 
อัตราดอกเบ้ีย  สกุลเงินบาท ใหใชอัตรา MLR ลบดวยอัตรารอยละ 1 ตอป 

สกุลเงินเหรียญสหรัฐและเยน ใหใชอัตรา LIBOR 3 เดือน บวกดวยอัตรา
 รอยละ 1 ตอป 

   สกุลเงินยูโร ใหใชอัตรา EURIBOR 3 เดือน บวกดวยอัตรารอยละ 1 ตอป 
วิธีการชําระคืน จายชําระคืนเงินตน 9 งวดในจํานวนท่ีไมเทากันทุก 6 เดือน  
เร่ิมชําระต้ังแตเดือนท่ี 12 นับแตวันท่ีศาลเห็นชอบดวยแผนคร้ังใหม (วันท่ี 10 พฤศจิกายน 2547) 

• หนี้ Tranche B  จํานวน 850 ลานเหรียญสหรัฐ 
ระยะเวลา                 10 ป 
สกุลเงิน 4 สกุลเงิน (บาท, เหรียญสหรัฐ, ยูโร, เยน) 
อัตราดอกเบ้ีย สกุลเงินบาท ใหใชอัตรา MLR  

สกุลเงินเหรียญสหรัฐและเยน ใหใชอัตรา LIBOR 3 เดือน บวกดวย     
อัตรารอยละ 2 ตอป 
สกุลเงินยูโร ใหใชอัตรา EURIBOR 3 เดือนบวกดวยอัตรารอยละ 2 ตอป 

วิธีการชําระคืน จายชําระคืนเงินตน 10 งวดในจํานวนท่ีไมเทากันทุก 6 เดือน 
ชําระต้ังแตเดือนท่ี 66 นับแตวันท่ีศาลเห็นชอบดวยแผนคร้ังใหม(วันท่ี 10 พฤศจิกายน 2547) 
 

ข. หนี้ท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่า จํานวน 450 ลานเหรียญสหรัฐ  

• หนี้ Tranche C  จํานวน 150 ลานเหรียญสหรัฐ 
ระยะเวลา 10 ป 
สกุลเงิน 4 สกุลเงิน (บาท, เหรียญสหรัฐ, ยูโร, เยน) 
อัตราดอกเบ้ีย ปท่ี 1 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 1 ตอป 

 ปท่ี 2 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 2 ตอป 
 ปท่ี 3 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 3 ตอป 

ปท่ี 4 เปนตนไป ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 4 ตอป  
อัตราดอกเบ้ียในแตละสกุลเงินตามแผนจะไมเกินอัตราดอกเบ้ีย
สําหรับหนี้ Tranche A 

วิธีการชําระคืน ชําระคร้ังเดียวทั้งจํานวนในปท่ี 10  
นับแตวันท่ีศาลเห็นชอบดวยแผนคร้ังใหม  (วันท่ี 10 พฤศจิกายน 2547) 
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• หนี้ Tranche D  จํานวน 300 ลานเหรียญสหรัฐ 
ระยะเวลา 12 ป 
สกุลเงิน 4 สกุลเงิน (บาท, เหรียญสหรัฐ, ยูโร, เยน) 
อัตราดอกเบ้ีย ปท่ี 1 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 1 ตอป 

 ปท่ี 2 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 2 ตอป 
 ปท่ี 3 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 3 ตอป 

ปท่ี 4 เปนตนไป ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 4 ตอป  
อัตราดอกเบ้ียในแตละสกุลเงินตามแผนจะไมเกินอัตราดอกเบ้ีย
สําหรับหนี้ Tranche A 

วิธีการชําระคืน ชําระคร้ังเดียวทั้งจํานวนในปท่ี 12  
นับแตวันท่ีศาลเห็นชอบดวยแผนคร้ังใหม (วันท่ี 10 พฤศจิกายน 2547) 
 

 ค. หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษ  จํานวน 900 ลานเหรียญสหรัฐ แบงเปน 2 สวน 

•หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 1 (SPSD-1) จํานวน 250 ลานเหรียญสหรัฐ 
อัตราดอกเบ้ีย อัตราดอกเบ้ียคงที่รอยละ 1 ตอป 
วิธีการชําระคืน ชําระคร้ังเดียวโดยการขายหรือโอนหุนบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด 

(มหาชน) จํานวน 249 ลานหุน เพื่อชําระหนี้   
 ภายในเวลาไมชากวา 8 สัปดาห กอนวันส้ินระยะเวลาดําเนินการตามแผน 

• หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2 (SPSD-2) มีจํานวนเทากับยอดตนเงินรวมหักดวยจํานวนหน้ี
ตาม Tranche A - D และหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 1 จํานวน 650 
ลานเหรียญสหรัฐ 

อัตราดอกเบ้ีย ไมมีดอกเบ้ีย 
วิธีการชําระคืน ชําระและปลดหนี้ดวยเงินท่ีไดรับจากการขายสวนทุนตามแผน หรือการ

แปลงหน้ีเปนทุน 
ดอกเบ้ียคางชาํระ        จํานวน 250 ลานเหรียญ 

ปลดหนี้เม่ือดาํเนินการจายหน้ีท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2    

 
 สรุปแผนการจัดสรรหนี้เขาเปน Tranche ตางๆ และหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษ โดย
แสดงเปนจํานวนเทียบเทาในสกุลเหรียญสหรัฐ หนี้ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีทางการเงินจะลด
ภาระตามแผนฟนฟูกิจการของบริษัทและบริษัทยอยหกแหง 
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ตารางท่ี 4 แสดงการแบงกลุมหนี้และแผนการชําระหนี้ตามแผนฟนฟู ฉบับแกไข 
กลุม ประเภท จํานวน อัตราดอกเบี้ย 

(ตอป) (ลานเหรียญสหรัฐ) 

ระยะเวลาชําระหน้ี 

Tranche A  500 5 สกุลบาท  MLR – 1% ก 
สกุลเหรียญสหรฐัและเยน  LIBOR + 1% 
สกุลยูโร  EURIBOR + 1% 

ป ทุก 6 เดือน เริ่มชําระปที่ 2  
นับแตวันที่ศาลเห็นชอบดวย
แผน (10 พ.ย. 2547) 

10  Tranche B 
 

850 สกุลบาท  MLR 
สกุลเหรียญสหรฐัและเยน  LIBOR + 2% 
สกุลยูโร  EURIBOR + 2% 

ป ทุก 6 เดือน เริ่มชําระปที่ 
6นับแตวันที่ศาลเห็นชอบดวย
แผน (10 พ.ย. 2547) 

ข Tranche  C 150 ปที่ 1  1% 
ปที่ 2  2% 
ปที่ 3  3% 
ปที่ 4  เปนตนไป  4% 

ชําระครั้งเดียวทั้งจํานวนในปที่ 
10นับแตวันที่ศาลเห็นชอบดวย
แผน (10 พ.ย. 2547) 

 Tranche D 300 อัตราดอกเบี้ยสําหรับหน้ีกลุม C และ D  ใน
แตละสกุลเ งินจะไม เ กินอัตราดอกเบี้ ย
สําหรับหน้ีกลุมA ที่ ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ย
ขางตนเกินกวาอัตราดอกเบี้ยสําหรับกลุม A  

ชําระครั้งเดียวทั้งจํานวนในปที่ 
12 นับแต วันที่ศาลเห็นชอบ
ดวยแผน (10 พ.ย. 2547) 

   ใหบังคับใชอัตราดอกเบี้ยสําหรับหน้ีกลุม A 
กับกลุม C และ D ในสกุลเงินตามแผนน้ัน 

 

250 1% ชําระครั้งเดียวโดยการขายหุน
หรือโอนหุน บ.ทีพีไอ โพลีน 

ค หน้ีที่มี
วิธีการ
ชําระ
พิเศษ
สวนที่ 1 

ภายในเวลาไมชากวา 8 สัปดาห  
ก อ น วั น สิ้ น ร ะ ย ะ เ ว ล า
ดําเนินการตามแผน 

650 ไมมีดอกเบี้ย  หน้ีที่มี
วิธีการ
ชําระ
พิเศษ
สวนที่ 2 

หาผูรวมทุนหรือแปลงหน้ีเปน
ทุนภายในเวลาไมช ากว า  8 
สัปดาห กอนวันสิ้นระยะเวลา
ดําเนินการตามแผน 

  250 (ดอกเบี้ยคางจาย) ปลดหน้ีเมื่อมีการชําระหน้ีที่มี
วิธี การ ชําระพิ เศษสวนที่  2
ครบถวน 
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2.2.4.2 แนวทางการปรับโครงสรางทุน 
ตามแผนฟนฟูกิจการมีการกําหนดใหบริษัท  ทีพีไอ  ทําการปรับ

โครงสรางทุนเพื่อใหมีสวนทุนท่ีเหมาะสมกับหนี้สินและรองรับการบริหารจัดการในสวนของการ
จัดหาเงินทุนในอนาคต โดยทําการลดทุนจดทะเบียนเพื่อลางขาดทุนสะสม โดยลดทุนจดทะเบียนจาก
เดิม 81,000 ลานบาท เหลือ 78,489 ลานบาท ลดมูลคาหุนเดิม 10 บาท เปน 1 บาท และเพ่ิมทุนจด
ทะเบียนเพื่อขายใหกับผูรวมทุนใหมโดยจดทะเบียนเพิ่มข้ึนอีก 11,651 ลานบาท เปน 19,500 ลานบาท 
รวมท้ังดําเนินการแกไขหนังสือบริคณหสนธิใหสอดคลองกับการลดทุนและการเพิ่มทุนดังกลาว 

การเพิ่มทุนจดทะเบียนดังกลาวขางตน หากไมสามารถหาผูรวมทุนได 
ตองดําเนินการแปลงหน้ีในสวนหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2 เปนทุน สวนการปลดหนี้ดอกเบ้ีย
คางชําระจํานวนประมาณ 250 ลานเหรียญสหรัฐจะปลดหน้ีใหเม่ือชําระหน้ีในสวนหน้ีท่ีมีวิธีการ
ชําระพิเศษสวนท่ี 2 ครบถวนตามแผนแลว  

 การจางคณะท่ีปรึกษา 
 คณะผูบริหารแผนไดวาจางบริษัทท่ีปรึกษาในหลายดานเพ่ือใหสามารถ
ดําเนินงานไดบรรลุวัตถุประสงคท้ัง 2 ประการไดแก การบริหารกิจการของบริษัท และการปรับปรุง
แกไขแผนฟนฟูกิจการ โดยแยกตามภารกิจดังนี้ 

บริษัทท่ีปรึกษาเพื่อการบริหารกิจการของกลุมบริษัท   2.2.5.1 
เพื่อใหการบริหารกิจการของกลุมบริษัท ทีพีไอ ซ่ึงเปนโรงกล่ันน้ํามัน

ขนาดใหญและโรงงานปโตรเคมีครบวงจรที่มีความสลับซับซอน มีสินทรัพยกวา 140,000 ลานบาท 
รวมท้ังมีพนักงานกวา 7,000 คน คณะผูบริหารแผนจึงตองมีคณะทํางานและท่ีปรึกษาที่มีความรูความ
ชํานาญ และประสบการณเฉพาะดานเกี่ยวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและปโตรเคมี ดานบัญชีและการเงิน 
ดานกฎหมาย ดานการปรับปรุงโครงสรางหนี้และทุน รวมท้ังดานการฟนฟูกิจการ มาชวยปฏิบัติงาน 
ดังนั้นคณะผูบริหารแผนจึงไดทําการวาจางบริษัทท่ีปรึกษา ดังตอไปนี้ 
 - บริษัท ซินเนอจี โซลูช่ัน จํากัด ชวยปฏิบัติงานดานการบริหารจัดการและ
ดําเนินกิจการของลูกหนี้ในดานตาง  ๆตลอดจนประสานงานกับคณะกรรมการเจาหนี้ประสานงานกับเกี่ยวของ
ดานตางๆ  ในการปรับปรุงแผนฟนฟูกิจการรวมทั้งทําหนาท่ีตรวจสอบเอกสารตางๆ  กอนท่ีผูบริหารแผนจะลงนาม 
  - บริษัท ยูนิเวอรแซลแอสเซ็ทส จํากัด เปนที่ปรึกษาดานบัญชีทํา
การตรวจสอบใบสําคัญจายตางๆ 
  - บริษัท นอรตัน โรส (ไทยแลนด) จํากัด เปนท่ีปรึกษาและดําเนินการดาน
กฎหมาย 
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2.2.5.2 บริษัทท่ีปรึกษาการแกไขแผนฟนฟกูิจการ 
 เพื่อใหการแกไขแผนฟนฟูกิจการเปนไปดวยความนาเช่ือถือเปนท่ี
ยอมรับของทุกฝาย มีความเปนกลางและยุติธรรม คณะผูบริหารแผนไดทําการวาจางบริษัทท่ีปรึกษา
ท่ีมีความเชี่ยวชาญและประสบการณเฉพาะทางในแตละดาน ซ่ึงไมมีผลประโยชนเกี่ยวของกับท้ัง
เจาหนี้และลูกหนี้ เพื่อสนับสนุนการดําเนินการแกไขแผนฟนฟูกิจการ ดังตอไปนี้ 
 - บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด และบริษัท มอรแกนสแตนลีย 
ดีน วิตเตอร เอเชีย (สิงคโปร) เปนท่ีปรึกษาดานการเงิน เพ่ือใหคําปรึกษาในการปรับปรุงแกไขแผน
ฟนฟู 
 - บริษัทเอบีบี จํากัด เปนท่ีปรึกษาทางเทคนิค เพื่อทําการวิเคราะหดาน
การผลิต 
 - บริษัท เคมีกัล มารเก็ต แอดไวเซอร จํากัด เปนท่ีปรึกษาทางการตลาด 
 - บริษัท อนันต ราทิ แอดไวเซอร(ประเทศไทย) จํากัด เปนที่ปรึกษา
ทบทวนระบบขอมูลทางการเงิน 
 - บริษัท นอรตัน โรส (ไทยแลนด) จํากัด เปนท่ีปรึกษากฎหมายดานการแกไขแผน
ฟนฟู 

2.2.6 ผลการดําเนินการตามแผนฟนฟูฉบับแกไข 
 การดําเนินการของคณะผูบริหารแผนฟนฟู ภายใตแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข 
มีผลการดําเนินการท่ีสําคัญดังนี้ 

1.  สามารถเจรจาลดภาระคาใชจาย ดังนี ้

 - ตามอัตราดอกเบ้ียพ้ืนฐานมาตรฐานในแผนฟนฟูกิจการฉบับเดิม ดอกเบ้ียท่ี
ตองชําระเดือนละ 320 ลานบาท เม่ือมีการเจรจาขอลดดอกเบ้ียตามแผนฟนฟูฉบับใหมดอกเบ้ียตอเดือนจะ
เหลือเพียงเดือนละ 200 ลานบาท 

  - คาใชจายดานการบริหารของบริษัท อีพีแอล เดือนละ 120 ลานบาทตั้งแต
เมษายน 2546 จนถึง 10 พฤศจิกายน 2547 ซ่ึงศาลลมละลายกลางมีคําส่ังใหใชแผนฟนฟูกิจการฉบับ
ปรับปรุงแกไขทําใหสามารถลดคาใชจายดานนี้รวม 19 เดือนเศษ เปนเงินประมาณ 2,300 ลานบาท 

2.  สามารถเจรจาเง่ือนไขการชําระดอกเบี้ยจากเดิมท่ีตองชําระรายเดือนเปนการ
ชําระรายไตรมาส ซ่ึงทําใหเพิ่มความคลองตัวในการบริหารการเงินใหแกบริษัทมากข้ึนเปนอยางยิ่ง 

 



 51

3.  ไดสรางกระแสเงินสดจนสามารถนําไปชําระดอกเบ้ียคงคางท้ังหมด 14 
เดือน เปนเงินท้ังส้ิน 2,765 ลานบาท ซ่ึงเปนภาระหนี้จากดอกเบ้ียคางจายของหนี้ช้ันท่ี 2 ท่ีไมไดมี
การชําระเลย 

 

4.  สามารถเพิ่มปริมาณการกล่ันน้ํามันเปน 180,000 บารเรลตอวัน ในป 2547 
โดยการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนเพิ่ม และการจัดการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต 

5.  สามารถเพ่ิมการจัดซ้ือวัตถุดิบและน้ํามันดิบโดยตรงจากผูผลิตเพื่อความ
ม่ันคงของวัตถุดิบในชวงขาดแคลนและยังเปนการลดตนทุนการผลิตอีกทาง 

6.  สามารถสรางความม่ันใจกับสถาบันการเงินในการกลับมาใหวงเงินสินเช่ือ
ใหมและเพิ่มเติมเปนจํานวนเงินรวม 160 ลานเหรียญสหรัฐ โดยไมตองพึ่งพาการคํ้าประกันของ
คณะกรรมการเจาหนี้ ทําใหบริษัทสามารถบริหารการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ ลดคาใชจายใน
สวนของการค้ําประกัน และมีความพรอมในการสรางกระแสเงินสดใหสอดคลองกับวงจรของ
อุตสาหกรรมปโตรเคมี ทําใหสามารถมีเงินสดอยางเพียงพอในการจัดซ้ือน้ํามันดิบเพื่อผลิตและสราง
ผลกําไรใหมากข้ึน 

7.  กําหนดนโยบายใหคาใชจายของคณะผูบริหารแผนตวัแทนกระทรวงการคลัง
ตองไมเกินกวาคร่ึงหนึ่งของผูบริหารเดิมบริษัท อีพีแอล โดยคาใชจายสวนนี้สามารถแยกไดเปน 2 
ประเภท คือ คาตอบแทนผูบริหารแผน และคาใชจายเกี่ยวกับแผนฟนฟูกิจการ การท่ีคาใชจายของ
ผูบริหารแผนเดิมมีมูลคาสูงเพราะเรียกเก็บคาใชจายเปนสกุลเงินตางประเทศ  

 8.  แกไขปญหาการชําระภาษีของบริษัทท่ีเกิดข้ึนแตเดิมจากการปฏิบัติท่ี
ผิดพลาดของผูบริหารแผนเดิมและผูบริหารแผนช่ัวคราว เชน การไมนําสงภาษีหัก ณ ท่ีจายในการ
แปลงหน้ีเปนทุน การขอคืนภาษีในสวนท่ีไมสามารถขอชําระคืนได รวมท้ังการแจงสูตรการผลิตซ่ึง
ใชในการขอคืนภาษีไมถูกตอง  

 9.  เปล่ียนแปลงวิธีในการดําเนินการจัดซ้ือจัดจางทําใหลดคาใชจายดานตางๆ 
ลงไดเปนจํานวนมาก เชนสามารถประหยัดคาใชจายดานประกันภัย ซ่ึงเดิมผูกขาดกับบริษัทหนึ่ง
เพียงบริษัทเดียว เปนใชวิธีการประกวดราคาและเจรจาเพื่อสรรหาและคัดสรรบริษัทผูรับประกันภัย
ดวยความโปรงใส ทําใหสามารถลดเบ้ียประกันภัยจากปละ 586 ลานบาท เหลือเพียง 347 ลานบาท 
หรือลดลงรอยละ 40 
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 10. กระทรวงการคลังทําการจัดหาผูรวมลงทุนและดําเนินการจัดสรรขาย
สวนทุนโดยตามขอกําหนดในแผนกําหนดถึงผูรวมลงทุนจะตองเปนนิติบุคคลไทยซึ่งเปนกองทุน
หรือน ิต ิบ ุคคลซึ ่งม ีความชํานาญในการประกอบธุรก ิจป โตร เคมีหร ือป โตร เล ียม  หรือ
กระทรวงการคลัง โดยอาจเปนนิติบุคคลเพียงรายเดียว หรือเปนนิติบุคคลหลายราย หรือเปน 
Consortium หรือ Joint Venture หรือกลุม Consortium หรือ Joint Venture หลายกลุมก็ได แต
จะตองมีสมาชิกทั้งหมดเปนนิติบุคคลไทยและมีสมาชิกอยางนอยหนึ่งรายเปนผูมีคุณสมบัติ
ดังกลาว เมื่อ 29 เมษายน 2549 กระทรวงการคลังไดจัดสรรการขายสวนทุนตามแผนใหแก      
ผูรวมลงทุน จึงสัดสวนทุนใหมดังนี้ 

  บริษัท ปตท.จาํกัด (มหาชน)   รอยละ 31.5 
  ธนาคารออมสิน     รอยละ 10 
  กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ   รอยละ 10 
  กองทุนรวมวายุภกัษ                         รอยละ 10 
  ผูถือหุนเดิม (ยกเวนผูถือหุนท่ีเปนสวนทุนเดิม) รอยละ 20 

เจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน         รอยละ 8.5 
ผูถือหุนรายยอย      รอยละ 10 

รวมท้ังส้ิน  รอยละ 100      
 

2.2.7  ขอกําหนดการฟนฟูกจิการเปนผลสําเร็จ 
   ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ ฉบับแกไขมีขอกําหนดซ่ึงเม่ือไดดําเนินการ

ครบถวนแลว ใหถือวาการดําเนินการตามแผนฉบับนี้เปนผลสําเร็จ และผูบริหารแผนบริษัท ทีพีไอ 
สามารถดําเนินไดครบถวนตามตามท่ีกําหนดสามารถรองขอตอศาลออกจากแผนฟนฟูเปนผลสําเร็จได 

1.  ไดดําเนินการตามแผนฟ นฟูกิจการโดยมีการปรับโครงสรางทุนของ
บริษัท ทีพีไอ และการเปลี่ยนแปลงหนังสือบริคณหสนธิตามการเปลี่ยนแปลงของทุนจดทะเบียน 
สรุปไดดังนี้ 
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ตารางท่ี 5 แสดงรายการสรุปการเปล่ียนแปลงโครงสรางทุน 

วันท่ี เหตุผล ทุนท่ีเพิ่ม(ลด) ทุนจดทะเบียน มูลคาหุนละ 
(บาท) (บาท) (บาท) 

1 ม.ค. 48 ทุนเดิม  81,000,000,000 10 
31 มี.ค. 48 ลดทุนจดทะเบียนตาม

แผนฟนฟูกิจการ 
(2,510,887,890) 78,489,112,110 10 

1 เม.ย. 48 ลดมูลคาหุน และนําไป
ลางขาดทุนสะสม 

(70,640,200,899) 7,848,911,211 1 

4 เม.ย. 48 เพิ่มทุนจดทะเบียน เพื่อ
ออกหุนใหผูรวมลงทุน
หลักและผูถือหุนเดิม 

11,651,088789 19,500,000,000 1 

7 ก.ค. 48 เพิ่มทุนจดทะเบียน เพื่อ
รอง รับโครงการออก
หลักทรัพยแกพนักงาน 

975,000,000 20,475,000,000 1 

13 11,651,088,789 20,475,000,000  ธ.ค. 48 เพ่ิมทุนชําระแลวหลังจาก
ได รับชําระค าหุนจาก   
ผูรวมลงทุนใหม 

 
2.  ไดมีการปรับโครงสรางกรรมการของบริษัท ทีพีไอ แตงตั้งผูบริหารใหมโดย

บริษัท ปตท. ในฐานะท่ีเปนผูถือหุนสวนใหญ 
3.  ไดมีการทําขอตกลงกับผูรวมลงทุน ตามแผนฟนฟูกิจการ (ฉบับแกไข) กลุม 

ผูรวมลงทุนหลักไดรับการจัดสรรหุนเพิ่มทุนของบริษัท ดังนี้ บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 31.50%, 
ธนาคารออมสิน 10%, กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 10%, กองทุนรวมวายุภักษ หนึ่ง 10% ท้ังนี้
หุนจํานวนดังกลาวอยูภายใตเง่ือนไขหามขายเปนระยะเวลา 24 เดือน นับตั้งแตวันท่ี 13 ธันวาคม 
2548 เปนตนไป ยกเวนการโอนของกลุมผูรวมลงทุนหลักตามสัญญาระหวางกลุมผูรวมลงทุนหลัก 

4.  ไดมีการชําระหนี้ที่มีวิธีการชําระพิเศษสวนที่ 1 โดย บริษัท ทีพีไอ ขายหุน
บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) ทั้งหมดจํานวน 249,007,294 หุน ใหกับเจาหนี้ตามการใช
สิทธิ Right of First Refusal ของเจาหนี้ ในราคาหุนละ 40.98 บาท ในขณะท่ีราคายุติธรรมหุนละ 
26.49 บาท ทําใหมีกําไรจาการขายเงินลงทุนระยะยาวจํานวน 18,206.67 ลานบาท และกําไรจากการ
ปรับโครงสรางหนี้ 3,679.11 ลานบาท ท้ังนี้บริษัท ทีพีไอไดดําเนินการโอนหุน บริษัททีพีไอ โพลีน 
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5.  ผูบริหารแผนไดกําหนดหลักเกณฑ เง่ือนไข และวิธีการในการออกหุนใหแก
พนักงานของกลุมบริษัททีพีไอ ท่ีมีการฟนฟูกิจการ ดําเนินการแลวเสร็จเม่ือกรกฏาคม 2548 เพิ่มทุน
จดทะเบียนของบริษัทฯ อีก 975,000,000 หุน มูลคาหุนละ 1 บาท ทําใหทุนจดทะเบียนของบริษัท
เพิ่มข้ึนจาก 19,500,000,000 หุน เปน 20,475,000,000 หุน มูลคาหุนละ 1 บาท  
 วันที่ 26 เมษายน 2549 ศาลลมละลายกลาง ไดมีคําสั่งใหบริษัท ทีพีไอ พน
สภาพการฟนฟูกิจการ จากเหตุผลวาสามารถดําเนินการตามข้ันตอนและแผนท่ีกําหนด ทั้งการปรับ
โครงสรางผูถือหุน การปรับปรุงคณะกรรมการ แผนงานขององคกร และการจัดทําขอตกลงกับ     
ผูรวมทุนใหม รวมท้ังการมีฐานะท่ีม่ันคง มีรายไดและกําไรสมํ่าเสมอ ดังนั้นศาลจึงมีคําส่ังให บริษัท ที
พีไอออกจากแผนฟนฟูกิจการได  

การจายชําระหนี้ท้ังส้ิน 2.2.8 
 1.  ชําระหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 1 จํานวน 250 ลานเหรียญสหรัฐ จาก

การขายหุนบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํานวน 249,007,294 หุน ใหกับเจาหนี้ตามการใชสิทธิ Right of First 
Refusal ของเจาหนี้ 

 2.  การขายหุนใหแกผูรวมทุนใหมทําใหบริษัท ทีพีไอ มีเงินเพื่อชําระหนี้
จํานวน  1,485 ลานเหรียญสหรัฐโดยนําไปชําระหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2 จํานวน 650 ลาน
เหรียญสหรัฐและหนี้ Tier อ่ืนๆ จํานวน 835 ลานเหรียญสหรัฐ อีกท้ังไดรับการปลดหนี้ดอกเบ้ียคางชําระ
จํานวน 250 ลานเหรียญสหรัฐตามขอกําหนดคงเหลือหนี้ 965 ลานเหรียญสหรัฐ 

 3.  หนี้สวนท่ีเหลือจํานวน 965 ลานเหรียญสหรัฐ หลังท่ีศาลมีคําส่ังอนุญาตให
ออกจากการฟนฟูกิจการ ผูบริหารชุดใหมไดดําเนินการขอซ้ือหนี้มูลคา 200 ลานเหรียญสหรัฐ โดย
ไดสวนลด 9% โดยทําการกูจากธนาคารเพื่อชําระหนี้ดังกลาว ซ่ึงไดอัตราดอกเบี้ยท่ีต่ํากวาดอกเบ้ีย
ตามแผนฟนฟูกกิจการทําใหสามารถลดดอกเบ้ียได 700 ลานบาท สุทธิหนี้คงเหลือ 765 ลานเหรียญ
สหรัฐ (27,000 ลานบาท) เม่ือ เดือนกันยายน 2549 ไดทําการเงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงินเปน
เงินกูยืมท่ีกูเพ่ือนํามาจายชําระคืนเจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ในสวนท่ีเหลือท้ังจํานวน 
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การปรับโครงสรางหนี้ตามแผนฟนฟูกจิการตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย 
จากวัตถุประสงคของการศึกษาการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัท ทีพีไอ เปนการปรับ

โครงสรางหนี้ภายใตกระบวนการฟนฟูกิจการของศาลลมละลายเพราะมีกระบวนการท่ีท่ี
สลับซับซอนและมีบุคคลท่ีเกี่ยวของหลายฝายมากเนื่องจากเปนองคกรขนาดใหญ กระบวนการปรับ
โครงสรางหนี้ท่ีมีลักษณะพิเศษซ่ึงสงผลดีตอองคกรของลูกหนี้ เชน 

1.  การมีหลักการหามฟองรองบังคับคดีหรือใชวิธีการใดๆ เพื่อบังคับชําระหน้ี หรือ
บังคับหลักประกันหรือทรัพยสินของลูกหนี้ในระหวางที่ศาลรับคํารองขอฟนฟูกิจการจนกวาแผน
ฟนฟูกิจการจะไดรับอนุมัติหรือจนกวากระบวนการฟนฟูกิจการจะจบลงโดยประการอื่นทําให
ลูกหนี้สามารถวางแผนและดําเนินการใชกระแสเงินสดได โดยไมขาดตอน  

2.  กระบวนการการลดทุนของลูกหนี้เพื่อกําจัดผลขาดทุนสะสมการเพิ่มทุนของลูกหนี้
รวมท้ังการแปลงหนี้เปนทุนท่ีกําหนดไวในแผนฟนฟูกิจการของบริษัท ทีพีไอ เม่ือศาลอนุมัติตามคํา
รองขอดังกลาวแลวบริษัทจึงสามารถดําเนินการไดทันทีทําใหการชําระหนี้เปนไปตามแผนท่ีกําหนด  

3.  ตามวัตถุประสงคของการปรับโครงสรางหนี้เพื่อใหธุรกิจของบริษัท ทีพีไอ สามารถ
ดําเนินไปได การเพ่ิมปริมาณการผลิตใหเต็มประสิทธิภาพตามกําลังการผลิตจะชวยใหลดตนทุนการ
ผลิตและมีกําไรสูงข้ึนจําเปนตองมีการใชเงินทุนหมุนเวียนเพ่ือใชในการดําเนินงาน จึงของสินเช่ือ
เพิ่มเติมในระหวางดําเนิน กระบวนการฟนฟูกิจการในศาลจากเจาหนี้ไดและเจาหนี้ก็ไดรับความ
คุมครองโดยมีสิทธิไดรับชําระหนี้กอนเจาหนี้อ่ืน   

วิธีการปรับโครงสรางหนี้ ท่ีบริษัท ทีพีไอ นํามาปฎิบัติเปนการใชเหลักเกณฑการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ของสถาบันการเงิน ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชหลายวิธี
ประกอบกันตามความเหมาะสม  โดยเปนการตกลงกันระหวางผู เกี่ ยวของหลายฝาย  เชน 
คณะกรรมการเจาหนี้ ผูบริหารแผนมีการกําหนดนโยบายและข้ันตอนท่ีละเอียดเพ่ือใหแผนปรับ
โครงสรางหนี้มีความเหมาะสม และเปนไปได สามารถบรรลุผลในท่ีสุด 
 1.  วิธีลดตนเงินและ/หรือดอกเบี้ยคงคาง 
 ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ฉบับแกไขระบุใหมีการยกเลิกดอกเบ้ียคางชําระ 250 
ลานเหรียญสหรัฐ ภายหลังจากไดรับชําระหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2 เรียบรอยแลว 

2.  วิธีลดอัตราดอกเบ้ียในสัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
  ผูบริหารแผนอีพีแอลไดมีขอตกลงกําหนดการใชอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานโดย

อิงกับการคิดดอกเบ้ียของ 4 สกุลเงินหลัก 
  ตอมาผูบริหารกระทรวงการคลัง สามารถเจรจาลดอัตราดอกเบ้ียลงไดอีกอยางนอย 1%  

ของแตละสกุลเงินจากท่ีตองชําระใน Tier 1 เดือนละ 320 ลานบาท (ตามแผนฟนฟูกิจการฉบับเดิม) เหลือ
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ตารางท่ี 6 แสดงอัตราดอกเบ้ียท่ีกําหนดตามแผนปรับโครงสรางหนี้ฉบับเดิม และฉบับแกไข 

อัตราดอกเบี้ยพื้นฐานมาตรฐาน  สกุลเงินหลักของหน้ี 

แผนปรับโครงสรางหน้ีฉบับเดิม แผนปรับโครงสรางหน้ีฉบับแกไข 
สกุลเงินไทยบาท MLR  +   2 % ตอป MLR  -   1 % ตอป 
สกุลเงินเหรียญสหรัฐ LIBOR (3 เดือน)  +   2 % ตอป LIBOR (3 เดือน)  +  1 % ตอป 
สกุลเงินเยน   LIBOR (3 เดือน) +  2 % ตอป LIBOR (3 เดือน) +  1 % ตอป 
สกุลเงินยูโร EURIBOR (3 เดือน)  +  2 % ตอป EURIBOR (3 เดือน)  +  1 % ตอป 

   
 3. วิธีการแปลงดอกเบ้ียจายเปนทุน 

  ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ไดกําหนดใหมีการแปลงหน้ีสวนของดอกเบ้ียเปน
หุนทุนของบริษัท เปนวิธีท่ีชวยลดภาระหน้ีดอกเบ้ียบางสวนดอกเบ้ียคางจายของบริษัทท่ีคางชําระ
โดยคํานวนในอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐาน ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2541 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2543 
เปนจํานวนเงิน 756 ลานเหรียญสหรัฐ แปลงเปนหุนทุนของบริษัท ทีพีไอ จํานวน 58,989,112,110 
บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 5,898,911,211 หุน ในราคา 5.5194 บาทตอหุน หรือเทากับ    
รอยละ 75 ของหุนทุนท้ังหมดของบริษัท โดยดําเนินการออกเปน 2 ข้ันตอนคือ สถาบันการเงินท่ีเปน
เจาหนี้นําเงินมาทําการชําระคาหุนใหเปนท่ีเรียบรอย หลังจากนั้นทางบริษัททีพีไอ ไดดําเนินการจาย
ชําระหนี้คาดอกเบี้ยแกเจาหนี้ 

4. วิธีขยายเวลาการชําระหนี ้
 ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีไดมีการขยายระยะเวลาชําระหนี้สําหรับหนี้เงินตน 
จํานวน 2,921 ลานเหรียญสหรัฐ โดยแผนเดิมมีระยะเวลา 4 ปกําหนดชําระคืนหนี้เงินตนท้ังหมด ภายใน 31 
ธันวาคม 2547 
 ตอมาผูบริหารแผนกระทรวงการคลังปรับแผนการชําระหนี้สวนท่ีเหลือ 2,700 
ลานเหรียญสหรัฐ โดยแบงหนี้เปนกลุมตามความสามารถในการชําระหนี้แตละกลุมใหมีระยะเวลา
ชําระหนี้และกําหนดชําระแตกตางกัน โดยมีระยะเวลาชําระหนี้ตั้งแต 5-12 ป คือเร่ิมชําระในปท่ี 2 
หลังวันท่ีแผนไดรับความเห็นชอบจากศาล คือวันท่ี 17 พฤศจิกายน 2547 (อางอิงตารางท่ี 4) ทําให
บริษัทสามารถจายชําระหนี้ได และมีสภาพคลองในการดําเนินงาน 
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5.  วิธีปรับหนี้ระยะส้ันเปนหนี้ระยะยาว 
 หนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้เดิมเปนหนี้ระยะส้ันเม่ือเขาสูแผนหนี้เหลานี้จึง

ตองถูกปรับระยะเวลาชําระ ดังนั้นประเภทของหน้ีจึงเปล่ียนไปโดยอัตโนมัติ เพ่ือใหสอดคลองกับ
ความสามารถชําระหนี้ของบริษัท โดยปรับเม่ือป 2543 

6.  การรับโอนสินทรัพยท่ีเปนหลักประกันใหแกเจาหนี้ 
  เม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2544 ผูบริหารแผนของบริษัทไดจดทะเบียนจํานองท่ีดิน
พรอมส่ิงปลูกสรางท่ีมีอยูในปจจุบัน และหรือจะมีข้ึนตอไปในอนาคต จํานวน 422 โฉนด เพื่อเปน
หลักประกันการชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางทางการเงินแกเจาหนี้ 5 ราย ในวงเงินจดทะเบียน
จํานองประมาณ 61,004.16 ลานบาท และในวันท่ี 31 ธันวาคม 2544 ผูบริหารแผนไดจดทะเบียน
จํานองใบหุนจํานวน 12 บริษัท (บริษัทยอย 7 แหง บริษัทท่ีเกี่ยวของกัน 3 แหงและบริษัทอ่ืน 2 
แหง) เพื่อคํ้าประกันการชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ 

3.  การศึกษาขอมูลทางดานการเงินของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) โดยการ
วิเคราะหงบการเงินและอัตราสวนทางการเงินระหวางป พ.ศ.2542 ถึง พ.ศ.2549 

 
ในการศึกษาขอมูลทางดานการเงินแสดงใหเห็นถึงผลการดําเนินงานโดยศึกษาจากรายงาน

ประจําปของบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) คืองบดุล งบกําไรขาดทุน งบ
กระแสเงินสด โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบในรูปรอยละ และการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน
ภายในบริษัท ตั้งแตปพ.ศ.2542-2549 ซ่ึงการวิเคราะหงบการเงินจะอธิบายในสวนของนโยบายดาน
การเงินและการบริหารเกี่ยวกับการปรับโครงสรางหน้ีท่ีทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงในงบการเงินและ
สงผลตอการดําเนินงานต้ังแตเร่ิมเขาฟนฟูกิจการ เพื่อศึกษาผลการดําเนินงานภายหลังจากท่ีเขาสู
กระบวนการฟนฟู 

3.1  การวิเคราะหงบการเงิน 

 ดานสินทรัพย 
 จากรายงานงบดุล ตามตารางท่ี 7 ป 2542-2545 พบวาบริษัทมีสินทรัพยรวมลดลง ป 

2542 มีจํานวน 177,175 ลานบาท ป 2543 จํานวน 137,706 ลานบาท ป 2544 มีจํานวน 132,627 ลาน
บาท โดยลดลงท้ังในสวนของสินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยไมหมุนเวียน ในป 2543 มีการ
เปล่ียนแปลงลดลงของบัญชีเงินใหกูยืมระยะส้ันแกบุคคลหรือกิจการท่ีเกี่ยวของ โดยป 2542 มีมูลคา 
10,294 ลานบาท ป 2543 มีมูลคา 1,430 ลานบาท ลดลงรอยละ 86 เนื่องมาจากการตั้งคาเผ่ือหนี้สงสัย
จะสูญเพิ่มสําหรับลูกหนี้คาสินคา เงินใหกูยืมระยะส้ันโดยคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญลูกหนี้การคา
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ตั้งแตป 2546-2549 เปนการบริหารงานโดยตัวแทนกระทรวงการคลัง ในภาพรวมมี
สินทรัพยรวมเพิ่มมากข้ึนและมีแนวโนมสูงข้ึนโดยมีสินทรัพยรวมป 2546 จํานวน 140,972 ลานบาท 
ป 2547 จํานวน 146,723 ลานบาท ป 2548 จํานวน 152,677 แตป 2549 มีจํานวน 128,098 ลดลงจากป
กอนรอยละ 16 ป 2546 สินทรัพยท่ีเพ่ิมข้ึนมีสาเหตุมาจากเงินลงทุนระยะยาวท่ีเพ่ิมข้ึน เนื่องจากการ
ปรับตัวของราคาตลาดของเงินลงทุนในบริษัท ทีพีไอโพลีน จํากัด (มหาชน) ซ่ึงบริษัทถือหุนรอยละ 49
รวมท้ังสินคาคงเหลือท่ีเพ่ิมข้ึนจากปกอน รอยละ 34 ป 2545 จํานวน 13,987 ลานบาท และป 2546 
จํานวน 18,868 ลานบาท จากการเพ่ิมกําลังการผลิตในปท่ีผานมาโดยเฉล่ียจาก 97,000 บารเรลตอวัน
เปน 154,000 บารเรลตอวัน ซ่ึงมีผลใหในป 2547 มีสินทรัพยหมุนเวียนเพิ่มข้ึน เชน สินคาคงเหลือ  
ลูกหนี้การคาและรายการเทียบเทาเงินสดรวม มีสินทรัพยหมุนเวียนจํานวน 44,015 ลานบาท หรือ
เพ่ิมข้ึนรอยละ 47 ในป 2548 มีสินทรัพยหมุนเวียน 60,991 ลานบาท เพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 38 รายการ
หลักเกิดจากเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมข้ึนเปน 13,352 ลานบาท คิดเปนรอยละ 112 มีเงิน
ลงทุนช่ัวคราวจากการซ้ือพันธบัตรรัฐบาล เพ่ิมข้ึนเปน 1,351 ลานบาท คิดเปนรอยละ 5,274 สินคา
คงเหลือเพิ่มข้ึนเปน 30,391 ลานบาท คิดเปนรอยละ 29 เนื่องจากราคาน้ํามันดิบซ่ึงเปนวัตถุดิบ
ปรับตัวสูงข้ึน โดยราคาน้ํามันดิบเฉล่ียในตลาดโลกไดปรับตัวสูงข้ึนอยูในระดบั 49-54 เหรียญสหรัฐตอ
บารเรล และป 2549 มีสินทรัพยรวม 128,098 ลานบาท ลดลงจากปกอนรอยละ 16 จากการปรบัลดมูลคา
ทรัพยสินใหบันทึกบัญชีตามราคาทุน และจายชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีบางสวนดวยเงิน
สดจากการดําเนินงาน สรุปไดวามีสินทรัพยรวมเพิ่มข้ึนอยูในเกณฑดีถึงแมวาสินทรัพยรวม ป 2549 
ลดลง แตเปนเพราะนําเงินสดไปชําระหนี้ 
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ดานหน้ีสิน 
เม่ือพิจารณางบดุล ตั้งแตป 2542-2549 พบวาเดิมบริษัทมีสัดสวนของหนี้สินมากกวา

สวนของผูถือหุน เม่ือเขาสูแผนฟนฟูกิจการทําใหมีสวนของหนี้สินลดลงโดยเฉพาะหนี้จากการปรับ
โครงสรางหนี้และกลับมีสวนของผูถือหุนท่ีมากกวาหนี้สินโดยมีรายการท่ีสําคัญดังนี้ ป 2542 มี
หนี้สินรวม 142,671 ลานบาท ป 2543 จํานวน 161,266 ลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 13 สวนหนึ่ง
เนื่องจากในป 2542 ยังไมไดบันทึกดอกเบี้ยคางจายระหวางหยุดพักชําระหนี้และไดทําการบันทึก
ในป 2543 โดยบันทึกเปนหนี้สินหมุนเวียนอ่ืนและทําการปรับปรุงรายการเงินเบิกเกินบัญชีไปเปน
บัญชีหนี้สินหมุนเวียนอ่ืนดวย รวมเปนเงิน 153,956 ลานบาท ป 2544 ไดปรับปรุงหนี้สินตามแผน
ปรับโครงสรางหนี้ในบัญชีหนี้สินหมุนเวียนอื่นไปเปนเงินกูยืมระยะยาว ป 2544 มีหนี้สินรวม 
127,742 ลานบาท ลดลงจากปกอนรอยละ 20 จากการแปลงหนี้ดอกเบ้ียสวนหนึ่งเปนทุน  

หนี้ตามสัญญาปรับโครงสรางหน้ีจํานวน 114,059 ลานบาท ซ่ึงปรับจากหน้ีระยะส้ัน
เปนหนี้ระยะยาว และหน้ีลดลงจากการแปลงหนี้ดอกเบ้ียและคาธรรมเนียมคางจายสําหรับป 2541- 
2543 จํานวน 32,558 ลานบาท เปนหุนสามัญตามแผนฟนฟูกิจการ ในป 2547 หนี้ตามสัญญาปรับ
โครงสรางหน้ี จํานวน 68,461ลานบาท ป 2548 มีจํานวน 33,436 ลานบาท และไดจายชําระหนี้หมด
ในป 2549 โดยการกูระยะส้ันเพื่อชําระหนี้สวนนี้  

เงินเบิกเกินบัญชี ป 2544 มีจํานวน 4,420 ลานบาท ป2545 มีจํานวน 4,525 ลานบาท 
ซ่ึงมีเพิ่มสูงข้ึนจากป 2543 มาจากไดรับเงินกูเพิ่มเพื่อใชเปนทุนหมุนเวียนดําเนินงานในป 2546-2548 
มีหนี้เงินเบิกเกินบัญชีลดลง จากการดําเนินงานท่ีดีข้ึนสามารถจายชําระหน้ี ป 2545 มีหนี้สิน
หมุนเวียนเพิ่มสูงข้ึน รอยละ 43 เนื่องจากไมไดทําการจายชําระดอกเบ้ียของหนี้ช้ันท่ี 2 และหนี้เงินกู
เพื่อเงินทุนหมุนเวียน และป 2546 มีเจาหนี้การคาเพิ่มสูงข้ึนจากปกอนรอยละ 20 จากการปริมาณการ
ซ้ีอวัตถุดิบท่ีสูงข้ึนตามการผลิต 

หนี้สินสวนใหญเปนหนี้สินระยะยาวระหวางการปรับโครงสรางหน้ีและดอกเบ้ียคาง
ชําระ ถึงแมจายชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้หมดเรียบรอยแลว แตหนี้สินรวมลดลงเพียง 
รอยละ 13 จากป 2548 ซ่ึงมีจํานวน 51,966 ลานบาท ป 2549 จํานวน 45,145 ลานบาท เพราะเปนการ
กูหนี้ระยะส้ันมาจายชําระ สรุปไดวามีหนี้สินตามแผนฟนฟูหมดไปดวยการบริหารในดาน
โครงสรางทางการเงิน การชําระหนี้และสวนหนึ่งชําระดวยเงินกูระยะส้ันจึงคลายกับวาเปล่ียนหมวด
ไปเปนหนี้สินระยะส้ันแทน ท้ังนี้บริษัทไดวางแผนวาจะทําการออกหุนกูมาเพื่อชําระหนี้ระยะส้ัน
เม่ือถึงกําหนดตอไป 
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ดานสวนของผูถือหุน 
เม่ือพิจารณาจากงบดุลตั้งแต ป 2542-2547 พบวาสวนของผูถือหุนหรือทุนมีนอยกวา

สวนของหนี้สิน นั่นคือการลงทุนโดยใชเงินจากสวนของหนี้สินมากกวาสวนของทุน บริษัทมีสวน
ของผูถือหุนในป 2542 เพียง 34,504 ลานบาท และป 2543 ติดลบ 23,560 ลานบาท จากการประเมิน
ราคาสินทรัพยต่ําลงในป 2543 และเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีโดยบันทึกสวนขาดทุนจากการตี
ราคาทรัพยสินท่ีบัญชีกําไร(ขาดทุน)สะสม ในสวนของผูถือหุนโดยตรง และเกิดผลขาดทุนจากอัตรา
แลกเปล่ียนณ.วันส้ินงวด เปนผลมาจากการออนตัวของคาเงินบาท ในป 2544 มีการแปลงหนี้เปนทุน 
รอยละ 75 ของทุนเดิม ทําใหมีสวนของผูถือหุนเพิ่มเปน 4,883 ลานบาท และจากกําไรจํานวน 1,418 
ลานบาท ทําใหสวนของผูถือหุนติดลบกลับเปนบวก ป 2545 สวนของผูถือหุนลดลงจากปกอน เหลือ
เพียง 964 ลานบาท เนื่องจากมีขาดทุนสะสมเพิ่มข้ึนเปน 4,215 ลานบาท ป 2546 สําหรับสวนของผู
ถือหุนเทากับ 12,739 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากปท่ีแลวรอยละ 1,220 เปนผลมาจากบริษัทมีกําไรจากการ
ลงทุนในหุนของบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) ป 2547 จํานวน 20,368.31 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากป
กอนรอยละ 60 เนื่องจาก ป 2547 บริษัทมีกําไรสุทธิจํานวน 12,284.13 ลานบาท สวนรายการท่ีทําใหสวน
ของผูถือหุนลดลง คือสวนเกินระหวางราคาตามบัญชีกับมูลคายุติธรรมของหลักทรัพยเผ่ือขายลดลง 
4,730 ลานบาท คิดเปน 53% เนื่องจากการปรับตัวลดลงของราคาตลาดของเงินลงทุน ป 2548 จํานวน 
100,710 ลานบาท เพ่ิมข้ึนรอยละ 394 เปนผลจากการลดทุนเพื่อลางขาดทุนสะสมและกําไรจากการ
เพิ่มทุนตามแผนฟนฟูกิจการ มีกําไร 60,770 ลานบาท ทําใหบริษัทกําไรสะสมเพ่ิมสูงข้ึนและมี
สัดสวนมากกวาหนี้สิน สวนป 2549 มีสวนของผูถือหุน 82,953 ลานบาท ลดลงเล็กนอยจากปกอน 
ตามนโยบายปรับลดมูลคาสินทรัพย ทําใหตองปรับปรุงบัญชีกําไรขาดทุนจากการตีราคาสินทรัพย
ลดลงเปนศูนย สรุปไดวา แผนฟนฟูกิจการมีผลตอการปรับโครงสรางหน้ีอยางมากโดยมีการปรับลด
มูลคาหุนและไดรับทุนเพ่ิมข้ึน สัดสวนโครงสรางทุนดีข้ึน 
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ผลการดําเนินงาน 
เม่ือพิจารณางบกําไรขาดทุนโดยภาพรวม ป 2542-2549 ตามตารางท่ี 8 พบวาป 2543 

มีผลขาดทุนสุทธิ 39,276 ลานบาท ขาดทุนสูงกวาป 2542 ซ่ึงขาดทุน 6,718 ลานบาทแมวาในป 2543 
มีรายไดจากการขายสูงกวา แตมีคาใชจายในการขายและบริหาร คาใชจายในการฟนฟูกิจการเพ่ิม
สูงข้ึนถึงรอยละ 294 ป 2544 มีผลกําไรสุทธิ 8,945 ลานบาท ซ่ึงเกิดจากรายการพิเศษคือกําไรจากการ
แปลงหนี้เปนทุน จํานวน 16,471 ลานบาท และการปรับปรุงดอกเบี้ยจายผิดนัด จํานวน 1,412 ลาน
บาท โดยท่ีมีขาดทุนจากการดําเนินงาน 7,527 ลานบาท ในขณะท่ีปอ่ืนไมมีรายการพิเศษ มาจากผล
กําไรจากการดําเนินงานท่ีแทจริง ป 2545 ขาดทุนสุทธิ 4,216 ลานบาท ป 2546 มีกําไรสุทธิ 2,546 
ลานบาท กําไรจากการดําเนินงานมีสัดสวนนอยกวาเม่ือเทียบกับภาระดอกเบ้ีย กําไรจากการ
ดําเนินงานจํานวน 9,048 ลานบาท และดอกเบ้ีย 6,501 ลานบาท เนื่องจากบริษัทฯ มีภาระเงินตนหรือ
เจาหนี้ตามแผนการปรับโครงสรางหนี้อยูจํานวนมาก ป 2547 มีผลกําไรสุทธิ 12,284 ลานบาท 
เพิ่มข้ึนจากปกอนคิดเปน 382% โดยรายไดจากการขายมีจํานวน 154,546 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากป
กอนรอยละ 71 โดยเพ่ิมข้ึนท้ังปริมาณขายและราคาขาย เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจท่ีเติบโตข้ึนและ
อุตสาหกรรมปโตรเคมียังอยูในชวงขาขึ้น และกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึนจากปกอนคิดเปน 
รอยละ 210 ป 2548 มีกําไรสุทธิ 60,770 ลานบาท เนื่องมาจากมีรายการพิเศษคือกําไรจากการขาย 
หุนทุนใหกับผูรวมลงทุนใหมจํานวน 35,558 ลานบาท ในป 2549 มีกําไรสุทธิ 6,823 ลานบาท ซ่ึง      
มาจากการกิจกรรมดําเนินงานปกติ ท้ังนี้ รายไดจากการขายเพ่ิมข้ึนเพียงรอยละ 9.74 แตมีตนทุนขาย
และคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มสูงข้ึน คิดเปน รอยละ 13 และรอยละ 19 ตามลําดับ  

รายไดท่ีเพิ่มสูงข้ึนในทุกปตั้งแตป 2542 จํานวน 56,365 ลานบาท จนถึงป 2549 
จํานวน 205,360 ลานบาท ในป 2544 มีรายไดอ่ืนๆ จํานวน 2,336.71 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจากป 2543 
จํานวน 1,493.88 ลานบาท หรือเพิ่มข้ึนรอยละ 177.25 ซ่ึงสวนใหญมาจากกําไรจากการตีราคาท่ีดิน
และอาคารของบริษัทในเครือ จํานวน 850.32 ลานบาท และกําไรจากการจําหนายและประเมินเงิน
ลงทุนระหวางป จํานวน 525.23 ลานบาท คาใชจายสวนใหญเปนตนทุนขายและคาใชจายในการขาย 
รวมท้ังภาษีสรรพสามิตท่ีเพ่ิมข้ึนตามยอดขาย บริษัทเองมีภาระดอกเบ้ียจายอยูเปนจํานวนมาก ในป 
2543 ดอกเบ้ียจาย 14,124 ลานบาท ป 2544 จํานวน 8,604 ลานบาท ป 2545 จํานวน 7,369 ลานบาท 
ทําใหเกิดผลขาดทุน ท้ังท่ีบริษัทมีกําไรจากการดําเนินงานและป 2543 มีคาใชจายในการฟนฟูกิจการ
งวดแรก ตามคําส่ังศาล เปนจํานวนเงิน 17,271.16 ลานบาท บริษัทมีรายไดเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ มาจากกาํลัง
การผลิตท่ีเพิ่มข้ึน หลังจากท่ีโรงกล่ันแหงท่ี 2 สรางแลวเสร็จในป 2544 ทําใหเพิ่มการผลิตจากเดิม 
65,000 บารเรลตอวัน เปน 154,000 บารเรลตอวัน โดยทยอยเพ่ิมกําลังการผลิตในแตละป ท้ังนี้
ในชวงป 2544-2545 การผลิตยังไมเต็มท่ีเนื่องจากไดรับเงินทุนหมุนเวียนไมเพียงพอตอการ
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ดานกระแสเงินสด 
จากงบกระแสเงินสด ตามตารางท่ี 9 พบวา ตั้งแตป 2542 -2546 มีกระแสเงินสดสุทธิ

ท่ีไมแนนอนไมเปนทิศทางเดียวกันบางปกระแสเงินสดเพิ่มสลับกับบางปกระแสเงินสดลด ใน
ภาพรวมบริษัทมีกระแสเงินสดสุทธิเพิ่มข้ึน โดยมีกระแสเงินสดไดมาจากกิจกรรมดําเนินงานมาก
จํานวนเงินมากกวา และบอยคร้ังกวากิจกรรมอ่ืน มีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนนอยกวา
ทุกๆ กิจกรรม มีการใชกระแสเงินสดเพื่อใชในกิจกรรมจัดหาเงินถ่ีกวากิจกรรมอ่ืน เม่ือพิจารณาเปน
รายปพบวา ป 2542 กระแสเงินสดสุทธิใชไป 10 ลานบาท โดยใชไปในกิจกรรมจัดหาเงิน 3,092 ลาน
บาท ใชในกิจกรรมลงทุน 2,000 ลานบาท และไดมาจากกิจกรรมดําเนินงาน 5,082 ลานบาท ป 2543 
กระแสเงินสดสุทธิลดลง 324 ลานบาท โดยเงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุนเทากับ 5,462 ลาน
บาทเกิดจากการลงทุนในสินทรัพยถาวรเพ่ิมข้ึนโครงการท่ีตอเนื่องจากในอดีตไดแก โรงกล่ันน้ํามัน
แหงใหม, ถังเก็บสารเคมีและน้ํามันดิบ (Tank Farm) และทาเรือ สําหรับเงินสดสุทธิไดมาจาก
กิจกรรมจัดหาเงินเทากับ 2,731 ลานบาท เกิดจากการกูยืมเงินจากธนาคารเพ่ิมข้ึน เพื่อนํามาใชเปน
เงินทุนหมุนเวียนในการเพ่ิมกําลังการผลิตของบริษัท ป 2544 กระแสเงินสดสุทธิเพิ่มข้ึน 1,273 ลาน
บาท โดยเงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรมจัดหาเงินเทากับ 15,605 ลานบาท เกิดจากการแปลงดอกเบ้ีย
เปนหุนสามัญ เพื่อเปนการชําระหนี ้ สวนเงินสดสุทธิใชไปจากกิจกรรมดําเนินงานเทากับ 13,910 
ลานบาท เพ่ือชําระดอกเบ้ียคางจายบางสวน และเงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุน 185 ลานบาท 
เพ่ือปรับปรุงทาเรือน้ําลึก การกอสรางถังเก็บน้ํามัน ป 2545 กระแสเงินสดสุทธิในปนี้เพ่ิมข้ึน 619 
ลานบาท 

ป 2546 กระแสเงินสดสุทธิลดลง 849 ลานบาท เงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรม
ดําเนินงานเทากับ 3,799 ลานบาท จากท่ีบริษัทมีสินคาคงเหลือและดอกเบ้ียคางจายเพิ่มข้ึน สวนเงินสด
สุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุน 128 ลานบาท สวนใหญใชไปเพื่อซอมแซมอุปกรณและโรงงาน สําหรับ
เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมจัดหาเงิน 4,520 ลานบาท เกิดจากการเปล่ียนภาระหนี้เงินกูยืมซ่ึงอยูใน
แผนการปรับโครงสรางหนี้จํานวน 3,294 ลานบาท ซ่ึงบริษัทมีกับธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด 
(มหาชน) เปนวงเงินหมุนเวียนเพื่อใชในการซ้ือวัตถุดิบและการชําระหนี้เงินกูยืมจากธนาคารและ
สถาบันการเงิน ป 2547 ในปนี้มีกระแสเงินสดสุทธิเพิ่มข้ึน 3,930 ลานบาท เงินสดสุทธิไดมาจาก
กิจกรรมดําเนินงานเทากับ 7,876 ลานบาท เกิดจากผลการดําเนินงานมีกําไรสุทธิท่ีปรับเปนเกณฑเงิน
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 สว
นเก

ิน (
ต่ํา
กว
า) มู

ลค
าห
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8.5

3
-

-32
,04

8.5
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-96

,39
1.3

9
-

-86
,31

2.8
0

-
-89

,38
1.9

7
-

-86
,35

9.2
2

-
-72

,92
8.8

4
-

29,
537

.96
-

35,
884

.62
+2

1.4
9

หุน
สา
มัญ

รับ
ซื้ อ

คืน
 / ห

ุนข
อง
บร

ิษัท
ที่ถ

ือโ
ดย
บริ

ษัท
ยอ
ย

-
-

-
-

-
-

-
204

.02
-

128
.21

-37
.16

226
.50

+7
6.6

6
226

.50
-

รว
มส

วน
ขอ

งผู
ถือ

หุน
ขอ

งบ
ริษั

ทใ
หญ


34,

503
.99

-23
,56

0.2
6

-
4,8

83.
78

-
964

.31
-80

.25
12,

738
.47

+1
,22

1.0
0

20,
368

.26
+5

9.9
0

100
,71

0.3
5

+3
94.

45
82,

913
.86

-17
.67

สว
นข

อง
ผูถ

ือห
ุนส

วน
นอ

ย
0.0

4
0.0

4
-

0.0
4

-
0.0

4
-

0.0
4

-
0.0

4
-

0.0
4

-
39.

58
+9

1,9
51.

16

รว
มส

วน
ขอ

งผ
ูถือ

หุน
34,

504
.04

-23
,56

0.2
2

-
4,8

83.
83

-
964

.35
-80

.25
12,

738
.51

+1
,22

0.9
4

20,
368

.31
+5

9.9
0

100
,71

0.3
9

+3
94.

45
82,

953
.44

-17
.63

รว
มห

นี้สิ
นแ

ละ
สว

นข
อง
ผูถื

อหุ
น

177
,17

5.4
7

137
,70

6.2
4

-22
.28

132
,62

6.7
0

-3.
69

132
,31

5.8
2

-0.
23

140
,97

2.1
8

+6
.54

146
,72

3.1
1

+4
.08

152
,67

6.5
7

+4
.06

128
,09

8.2
5

-16
.10

ที่ม
า : 

ตล
าด
หลั

กท
รัพ

ยแ
หง

ปร
ะเท

ศไ
ทย

พน
การ

ฟน
ฟู

ป 2
549

ป 2
548

ัง

ป 2
543

ป 2
544

ป 2
545

ป 2
546

ป 2
547

 บร
ิหา
รโด

ย บ
ริษ

ัท เ
อ็ฟ

เฟค
ทีฟ

  แ
พล

นเน
อร
ส  
จาํกั

ด
บริ

หา
รโด

ย ตั
วแ
ทน

จาก
กร
ะท

รว
งก
ารค

ล

ตา
ราง

ที่ 7
 (ต

อ)
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งบ
กําไ

รข
าดท

นุ  
บริ

ษัท
 อุต

สาห
กรร

มป
โตร

เคมี
กัล

ไทย
 จํา

กัด
 (ม

หา
ชน

)  แ
ละ
บริ

ษัท
ยอ

ย

ราย
การ

กอ
นฟ

นฟ
ู

ป 2
542

ลาน
บาท

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%
ล

ราย
ได

จาก
การ

ขาย
แล

ะห
รือ

การ
ให

บริ
การ

56,
364

.58
72,

046
.52

+27
.82

72,
152

.14
+0.

15
76,

423
.73

+5.
92

90,
296

.02
+18

.15
154

,54
6.4

1
+71

.16
187

ราย
ได

อื่น
1,6

29.
07

842
.82

-48
.26

2,3
36.

71
+17

7
1,8

77.
61

-19
.65

5,8
32.

96
+21

0.6
6

1,5
95.

88
-72

.64
19

     
     

ดอ
กเบ

ีย้แล
ะเงิ

นป
นผ

ลร
ับ

-
-

-
-

-
-

-
72.

97
-

96.
08

+31
.6

     
     

กําไ
รจา

กอั
ตร
าแล

กเป
ลี่ย
น

-
-

-
-

-
-

-
5,2

47.
96

-
1,0

47.
67

-80
.0

     
     

กําไ
รจา

กก
ารข

ายเ
งิน

ลงท
นุ

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

     
     

อื่น
 ๆ

-
-

-
-

-
-

-
512

.02
-

452
.12

-11
.7

สว
นแ

บง
กําไ

รจา
กเง

ินล
งท

นุต
ามวิ

ธีส
วน

ไดเ
สีย

913
.96

-2,9
67.

26 
-

1,9
59.

41
-

2.8
8

-99
.85

5.6
2

+95
.00

4.4
3

-21
.14

รวม
ราย

ได
58,

907
.62

69,
922

.09
+18

.70
76,

448
.26

+9.
33

78,
304

.23
+2.

43
96,

134
.59

+22
.77

156
,14

6.7
2

+62
.43

206

ตน
ทนุ

ขาย
สิน

คาแ
ละ

หร
ือต

นท
นุก

ารใ
หบ

ริก
าร

43,
173

.74
61,

429
.41

+42
.28

63,
679

.94
+3.

66
64,

830
.26

+1.
81

75,
510

.85
+16

.47
122

,46
0.5

3
+62

.18
160

คาใ
ชจ

ายก
ารข

ายแ
ละ

บริ
หา

ร
8,6

22.
11

16,
999

.03
+97

.16
9,1

93.
26

-45
.92

10,
272

.35
+11

.74
11,

087
.02

+7.
93

14,
423

.44
+30

.09
14

 บริ
หา
รโด

ย บ
ริษ

ัท เ
อ็ฟ

เฟค
ทฟี

  แพ
ลน

เนอ
รส

  จํา
กัด

บริ
หา
รโด

ย ตั
วแท

นจ
ากก

ระท
รวง

การ
ค

ตาร
างท

ี ่8

ป 2
543

ป 2
544

ป 2
545

ป 2
546

ป 2
547

าน
บาท

%
ลาน

บาท
%

,13
2.1

3
+21

.08
205

,36
0.4

5
+9.

74

,15
9.7

4
+1,

099
4,0

91.
30

-78
.65

 

7
430

.94
+25

4
965

.15
+18

3.1
4

4
-

-
2,4

50.
74

-

18,
206

.67
-

0.0
0

-

0
503

.82
+31

.36
675

.41
+13

.73

18.
31

+31
3

-
-

,29
1.8

7
+32

.11
209

,45
1.7

5
+1.

53

,73
2.5

7
+31

.25
182

,87
6.6

7
+13

.78

,68
1.1

0
+1.

79
17,

466
.66

+18
.97

คาใ
ชจ

ายอื่
น

2,3
10.

60
17,

271
.16

+64
7.4

8
2,4

71.
50

-85
.69

-
-

488
.20

-
1,1

35.
17

+13
2.5

2
2,5

24.
73

+12
2.4

1
140

.45
-94

.44
 

     
     

ขาด
ทนุ

จาก
อัต

ราแ
ลก

เปลี่
ยน

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
2,0

31.
61

-
-

-

     
     

คาใ
ชจ

ายใ
นก

ารฟ
นฟ

กูิจ
การ

-
-

-
-

-
-

-
488

.20
-

1,1
35.

17
+13

2.5
2

493
.12

-56
.56

140
.45

-71
.52

 

คาต
อบ

แท
นก

รรม
การ

6.1
6

4.1
0

-33
.52

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

22.
64

-

รวม
คาใ

ชจ
าย

54,
112

.61
95,

703
.70

+76
.86

75,
344

.70
-21

.27
75,

102
.61

-0.3
2

87,
086

.06
+15

.96
138

,01
9.1

4
+58

.49
177

,93
8.4

0
+28

.92
200

,50
6.4

2
+12

.68

กําไ
ร(ข

าดท
นุ)ก

อน
ดอ

กเบ
ีย้จา

ยแล
ะภ

าษีเ
งิน

ได


4,7
95.

01
-25

,78
1.6

1 
-

1,1
03.

56
-

3,2
01.

62
+19

0
9,0

48.
53

182
.62

18,
127

.58
+10

0.0
0

28,
353

.47
+56

.41
8,9

45.
33

-68
.45

 

ลัง
พน

การ
ฟน

ฟู

ป 2
549

ป 2
548
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ตา
ราง

ที ่8
  (ต

อ)

ราย
กา
ร

กอ
นฟ

นฟู

ป 2
54

2

ลา
นบ

าท
ลา
นบ

าท
%

ลา
นบ

าท
%

ลา
นบ

าท
%

ลา
นบ

าท
%

ลา
นบ

าท

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
กอ

นด
อก

เบี้ย
จา
ยแ
ละ

ภา
ษีเงิ

นไ
ด

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

%
ลา
นบ

าท
%

ลา
นบ

าท
%


4,7

95
.01

-25
,78

1.6
1 

-
1,1

03
.56

-
3,2

01
.62

+1
90

9,0
48

.53
18

2.6
2

18
,12

7.5
8

ดอ
กเบี้

ยจ
าย

12
,27

0.7
1

14
,12

4.2
6

+1
5.1

1
8,6

04
.25

-39
.08

7,3
69

.05
-14

.36
6,5

01
.66

-11
.77

5,8
26

.19

ภา
ษีเงิ

นไ
ด

1.2
2

2.0
5

+6
8.3

9
26

.06
+1

,17
0

48
.10

+8
4.5

7
0.7

7
-98

.41
17

.26

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
 หลั

งภ
าษี
เงิน

ได

+1
00

.00
28

,35
3.4

7
+5

6.4
1

8,9
45

.33
-68

.45
 

-10
.39

3,1
18

.07
-46

.48
2,0

79
.52

-33
.31

 

+2
15

3.0
0

24
.38

+4
1.2

0
32

.02
+3

1.3
5


-7,

47
6.9

2 
-39

,90
7.9

2 
-

-7,
52

6.7
5 

-
-4,

21
5.5

3 
-

2,5
46

.10
-

12
,28

4.1
3

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
 สุท

ธสิ
วน

ที่เป
นข

อง
ผูถื

อห
ุนส

วน
นอ

ย
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
จา
กกิ

จก
รร
มต

าม
ปก

ติ
-7,

47
6.9

2 
-39

,90
7.9

2 
-

-7,
52

6.7
5 

-
-4,

21
5.5

3 
-

2,5
46

.10
-

12
,28

4.1
3

ราย
กา
รพ

เิศษ
 - สุ

ทธ
ิ

75
8.0

0
63

1.7
3

-16
.69

16
,47

1.5
0

+2
,50

7.3
8

-
-

-
-

-
-

-

กํา
ไร(

ขา
ดทุ

น)
 สุท

ธิ
-6,

71
8.6

6

38
2.4

7
25

,21
1.0

3
+1

05
6,8

33
.80

-72
.89

 

-
11

.22
-

38
2.4

7
25

,21
1.0

3
+1

05
6,8

22
.57

-72
.94

 

35
,55

8.8
9

-

 -
39

,27
6.1

9 
-

8,9
44

.74
-

-4,
21

5.5
3 

-
2,5

46
.10

-
12

,28
4.1

3
 

38
2.4

7
60

,76
9.9

2
+3

94
6,8

22
.57

-88
.77

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
 ตอ

หุน
ขั้น

พืน้
ฐา
น

-3.
45

 
-20

.15
 

-
1.5

2
-

-0.
54

 
-

0.3
2

-
1.5

7
39

0.6
2

7.1
9

+3
57

0.3
5

-95
.13

 

    
    

  กํ
าไร

(ขา
ดทุ

น)
 จา

กกิ
จก

รร
มต

าม
ปก

ติ
-3.

84
 

-20
.47

 
-

-1.
28

 
-

-0.
54

 
-

-
-

1.5
7

-
2.9

8
+8

9.8
1

0.3
5

-88
.26

 

    
    

  ร
ายก

ารพ
เิศษ

0.3
9

0.3
2

-17
.95

2.8
0

+7
75

.00
-

-
-

-
-

-
4.2

1
-

-
-

    
    

  กํ
าไร

(ขา
ดทุ

น)
 สุท

ธิ
-3.

45
 

-20
.15

 
-

1.5
2

-
-0.

54
 

-
0.3

2
-

1.5
7

39
0.6

2
7.1

9
+3

57
0.3

5
-95

.13
 

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
 ตอ

หุน
ปรั

บล
ด

-
-20

.15
 

-
-

-
-

-
0.3

2
-

1.5
7

39
0.6

2
7.1

9
+3

57
0.3

5
-95

.13
 

    
    

  กํ
าไร

(ขา
ดทุ

น)
 จา

กกิ
จก

รร
มต

าม
ปก

ติ
-

-20
.47

 
-

-
-

-
-

-
-

1.5
7

-
2.9

8
+8

9.8
1

0.3
5

-88
.26

 

    
    

  ร
ายก

ารพ
เิศษ

-
0.3

2
-

-
-

-
-

-
-

-
-

4.2
1

-
-

-

    
    

  กํ
าไร

(ขา
ดทุ

น)
 สุท

ธิ
-

-20
.15

 
-

-
-

-
-

0.3
2

-
1.5

7
+3

90
.62

7.1
9

35
7.9

6
0.3

5
-95

.13
 

ที่ม
า : 

ตล
าด
หลั

กท
รัพ

ยแ
หง

ปร
ะเท

ศไ
ทย

.

ด
พน

กา
รฟ

นฟ
ู

ทร
วง
กา
รค
ลัง

ป 2
54

8
ป 2

54
9

 บริ
หา
รโด

ย บ
ริษ

ัท เ
อ็ฟ

เฟ
คท

ฟี 
 แพ

ลน
เนอ

รส
  จ
ํากั

บริ
หา
รโด

ย ต
ัวแ
ทน

จา
กก

ระ

ป 2
54

7
ป 2

54
3

ป 2
54

4
ป 2

54
5

ป 2
54

6
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งบ
กระ

แส
เงิน

สด
  บ

ริษั
ท อ

ุตส
าห
กรร

มป
โตร

เคมี
กัล

ไทย
 จํา

กัด
 (ม

หาช
น) 

 แล
ะบ

ริษ
ัทย

อย

ราย
การ

กอ
นฟ

นฟ
ู

ป 2
542

ลาน
บาท

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%

กําไ
ร (ข

าดท
นุ) 

สุท
ธิ

-6,7
18.

66
-39

,27
6.1

9
-

8,9
44.

74
-

-4,2
15.

53
-

2,5
46.

10
-

12,
284

.13
+38

คาเ
สื่อ

มร
าคา

2,9
05.

23
4,8

31.
95

+66
.32

4,1
85.

22
-13

.38
4,3

18.
24

+3.
18

4,1
99.

36
-2.7

5
4,1

86.
65

-0.

ราย
การ

ตัด
บญั

ชี
-

-
-

-
-

-
-

154
.71

-
154

.66
-0.

ราย
การ

อื่น
 ๆ

1,3
52.

25
29,

339
.58

+2,
069

-17
,12

5.0
8

-
-68

7.4
8

-
-4,5

62.
05

-
-38

1.6
5

สิน
ทรั

พย
แล

ะห
นี้ส

ินดํ
าเนิ

นง
าน

-2,4
61.

18
-5,1

04.
66

-
-3,9

95.
12

-
-58

4.7
8

-
2,3

38.
12

-
16,

243
.79

+59

สิน
ทรั

พย
ดําเ

นิน
งาน

 (เพ
ิม่ขึ้

น) 
ลด

ลง
-4,0

07.
19

-4,2
36.

71
-

1,3
59.

30
-

-2,6
25.

88
-

-3,8
13.

88
-

-10
,22

7.8
4

หน
ี้สิน

ดําเ
นิน

งาน
 เพ

ิม่ข
ึ้น (

ลด
ลง)

11,
550

.27
11,

883
.32

+2.
88

-11
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3.2 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
จากการนําขอมูลจากงบดุล งบกําไรขาดทุนของบริษัทซ่ึงเปนขอมูลแสดงผลการ

ดําเนินงานในแตละปมาวิเคราะหถึงความสัมพันธของรายการที่มีความเกี่ยวของกัน 
ประโยชนในการประเมินฐานะทางการเงิน ประสิทธิภาพการดําเนินงานและ

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจากการเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการ โดยใชอัตราสวนทาง
การเงินเปนเคร่ืงมือวัด มีการแยกวิเคราะหเปนหมวดหมู ได 4 ประเภท คือ 

1.   อัตราสวนแสดงถึงสภาพคลองของกิจการ 
2.   อัตราสวนท่ีวเิคราะหการบริหารสินทรัพย 
3.   อัตราสวนท่ีวเิคราะหความสามารถในการกอหนี ้
4.   อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร 

 
1. การวิเคราะหสภาพคลอง (Liquidity Ratios) ตามตารางท่ี10 สามารถบอกไดวา

ธุรกิจมีความสามารถชําระหนี้สินระยะส้ันไดมากนอยเพียงไร ซ่ึงพบวาต้ังแตป 2542-2543  
อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio)  

  มีสินทรัพยหมุนเวียนเปน 0.2 เทา ในป 2542 และ 0.14 เทา ในป 2543 แสดงให
เห็นวาขาดสภาพคลองอยางรุนแรง เม่ือพิจารณาปจจัยตางๆ พบวาทางดานสินทรัพยหมุนเวียนลดลง
เพราะมีการตั้งคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญตามนโยบายใหม และมีดอกเบ้ียคางจายเพ่ิมมากข้ึนจากการไม
มีกระแสดเงินสดชําระหนี้และการบันทึกดอกเบ้ียจายในอัตราผิดนัด ในป 2544 มีคา 1.75 เทาซ่ึง
สูงข้ึนมากกวาปกอนอยางมีนัยสําคัญมาจากการท่ีบริษัททีพีไอ ลดภาระหนี้สินระยะส้ันโดยการ
แปลงดอกเบ้ียคางจายเปนทุน อีกท้ังมีการขายหนี้และเงินลงทุนในกิจการอ่ืนท่ีเกี่ยวของและไดรับ
ทุนหมุนเวียนจากการกูยืมชวงปลายป แตในปตอมามีสภาพคลองลดลงเร่ือยๆ แตยังอยูในเกณฑดี 
จนถึงป 2547 สภาพคลองมีคาเทากับ 0.76 เทา ซ่ึงแสดงถึงการมีหนี้สินหมุนเวียนเพิ่มข้ึนมากจาก
หนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ถูกจัดกลุมใหเปนหนี้ท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป อัตราสวน
สภาพคลองในป 2548 และป 2549 เทากับ 9.9 เทา และ 3.34 เทา บริษัทมีสภาพคลองท่ีดีข้ึนมากเปน
ผลจากหนี้สินหมุนเวียนลดลงเน่ืองจากมีการดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการโดยจายชําระคืนหนี้
ใหแกเจาหนี้ 
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 อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)  
มีทรัพยหมุนเวียนโดยไมรวมสินคาคงเหลือในป 2542-2543 เทากับ 0.05 เทา 

และ 0.04 เทา ตามลําดับในป 2544 มีคาเทากับ 0.45 เทาจากการมีสินทรัพยหมุนเวียนเพิ่มมากข้ึน 
ในป 2545-2547 มีคาลดลงเพราะมีสินคาคงเหลือเพิ่มมากข้ึนจากการเพิ่มกําลังการผลิต แตในป 
2548 กลับมีคาสูงข้ึนเทากับ 1.24 เทา จากการจายชําระหนี้ตามแผนฟนฟู ทําใหสภาพคลองของ
บริษัทปรับตัวดีข้ึน ในป 2549 มีคา 0.54 เทา แตเปนการดําเนินงานตามเหตุการณปกติ ท้ังนี้ภายหลัง
จากการไดรับเงินกูเพ่ือทุนหมุนเวียนเพ่ิมข้ึนเม่ือป 2546 ทําใหบริษัทสามารถผลิตสินคาไดมากข้ึน
ทําใหมีสินคาคงเหลือเพ่ิมมากข้ึน 

 
ตารางท่ี 10 แสดงอัตราสวนวัดสภาพคลอง  

รายการ 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 
อัตราสวนสภาพคลอง 
(เทา) 

0.20 0.14 1.71 1.49 1.32 0.76 3.34 1.41 

อัตราสวนสภาพคลอง
หมุนเร็ว (เทา) 

0.05 0.04 0.45 0.41 0.27 0.22 1.24 0.54 

ท่ีมา :  ตลาดหลักทรัพย 

1.41

0.20
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0.76

3.34

0.14
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1.00

1.50
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2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549

ป พ.ศ.

เทา

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา)

ภาพท่ี 4 กราฟอัตราสวนวัดสภาพคลอง   
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       2. การวิเคราะหอัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย (Assets Management 
Ratios)  ตามตารางที่ 11 สามารถบอกไดถึงประสิทธิภาพของการบริหารสินทรัพยภายหลังจาก
ดําเนินการปรับโครงสรางหนี้แลว 

2.1 อัตราหมุนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) 
เม่ือพิจารณาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม ในป 2542 มีคา 0.34 เทา 

ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการบริหารที่ไมคอยดีนักแตเนื่องมาจากมีการลงทุนในโรงกล่ัน
แหงท่ี 2 เพิ่มข้ึนซ่ึงยังไมสามารถเพ่ิมการผลิตไดเต็มท่ีจึงยังไมสามารถสรางรายได ในป 2543 – 
2545 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีคาเปน 0.46 เทา 0.56 เทา และ 0.59 เทา 
ตามลําดับ มาจากการตั้งคาเผ่ือดอยสิทธ์ิในสินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน และการตีราคาสินทรัพยลดลง 
ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีกําลังถดถอยในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ทําใหสินทรัพยรวมมีมูลคาลดลง 
สําหรับป ประกอบกับโรงกล่ันแหงท่ี 2 ไดสรางเสร็จเม่ือป 2544 ทําใหมีรายไดเพิ่มสูงข้ึน 2546 – 
2549 มีคาเปน 0.70 เทา 1.09 เทา 1.38 เทา และ 1.63 เทา นั้น มาจากการท่ีบริษัทไดรับเงินทุน
หมุนเวียนทําใหสามารถผลิตไดเต็มกําลังการผลิตท่ีมีอยูสามารถสรางรายไดเพิ่มข้ึน โดยรวม
อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีคาสูงข้ึนทุกป แสดงใหเห็นวาบริษัทมีประสิทธิภาพใน
การบริหารสินทรัพยไดอยางดีสามารถหมุนเวียนเพื่อกอใหเกิดรายไดรวดเร็วยิ่งข้ึน 

2.2 ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย (Average collection Period) 
ตั้งแตป พ.ศ.2542 – 2549 พบวามีการเก็บหนี้ไดเร็วข้ึน จากเดิมตองใชเวลาเก็บ

หนี้ 28 วันในป พ.ศ.2549 ใชเวลาเก็บหนี้เหลือเพียง 14 วัน เนื่องมาจากมีการบริหารความเส่ียงใน
เร่ืองของการใหสินเช่ือโดยมีการเรียกหลักคํ้าประกันจากลูกคาและใหเครดิตเทอมส้ันลงแสดงให
เห็นถึงประสิทธ์ิภาพในการบริหารลูกหนี้การหมุนเวียนของลูกหนี้ท่ีดีนั่นคือบริษัทมีทุนหมุนเวียน
ท่ีดีข้ึนดวย 

ตารางท่ี 11 แสดงอัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย 

รายการ 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 
อัตราหมุนของสินทรัพย
รวม (เทา) 

0.34 0.46 0.56 0.59 0.70 1.09 1.38 1.63 

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย 
(วัน) 

28 25 22 19 17 12 14 13 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย 
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อัตราหมุนของสินทรัพยรวม (เทา) ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลี่ย (วัน)
 

ภาพที่ 5 กราฟแสดงอัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย 
 

3. การวิเคราะหอัตราสวนวัดความสามารถในการบริหารหนี้สิน (Debt Management 
Ratios) ตามตารางท่ี 12 แสดงใหเห็นถึงแหลงท่ีมาของเงินทุนและความสามารถในการชําระหนี้ระยะ
ยาวของบริษัท 

3.1 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 
ป 2542 กอนเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการ มีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผู

ถือหุน 4.13 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีการดําเนินธุรกิจดวยการกูยืมและหน้ีสินเปนสวนใหญ ในป 
2543 มีอัตราสวนติดลบคือ -6.84 เทา เปนผลมาจากมีการบันทึกดอกเบ้ียคางจายในอัตราผิดนดัชําระ
ซ่ึงสูงกวาอัตราปกติ และความสามารถจายดอกเบี้ยไดนอยของบริษัท รวมท้ังคาเงินบาทท่ีออนตัว 
ในสวนท่ีทําใหผูถือหุนมีคาลดลงเนี่องมาจากการบันทึกผลขาดทุนจากการตีราคาทรัพยสิน และ
ขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย ตอผลใหเกิดผลขาดทุนจํานวนมาก สงผลให
สวนของผูถือหุนติดลบ ในป 2544 - 2546 มีคา 26.16 เทา 136.21 เทา และ 10.07 เทา ตามลําดับ 
แสดงถึงวายังคงมีหนี้สินจํานวนมากโดยเฉพาะป 2545 มีคาสูงมากถึง 136.21 เทา นั้นมาจาก มี
หนี้สินเพิ่มข้ึนจากการไดรับเงินเพื่อเปนทุนหมุนเวียนและดอกเบ้ียจายท่ีไมไดชําระ ในขณะท่ีมีผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานทําใหขาดทุนสะสมเพิ่มมากข้ึนสวนของผูถือหุนจึงลดตํ่าลง หลังจากนั้น 
ตั้งแตป 2546 - 2549 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีคาต่ําลง นั่นคือบริษัทสามารถบริหาร
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3.2 อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) 
พิจารณาสัดสวนของกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดตอภาระ

ดอกเบ้ียตั้งแตกอนเขาแผนฟนฟูกิจการจนถึงส้ินสุดแผนฟนฟูกิจการจะเห็นไดวาต้ังแตป 2542 
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบ้ีย มีคา 0.22 เทา ทายสุดป 2549 มีคา 6.71 เทาแสดงวามีกําไร
หลังหักคาใชจายดําเนินงานมากพอที่จะชําระดอกเบ้ียได และอัตราสวนท่ีมีแนวโนมวาดีข้ึน มีผลมา
จากการดําเนินงานท่ีดี ยกเวนป 2544 ซ่ึงมีอัตราสวนเทากับ -0.61 เทา นั้นหมายความวามีกําไรกอน
หักดอกเบ้ียและภาษีจายไมเพียงพอท่ีจะจายดอกเบ้ียและภาษีเพราะคาใชจายในการบริหารแผน
ฟนฟูกิจการสูงทําใหกําไรกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินไดต่ํา  

 
ตารางท่ี 12 แสดงอัตราสวนแสดงความสามารถในการบริหารหนี้สิน 

รายการ 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 
(เทา) 

4.13 -6.84 26.16 136.21 10.07 6.20 0.52 0.54 

อัตราสวนความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ย (เทา) 

0.22 1.18 -0.61 1.18 1.58 2.35 4.93 6.71 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย 
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อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (เทา) อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (เทา)  
ภาพท่ี 6 กราฟแสดงอัตราสวนแสดงความสามารถในการบริหารหนี้สิน 
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 4. อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios) ตามตารางท่ี 13
และ14 แสดงถึงความสามารถในการทํากําไร การมีคุณภาพ และมีศักยภาพในการคงไวซ่ึงผลกําไร 
มีความสม่ําเสมอหรือแนวโนมท่ีจะเพิ่มข้ึนของบริษัท 
  4.1 อัตรากําไรข้ันตน (Margin Ratio) 
   กอนฟนฟูกิจการมีอัตรากําไรข้ันตนในป 2542 รอยละ 20.15 ป 2543 รอยละ 
14.74 ลดลงจากปกอนเนื่องจากมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน และป 2544 มีอัตรากําไรขั้นตน
รอยละ 11.74 ลดลงจากปกอนเนื่องการสรางโรงกล่ันไดสรางแลวเสร็จแตไมสามารถผลิตไดเต็ม
ประสิทธิภาพทําใหตนทุนสินคาคอนขางสูง ตั้งแตป 2545 เม่ือมีการผลิตท่ีสูงข้ึนอัตรากําไรข้ันตนก็
ดีข้ึนตาม แสดงใหเห็นวาการบริหารตนทุนขายเหมาะสมแปรผันไปในทิศทางเดียวกับรายไดท่ี
เกิดข้ึน ในป 2529 มีอัตรากําไรขั้นตนรอยละ 10.95 ลดลงจากปกอน เพราะชวงปลายปไดหยุด
เคร่ืองจักรเพื่อทําการซอมบํารุงใหกําลังการผลิตนอยลง 
 4.2 สวนอัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

  เ ม่ือพิจารณาขอมูลจากงบการเงินพบวานอกจากกําไรขาดทุนจากการ
ดําเนินงานแลวยังมีรายการบัญชีพิเศษท่ีมีผลตอกําไรสุทธิดังนั้นกําไรขาดทุนท่ีไดไมไดมาจากผล
การดําเนินงานแตเพียงอยางเดียว ดังนั้นการวิเคราะหอัตราสวนในการทํากําไรบางปจะมีคารอยละท่ี
เปล่ียนแปลงอยางเห็นไดชัด ในป2542 - 2545 มีคา ติดลบรอยละ 14.51 ลบรอยละ 53.88 บวก รอย
ละ 11.79 และลบรอยละ 5.38 หมายความวา เม่ือมีคาใชจายอ่ืนๆ เชน คาใชจายในการบริหาร 
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน ดอกเบ้ียจาย และการเปล่ียนแปลงนโยบายทางบัญชี ทําใหไดรับผล
ขาดทุนสุทธิ อัตรากําไรสุทธิจึงติดลบถึงรอยละ 53.88 แตสําหรับป 2544 มีผลกําไรจากการแปลง
ดอกเบ้ียจายเปนทุนทําใหบริษัทมีกําไรเพิ่มสูงข้ึนอยางเดนชัดแตไมไดมาจากการดําเนินงาน
ตามปกติ ท้ังนี้ในป 2546-2548 มีอัตรากําไรสุทธิรอยละ 2.65 7.87 และ29.46 ตามลําดับ มีแนวโนม
ที่สูงข้ึนท้ังนี้ในป 2548 มีกําไรจากการขายสวนทุนเพิ่มใหผูรวมลงทุนรายใหม ทําใหมีอัตรากําไร
สุทธิท่ีเพิ่มสูงข้ึนในป 2529 รอยละ 3.26 ลดลงจากปกอน เพราะชวงปลายปไดหยุดเคร่ืองจักรเพื่อ
ทําการซอมบํารุงใหกําลังการผลิตนอยลงและไมไดมีรายการพิเศษอ่ืนๆ 

4.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on Total Assets) 
   ป 2542 มีอัตราติดลบรอยละ 4.88 และป 2543 ติดลบรอยละ 24.95 อัตรา
ผลตอบแทนตํ่ากวาปกอนมาจากผลขาดทุนจากการดําเนินงานและการเปลี่ยนนโยบายทางบัญชี
และการลงทุนในโรงกลั่นแหงใหมซึ่งสรางเสร็จในป 2544 สามารถสรางรายไดใหสูงขึ้นตั้งแตป 
2544 จึงมีรายไดท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ในป 2544 มีอัตรารอยละ 6.62 กําไรที่ไดมาจากการแปลงหนี้เปนทุน 
ในป 2545 ติดลบรอยละ 5.38 ป เพราะมีผลขาดทุนจากดอกเบ้ียคางจายท่ีเพิ่มสูงข้ึน ป 2546-2547 มี
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 4.4 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Net Equity) 
ในป 2542-2544 อยูในเกณฑท่ีไมดีมีอัตราติดลบคอนขางสูง เนื่องมาจากมีผล

ขาดทุนมาก มีภาระคาใชจายสูงและผลจากการปรับปรุงบัญชีจากนโยบายทางบัญชี และมีสวนของ 
ผูถือหุนท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือป 2544 โดยเฉพาะในป 2545 ติดลบรอยละ144.17 แตในป 2546-2547 อัตรา
ผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนและมีแนวโนมดีข้ึนเร่ือยๆ ป 2548  มีผลตอบแทนรอยละ128.07 มาจากกําไร
จากการขายเงินลงทุนเพิ่มใหผูลงทุนรายใหม ป2549 อัตรารอยละ 8.57 ลดลงจากปกอนกําไรลดลง
เนื่องจากลดปริมาณการผลิตและไดหยุดเคร่ืองจักรเพื่อทําการซอมบํารุงใหกําลังการผลิตนอยลง
ท้ังนี้ในระหวางการฟนฟูกิจการไมมีการจายเงินปนผล 

  
ตารางท่ี 13 แสดงอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร ในสวนของอัตรากําไรขั้นตนและ

อัตรากําไรสุทธิ 

รายการ 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

อัตรากําไรขั้นตน (%) 20.15 14.74 11.74 15.17 16.37 20.76 14.11 10.95 

อัตรากําไรสุทธิ (%) -14.51 -53.88 11.79 -5.38 2.65 7.87 29.46 3.26 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย 
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ภาพท่ี 7 กราฟแสดงอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรในสวนของอัตรากําไรข้ันตนและ    
อัตรากําไรสุทธิ 

 
ตารางท่ี 14 แสดงอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรในสวนของอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนสามัญ 
รายการ 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยรวม (%) 

-4.88 -24.95 6.62 -3.18 1.86 8.54 45.02 5.32 

อัตราผลตอบแทนตอผูถือ
หุน (%) 

-21.79 n.a. n.a. -144.17 39.07 74.21 128.07 8.57 

   ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย 
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ภาพท่ี  8 กราฟแสดงอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรในสวนของอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนสามัญ  

สรุปผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ดาน พบวา หลังจากการเขาสูกระบวนการ
ปรับโครงสรางหนี้ของบริษัท ทีพีไอ ในป 2543 บริษัทเร่ิมมีสภาพคลองท่ีดีข้ึนในแตละปอัตราสวน
ทุนหมุนเวียนจะมีคา มากกวา 1 เนื่องจากมีการบริหารงานท่ีดีข้ึนและการใชนโยบายทางบัญชี การ
ดําเนินตามแผนการฟนฟูเชนการแปลงหน้ีดอกเบ้ียและคาธรรมเนียมคางจายเปนทุน รวมทั้งการ
ปรับโอนหน้ีระยะส้ันเปนหนี้ระยะยาวทําใหหนี้สินหมุนเวียนลดลงสงผลใหอัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนและอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็วดีข้ึน ในดานความสามารถในการบริหารสินทรัพย  
อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม ในป 2542 มีคา0.34 เทา และมีแนวโนมดีข้ึนเร่ือยๆ จนถึงป 
2549 มีคา 1.63 เทา แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยท่ีบริษัทมีอยูท้ังหมดสวน
ใหญเปนการเงินทุนในสินทรัพยถาวรหรือตัวโรงงานและเคร่ืองจักรและมีการบริหารสินทรัพย
หมุนเวียนลูกหนี้ สินคาคงเหลือและสามารถเก็บเงินจากลูกหนี้ไดเร็วข้ึน ดานความสามารถในการ
บริหารหนี้ในระยะแรกแสดงใหเห็นถึงสัดสวนของหนี้สินตอสวนทุนไมดีมีอัตราสวนหนี้สิน
มากกวาสวนของผูถือหุนในอัตรา 4.13 เทาในป 2542 แสดงวามีความเส่ียงสูงซ่ึงเปนเหตุผลหลักท่ี
บริษัทตองเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการ เม่ือมีการบริหารตามแผนฟนฟูสามารถลดสัดสวนหนี้สิน
ลงไดในท่ีสุด ป 2549 เทากับ 0.54 เทา ในดานความสามารถในการทํากําไรของบริษัท พบวา มี
ความสามารถในการทํากําไรขั้นตนไดดี แตเม่ือพิจารณาถึงอัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนผลตอบแทนไมดีมีผลขาดทุนในปแรกๆ ของการ
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อยางไรก็ตามธุรกิจปโตรเคมีเปนชวงขาข้ึนทําใหธุรกิจสามารถมีรายไดสูงข้ึน ท้ังนี้
อัตราสวนทางการเงินของบริษัท ทีพีไอ ท่ีทําการวิเคราะหมีบางรายการที่ไดรับผลกระทบจาก
นโยบายทางบัญชีเปนสวนชวยใหการแสดงคาเปนไปในทิศทางท่ีดี เชน ในป 2544 มีกําไรจากการ
ปรับปรุงบัญชีดอกเบ้ียจาย กําไรจากการแปลงดอกเบ้ียและคาธรรมเนียมคางจายเปนหุนทุน ขาดทุน
จากการตีราคาสินทรัพย การบันทึกบัญชีตามวิธีสวนไดเสีย และป 2548 มีกําไรจากการขายสวนทุน
เพิ่ม เปนตน 

4.  ปญหาและอุปสรรคในการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด 
(มหาชน) 

ในสวนของปญหาและอุปสรรคในการปรับโครงสรางหน้ี ซ่ึงมีผลทําใหการปรับ
โครงสรางหนี้ลาชาและเกิดผลเสียหายตอบริษัทในบางเร่ืองไมสามารถตกลงกันไดและบางเร่ือง
ดําเนินการแกไขได โดยสรุปเปนดานตางๆ ดังนี้ 

4.1 ปญหาเกี่ยวกับการจัดทําและดําเนินการตามแผนปรับโครงสรางหนี้ 
 1.  ความขัดแยงการระหวางเจาหนี้และลูกหนี้โดยตางฝายไมยอมที่จะสูญเสีย
ผลประโยชนของตนเอง ทําใหการฟนฟูกิจการตองลาชา เชน การขอ Haircut หนี้ ซ่ึงปญหาท่ีเกิด
สวนหลัก คือการเปล่ียนแปลงระบบการใชอัตราแลกเปล่ียน ตามนโยบายของรัฐบาล เจาหนี้หรือผูมี
สวนเกี่ยวของควรจะรับภาระความเสียหายไปบางซ่ึงเจาหนี้เองก็ไดกําไรจากสวนตางของดอกเบ้ีย
ตางประเทศกับดอกเบ้ียในประเทศไปแลว ทายท่ีสุดเจาหนี้ไมยินยอมสําหรับวิธีการหนี้ 
 2.  การกําหนดใหมีการขายทรัพยสินท่ีไมใชทรัพยสินหลักของบริษัท คือ โรงไฟฟา 
ทาเรือน้ําลึก คลังเก็บน้ํามัน ซ่ึงผูบริหารแผนอีพีแอล ไมมีความโปรงใสในการขาย และการกําหนด
ราคาไมเหมาะสม และพนักงานรูสึกไมม่ันคงตอพนักงานทําใหยังไมสามารถขายได  ท้ังนี้ไม
คํานึงถึงผลเสียท่ีจะเกิดตามมา เพียงตองการเงินมาเพียงชําระหนี้ เชน การขายโรงไฟฟา ซ่ึงเปนเปน
โรงไฟฟาท่ีสรางเพื่อใชในนิคมอุตสาหกรรมกลุมทีพีไอ สามารถลดตนทุนการผลิตเพราะมี
คาใชจายถูกกวาซ้ือจากการไฟฟา เม่ือขายไปบริษัท ตองซ้ือกระแสไฟกลับมาในราคาท่ีแพงกวาซ้ือ
จากการไฟฟา ในท่ีสุดผูบริหารแผนกระทรวงการคลังไดตกลงไมขายทรัพยสินดังกลาว เพราะ
สามารถเปนหนวยงานสนับสนุนการดําเนินงานของบริษัทได เพื่อเพิ่มศักยภาพของอุตสาหกรรมรวม 
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 3.  เปาหมายของการดําเนินงานการฟนฟูกิจการตามแนวทางของบริษัทอีพีแอล มุง
การหาเงินมาชําระหนี้นั้น โดยไมไดมีการจัดการดานอ่ืนใดอยางจริงจังเพื่อใหกิจการมีความ
แข็งแกรงสามารถดําเนินกิจการไดตอไปในอนาคต 
 4.  ผูบริหารแผนอีพีแอลไมไดรับความไววางใจจากลูกหนี้และพนักงานเพราะไดรับ
คัดเลือกมาจากตัวแทนของเจาหนี้ ภาพของความขัดแยงระหวางผูบริหารแผน ลูกหนี้และพนักงาน
ของบริษัท ไมสามารถสรางความนาเช่ือถือใหนักลงทุนท้ังในและตางประเทศได 

4.2 ปญหาดานการเงิน 
1.  การไมสามารถขายสินทรัพยท่ีไมใชสินทรัพยหลักไดตามเปาหมายท้ังหมดในการ

บริหารของผูบริหารแผน อีพีแอล จึงไมสามารถชําระหนี้ช้ันท่ี 2 ไดสงผลใหบริษัท ทีพีไอ ผิดนัด
ชําระหนี้ตามที่ระบุไวในแผนการดําเนินงาน 

2.  เกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินงานเนื่องจากเน่ืองจากการขาดเงินทุนใน
การดําเนินงาน ซ่ึงจากแผนฟนฟูกิจการท่ีวาถา ทีพีไอมีความตองการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มก็สามารถ
จัดหาไดจากแหลงเงินกูเดิมหรือแหลงเงินกูใหมนั้นแตผูบริหารอีพีแอลไมสามารถจัดหาเงินกูใหม
เพ่ือเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิตได โรงกล่ันสรางเสร็จเรียบรอยเม่ือป พ.ศ.2544 โดยสามารถมี
กําลังการผลิตเต็มท่ีใหได 125,000 บารเรลตอวัน ตามแผนฟนฟูกิจการนั้นกําหนดวาตองมีการเพ่ิม
กําลังการผลิตจากเดิม ป 2543 ท่ีมีกําลังการผลิตประมาณ 65,000 บารเรลตอวัน เปน 125,000 
บารเรลตอวันการไมมีเงินทุนหมุนเวียนทําใหไมสามารถผลิตไดตามเปาหมายสงผลมีตนทุนการ
ผลิตสูงความสามารถทางการแขงขันลดลงรายไดไมไดตามเปาหมาย 

3.  แผนการปรับโครงสรางหน้ี มีการกําหนดระยะเวลาการจายชําระหนี้ในระยะส้ัน
เกินไปคือ กําหนดใหชําระหนี้และดอกเบ้ียท้ังหมดใหเสร็จส้ินภายใน 4 ป เทานั้นและตามแผนหาก
ไมสามารถหาเงินจากการดําเนินงานมาชําระไดครบ ตองทําการกูเพื่อชําระหนี้ซ่ึงสามารถมองไดวา
แผนไดมีการเผ่ือการไมสามารถหาเงินมาชําระหนี้ไดไวแลว 

4.  คาใชจายในการบริหารแผนฟนฟูท่ีสูง ซ่ึงกลายเปนภาระที่เพ่ิมข้ึนของลูกหนี้เชน
คาใชจายของผูบริหารแผนอีพีแอลในป 2544 มีมูลคาสูงถึง 1,005 ลานบาท ท้ังๆ ท่ีมีการกําหนดไว
ท่ีปละ 250 ลานบาท  

4.3 ปญหาดานโครงสรางองคกรและการบริหาร 
1.  การจัดองคกรของบริษัทซ่ึงการตัดสินใจทุกอยางลวนข้ึนอยูกับผูบริหารระดับสูง

เพียงคนเดียวรวมทั้งการมอบอํานาจใหผูแทนผูบริหารแผนลงนามในเอกสารทางการเงินตองไดรับ
การรับรองจากธนาคารตางๆ ใหเปนท่ีเรียบรอยเสียกอน จึงมีการจัดผังองคกรใหมใหสะดวกตอการ
บริหารจัดการ 
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2.  การจัดการสะสางตรวจสอบและการแกไขเอกสารทางการเงินคางเกาจากผูบริหาร
แผนชุดกอนๆ และเอกสารท่ีมีปญหาขอกฎหมาย ขอสัญญา และเง่ือนไขขอตกลงตางๆ พบวามี
ปญหาอยูมาก ตองตรวจพิจารณาโดยรอบคอบมากกวาปกติ อยางไรก็ตามในท่ีสุดก็สามารถ
คล่ีคลายปญหานี้ลงได 
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