
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

ในการศึกษาการปรับโครงสรางหนี ้ของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย  จํากัด 
(มหาชน) มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวิธีการปรับโครงสรางหน้ีของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย 
จํากัด (มหาชน) และวิเคราะหผลการดําเนินงานเม่ือมีการเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการตามคําส่ังศาล
ลมละลายกลาง รวมท้ังปญหาและอุปสรรคในการปรับโครงสรางหนี้ ซึ่งไดศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ 
งบการเงินต้ังแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2549 และการสัมภาษณเชิงลึกจากผูบริหารที่เกี่ยวของ นําขอมูล
ดังกลาวมาประมวลเพ่ือใหทราบถึงการดําเนินตามวิธีการปรับโครงสรางหนี้ จนเกิดความสําเร็จพนจาก
สถานการณหนี้สินลนพนตัวสามารถจายชําระหนี้และดอกเบ้ียคางจายตอเจาหนี้ครบถวนและเสนอ
ผลจากการวิเคราะหงบการเงินซ่ึงเปนผลจากการดําเนินงานตามแผนปรับโครงสรางหน้ี 

 
1.  สรุปผลการศึกษา 
 

แผนฟนฟูกิจการของบริษัททีพีไอ มีวัตถุประสงค เพื่อรักษาสภาพการจางงาน เพิ่มกําลังการ
ผลิตของกลุมทีพีไอ ทําใหกิจการกลับมามีสถานะทางการเงินท่ีม่ันคง รักษาสิทธิของเจาหนี้ทุกรายใหมี
ความเทาเทียมกัน และเพื่อสามารถจายชําระเงินตนและดอกเบ้ียคางชําระท้ังหมดได การปรับโครงสราง
หนี้ของบริษัท ทีพีไอ เปนการปรับโครงสรางหน้ีภายใตกระบวนการฟนฟูกิจการของศาลลมละลาย ซ่ึง
เหมาะสมกับองคกรเพราะมีกระบวนการที่สลับซับซอน มีขอดีคือระหวางอยูในกระบวนการฟนฟูจะ
ไมมีการฟองรองบังคับคดีเพ่ือใหชําระหนี้ การดําเนินการทางกฎหมายสามารถดําเนินการไดทันที     
ทําใหแผนการปรับโครงสรางหน้ีไปตามแผนและระยะเวลาท่ีกําหนด และสามารถขอสนิเช่ือเพิม่เพ่ือใช
เปนทุนหมุนเวียนในการดําเนินงานได  

1.1 สรุปผลการดําเนินงานโดยผูบริหารแผนฟนฟู บริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด             
(อีพีแอล) 

1.1.1 วิธีการปรับโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยมีดวยกัน
หลายวิธี ท้ังนี้ในการปรับโครงสรางหน้ีของบริษัท ทีพีไอ โดยผูบริหารแผนฟนฟูบริษัท อีพีแอล ได
ดําเนินการตามวิธีของธนาคารแหงประเทศไทย 5 วิธี 
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1.  วิธีลดอัตราดอกเบ้ียในสัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
ผูบริหารแผนฟนฟู อีพีแอล กําหนดอัตราดอกเบี้ยพื้นฐานมาตรฐานโดยอิง

กับการคิดดอกเบ้ียของ 4 สกุลเงินหลักตามแผนฟนฟู ซ่ึงดอกเบ้ียถูกกวาอัตราผิดนัดชําระหนี้ 
2. วิธีการแปลงดอกเบ้ียคางชําระเปนทุน 

ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ไดกําหนดใหมีการแปลงหนี้สวนของดอกเบ้ีย
คางชําระเปนหุนทุนของบริษัท เปนวิธีท่ีชวยลดภาระการจายชําระหนีด้อกเบ้ียบางสวน  

3. วิธีขยายเวลาการชําระหนี ้
  ไดมีการขยายระยะเวลาชําระหนี้สําหรับหนี้ระยะยาวซ่ึงขยายตามระยะเวลา
ปรับโครงสรางหนี้ โดยกําหนดชําระคืนหนี้เงินตนท้ังหมดภายในวันที่ 31 ธันวาคม 2547 

4. วิธีปรับหนี้ระยะส้ันเปนหนี้ระยะยาว 
หนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้เดิมเปนหนี้ระยะส้ัน เม่ือเขาสูแผนฟนฟูหนี้

เหลานี้จึงถูกปรับระยะเวลาชําระตามแผนฟนฟู ดังนั้นประเภทของหน้ีจึงเปล่ียนไปโดยอัตโนมัติ 
เพื่อใหสอดคลองกับความสามารถชําระหนี้ของบริษัท 

5. การโอนสินทรัพยเพื่อเปนหลักประกันใหแกเจาหนี ้
ไดจดทะเบียนจํานองท่ีดินพรอมส่ิงปลูกสรางท่ีมีอยูในปจจุบัน และหรือจะมี

ข้ึนตอไปในอนาคต และจดทะเบียนจํานองใบหุน เพื่อเปนหลักประกันการชําระหนี ้
1.1.2 การดําเนนิงาน 

1.  จายคาใชจายและคาธรรมเนียมในการปรับโครงสรางหนี้ใหแกเจาหนี้จํานวน
เงิน 10 ลานเหรียญสหรัฐ ทันทีท่ีศาลมีคําส่ังใหเขากระบวนการฟนฟูกิจการ 

2.  จายดอกเบ้ียคางชําระตามแผน คือ 
ก. หนี้คางชําระต้ังแตประกาศหยุดพักชําระหนี้ เดือนตุลาคม 2540 จนถึง 

วันท่ี 31 ธันวาคม 2540 เปนเงิน 35 ลานเหรียฐสหรัฐ 
ข. ดําเนินการแปลงดอกเบ้ียคางชําระต้ังแตป 2541-2543 จํานวนเงิน 756 

ลานเหรียญสหรัฐ เปนหุนทุน คิดเปน รอยละ 75 ของทุนเรือนหุนเดิม 
ค. ชําระดอกเบ้ียตามแผนฟนฟู ซ่ึงสามารถจายไดเฉพาะหนี้ช้ันที่ 1 

3.  ดําเนินการขายสินทรัพยท่ีไมใชสินทรัพยหลัก (Noncore Assets) เพื่อชําระหนี้ 
4.  ดําเนินการจดจํานองเพ่ือเปนหลักคํ้าประกันหนี้ใหแกตัวแทนเจาหนี้  
5.  ไดทําการเจรจาขออนุมัติสินเช่ือเงินทุนหมุนเวียนมูลคา 79.67 ลานเหรียญ

สหรัฐเพื่อเพิ่มการผลิตแตยังไมเพียงพอตอกําลังการผลิตปกติของโรงกลั่นน้ํามันที่มีอยูเปนผลให
ตนทุนการผลิตสูง 
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1.1.3 ผลการศึกษาขอมูลทางดานการเงิน ป 2542-2545 
จากงบการเงินพบวาภายใตการบริหารแผนฟนฟูโดยผูบริหารแผนอีพีแอล มีการ

เปล่ียนแปลงดังนี้ 
ดานฐานะการเงินมีสินทรัพย ลดตํ่าลง อยางตอเนื่อง มีการเปล่ียนแปลงอยางมาก

ในระหวางป 2542-2543 มีสินทรัพยรวม จํานวน 177,175 ลานบาท และจํานวน 137,706 ลานบาท 
ตามลําดับ ลดลงคิดเปนรอยละ 22.28 ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการบัญชี และลดตํ่าลง
ในทุกๆ ป จนถึงป 2545 หนี้สินและสวนของผูถือหุนในป 2543 มีหนี้สินรวมเทากับ 161,266.46 
ลานบาท เพิ่มข้ึนจากปกอนคิดเปนรอยละ 13.03 และสวนของผูถือหุนเทากับ -23,560.22 จากการ
บันทึกหนี้ดอกเบ้ียคางชําระต้ังแตป 2541-2543 ในป 2544 หนี้สินรวมเทากับ 127,742.88 ลานบาท 
ลดลงรอยละ 20.79 และสวนของผูถือหุนกลับเพิ่มสูงข้ึนเปนบวกเทากับ 4,883.83 ลานบาท แตป 
2545 กลับมีหนี้สินเพ่ิมและสวนของผูถือหุนลดลง 

ดานผลการดําเนินงานมีผลขาดทุนสุทธิ 39,276.19 ลานบาท ซ่ึงขาดทุนเพิ่มข้ึน
จากปกอน ในป 2543 มีรายไดจํานวน 69,922.09 ลานบาทสูงข้ึนจากปกอนรอยละ 18.70 คาใชจาย
รวมเทากับ 95,703.70 ลานบาทสูงข้ึนจากปกอนรอยละ 76.86 เนื่องจากมีคาใชจายในการบริหาร
แผนฟนฟูจํานวนมาก ในป 2544 มีกําไร 8,944.74 ลานบาท มาจากกําไรจากการแปลงหนี้เปนทุน
และในป 2545 กลับมีผลขาดทุน 

อัตราสวนทางการเงินแสดงใหเห็นวาป 2542-2543 มีการขาดสภาพคลองอยาง
รุนแรงมีสินทรัพยหมุนเวียนตํ่ากวาหนี้สินหมุนเวียน ป 2544 อัตราสวนทุนหมุนเวียน มีคา 1.71 เทา 
และป 2545 มีคา 1.49 เทา แสดงไดวาเม่ือมีการปรับโครงสรางหนี้ทําใหบริษัทมีสภาพคลองอยูใน
เกณฑท่ีดี ข้ึน  ดานความสามารถในการบริหารสินทรัพยยังอยูในเกณฑไมสูง  มีอัตราสวน
ความสามารถในการบริหารสินทรัพยในป 2542 เทากับ 0.34 เทา และสูงข้ึนทุกๆ ป ถึงป 2545 มีคา
เทากับ 0.59 เทา แตแสดงการบริหารสินทรัพยยังมีประสิทธิภาพไมดีเทาท่ีควรแตก็มีแนวโนมดีข้ึน 
แตมีประสิทธิภาพในการบริหารลูกหนี้โดย มีระยะเวลาในการเก็บหนี้ลดลงจากป 2542 ใชเวลา 28 
วันลดลงในป 2545 ใชเวลา 19 วัน 

ความสามารถในการบริหารหนี้สินพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ป 2542 มีคา 4.13 เทา ป 2545 มีคา 136.21 เทา มีหนี้สินเพิ่มข้ึนจํานวนมากแมวาจะมีหนี้ท่ีลดลงจาก
การแปลงหนี้เปนทุน ยกเวนป 2543 อัตราสวนมีคา -6.84 เทา เนื่องมาจากมีผลขาดทุนสะสม อัตรา
กําไรสุทธิมีความผกผันอยางมากในแตละปจากการปรับโครงสรางหนี้และกําไรขาดทุนท่ีเกิดจาก
นโยบายการบริหาร แตมีแนวโนมแสดงใหเห็นวามีอัตราสวนลดลดลง ดานความสามารถในการ
ชําระหนี้ดีข้ึนมีรายไดเพียงพอตอการชําระดอกเบ้ียจากป 2542 0.22 เทา เปน 1.18  เทา ในป 2545 
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1.2 สรุปผลการดําเนินงานโดยผูบริหารแผนตัวแทนกระทรวงการคลัง 
1.2.1 วิธีการปรับโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยมีดวยกัน

หลายวิ ธี  ท้ั งนี้ ในการปรับโครงสร างหน้ีของบริษัท  ทีพี ไอ  โดยผูบ ริหารแผนตัวแทน
กระทรวงการคลัง ไดดําเนินการตามวิธีของธนาคารแหงประเทศไทย 3 วิธี 
 1.  วิธีลดดอกเบ้ียคางชําระ 
  ลดอัตราดอกเบี้ยไดลดดอกเบ้ียคางชําระ 250 ลานเหรียญสหรัฐ เม่ือมีการ
ชําระหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษ สวนท่ี 2 จํานวน 650 ลานเหรียญ เสร็จเรียบรอย 

 2.  วิธีลดอัตราดอกเบ้ียในสัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
  ไดเจรจาตอรองขอลดอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานท้ัง 4 สกุลเงิน  

3.  วิธีขยายเวลาการชําระหนี้ 
  ไดแบงหนี้เปนกลุมตามความสามารถในการชําระหนี้แตละกลุมมีระยะเวลาชําระ
และกําหนดชําระแตกตางกัน โดยมีระยะเวลาชําระหนี้ตั้งแต 5-12 ป ทําใหบริษัทสามารถจายชําระหนี้ได 
และมีสภาพคลองในการดําเนินงาน 

1.2.2 การดําเนนิงาน 
1.  ลดภาระดอกเบี้ยจายจากการลดอัตราดอกเบี้ย และปรับระยะเวลาการชําระ

หนี้จากรายเดือนเปนรายไตรมาส เพื่อชวยใหสภาพคลองในทุนหมุนเวียนดีขึ้น ลดคาใชจายในการ
ดําเนินงาน คาใชจายในการบริหาร และคาใชจายในการฟนฟูกิจการ 

2.  บริหารกระแสเงินสดจนสามารถนําไปชําระดอกเบ้ียคางชําระของหนี้ชั้น
ท่ี 2 ท่ีเกิดข้ึนระหวางการบริหารงานของผูบริหารแผน อีพีแอล ซ่ึงไมไดทําการจายชําระเลย 

3.  สามารถเพ่ิมปริมาณการกล่ันน้ํามันไดใกลเคียงกับกําลังการผลิตปกติ โดยการ
จัดหาเงินทุนหมุนเวียนเพิ่ม และจัดการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต 

4.  ไดเพิ่มการจัดซ้ือวัตถุดิบและนํ้ามันดิบโดยตรงจากผูผลิต เปนการลดตนทุน
การผลิตและปองกันการขาดแคลนวัตถุดิบ 

5.  มีการบริหารจัดการท่ีประสิทธิภาพ ทําใหมีผลการดําเนินท่ีดี มีกําไรสูงข้ึน    
มีกระแสเงินสดรับสูงข้ึน และสามารถชําระหนี้สินหนี้เกือบท้ังหมด 

6.  จัดหาผูรวมทุนใหม ทําใหกจิการมีทุนดําเนินงานเพิ่มข้ึน 
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1.2.3 ผลการศึกษาขอมูลทางดานการเงินป 2546-2549 
จากการวิเคราะหงบการเงินภายใตการบริหารแผนฟนฟูกิจการของตัวแทน

กระทรวงการคลังมีการเปล่ียนแปลงดังนี้ 
ดานฐานะการเงินมีสินทรัพยรวมป 2546 มีจํานวน 140,972.18 ลานบาท เพิ่ม

สูงข้ึนในทุกๆ ป ในป 2548 มีจํานวน 152,676.57 ลานบาท ซ่ึงมาจากการดําเนินงานภายหลังจากมี
การเพิ่มปริมาณการผลิต การปรับตัวของตลาดเงิน และราคาวัตถุดิบท่ีเพิ่มข้ึน ป 2549 มีจํานวน 
128,098.25 ลานบาท ลดลงจากปกอนคิดเปนรอยละ 16.10 ซ่ึงมีการนําเงินไปจายชําระหนี้จํานวน
มากและจุากการหยุดการผลิตเพื่อปรับปรุงเคร่ืองจักร หนี้สินป 2546 มีจํานวน 128,233.66 ลานบาท 
ถึงป 2549 มีจํานวน 45,144.81 ลานบาทลดลงจากการจายชําระหนี้ตามแผนปรับฟนฟูกิจการ สวน
ของผูถือหุนป 2546 มีจํานวน 12,738.51 ลานบาท ป 2549 มีจํานวน 82,953.44 ลานบาท เพิ่มมากข้ึน
จากการขายหุนเพิ่มทุนและจากการลดทุนเพ่ือลางขาดทุนสะสม ทําใหบริษัทกลับมีกําไรสะสม
เพิ่มข้ึน 

ดานผลการดําเนินงานมีกําไรสุทธิป 2546 มีจํานวน 12,546.10 ลานบาท ซ่ึงพลิก
จากผลขาดทุนสุทธิในปกอนซ่ึงมีผลขาดทุนสุทธิ 4,215.53 ลานบาท รายไดป 2546 มีจํานวน 
96,134.59 ลานบาท ถึงป 2549 มีจํานวน 209,451.75 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากปริมาณการขายตางประเทศ
เพิ่มมากข้ึนและราคาขายซ่ึงอิงน้ํามันดิบในตลาดโลกซ่ึงมีราคาสูงข้ึน ดอกเบ้ียจายป 2546 มีจํานวน 
6,501.66 ลานบาท ถึงป 2549 มีจํานวน 2,079.52 ลานบาท มีจํานวนลดลงเพราะหนี้เงินกูลดลงจํานวน
มากตามแผนปรับโครงสรางหนี้ มีกระแสเงินสดสุทธิเพิ่มมากข้ึนจากกิจกรรมดําเนินงาน สวนมาก
ใชไปในกิจกรรมจัดหาเงิน  

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินโดยรวมบริษัทมีสภาพคลองท่ีดีอัตราสวนมีคา
มากกวา 1 ยกเวนในป 2547 มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.76 เทา สภาพคลองไมดีเนื่องจากมี
ดอกเบ้ียคางจายและอยูระหวางการเจรจาปรับลดอัตราดอกเบ้ียจึงยังชะลอการชําระหนี้และมี
ความสามารถในการบริหารสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพ มีแนวโนมดีข้ึนเร่ือยๆ มีระยะเวลาในการ
เก็บหนี้ลดลงเดิมอีก 4 วันมีอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมดีข้ึนป 2546 มีคา 0.70 เทา ถึงป 2549    
มีคา 1.63 เทา  

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีทิศทางท่ีดี ข้ึนเปนผลจากการปรับ
โครงสรางหนี้และการลดขาดทุนสะสม แตป 2549 มีอัตราสวน 0.57 เทา ลดลงจากปกอนเพราะมี
การกูเงินกอนใหมเพื่อนํามาชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ ดานความสามารถในการชําระ
ดอกเบ้ียมีแนวโนมสูงข้ึนมีกําไรหลังหักคาใชจายเพียงพอตอการชําระดอกเบี้ยจากเดิมป 2546 1.58 
เทา เปน 1.18 เทา ในป 2549  
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ประสิทธิภาพในการทํากําไรมีอัตรากําไรข้ันตนอยูในเกณฑดี ป 2546 เทากับ 
16.37 แตทํากําไรไดลดต่ําลงในป 2549 จากการลดกําลังการผลิต แตมีคาใชจายในการขายและการ
บริหารสูง ทําใหป 2549 มีกําไรลดนอยลงกวาปกอน ป 2548 มีอัตราสวนในการวัดประสิทธิภาพใน
การทํากําไรสูงกวาปอ่ืนๆ เนื่องจากมีกําไรจากการขายหุนใหกับนักลงทุนรายใหมและกําไรจากการ
ขายเงินลงทุนในบริษัทท่ีเกี่ยวของ 

 
2.  อภิปรายผลการศึกษา 
 

จากการศึกษาวิธีปรับโครงสรางหน้ีของบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน)  
ผูบริหารแผนและคณะกรรมการเจาหนี้ไดใชแนวทางวิธีการปรับโครงสรางหน้ี ตามหลักเกณฑท่ี
ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศ หลายวิธีประกอบกันข้ึนอยูกับความสามารถในการเจรจาตกลงและ
ความนาเช่ือถือของผูบริหารแผนฟนฟู กลาวคือภายใตผูบริหารแผนฟนฟู อีพีแอล ไดใชวิธีการแปลง
หนี้ดอกเบ้ียคางชําระเปนทุนคงไวซ่ึงหนี้เงินตนและการปรับลดอัตราดอกเบ้ียซ่ึงเปนอัตราดอกเบ้ียผิด
นัดชําระ และภายใตผูบริหารแผนฟนฟูโดยตัวแทนกระทรวงการคลังไดใชวิธีการลดทุนจดทะเบียน
นําไปลดขาดทุนสะสม การเพิ่มทุนจดทะเบียนเพื่อจําหนายใหผูถือหุนรายใหม ขอลดดอกเบ้ียคางชําระ 
ลดอัตราดอกเบ้ีย ขยายระยะเวลาชําระหนี้ แปลงหน้ีระยะส้ันเปนหนี้ระยะยาว และหากูเงินเพิ่มเพื่อใช
เปนเงินทุนหมุนเวียน  

ในการปรับโครงสรางหนี้ของ บริษัท ทีพีไอ ไมมีการตัดลดหนี้เงินตนใหลูกหนี้หรือท่ีเรียกวา 
Haircut ซ่ึงคณะกรรมการเจาหนี้ลงความเห็นวาบริษัท ทีพีไอ มีศักยภาพมากพอท่ีจะจายชําระหนี้
ท้ังหมดได อีกท้ังยังใหบริษัท ทีพีไอ จายชําระคืนคาธรรมเนียม และคาใชจายในการดําเนินการเพื่อการ
เขาฟนฟูกิจการ ซึ่งแตกตางจากการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัท ไทยผลิตภัณฑยิปซั่ม จํากัด 
(มหาชน) ซึ่งยอดชาย มาทอง (2545) ไดทําศึกษาพบวา และเจาหนี้ยินยอมลดหนี้ใหท้ังเงินตนและ
ดอกเบ้ีย การที่เจาหนี้ยินยอมใชวิธีการตัดลดยอดหน้ีของลูกหนี้ชวยลดภาระหนี้ทําใหสามารถชําระหนี้
ตามสภาพการดําเนินงาน ในสวนบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) จากการศึกษา
ของ เอกคณิต ระยาแกว (2546) ใชวิธีโอนทุนสํารองตามกฎหมายและทุนสํารองสวนเกินมูลคา
หุนมาชดเชยขาดทุนสะสม และใชวิธีการแปลงหนี้ใหมและโอนสินทรัพยรองใหแกนิติบุคคล
เฉพาะกิจ ซึ่งจากการศึกษาของ ณัฐชรินธร ศิริวัฒนา (2544) พบวาบริษัทศรีไทยซุปเปอรแวร 
จํากัด (มหาชน) ก็ใชวิธีหลังเชนกัน 

ในทุกๆ บริษัทมักจะใชวิธีการแปลงหนี้เปนทุนและยังมีบางวิธีท่ีแตละบริษัทใชแตกตางกัน
เชนกรณีของบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) มีการหาผูรวมลงทุนรายใหม และ
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จากการศึกษาบริษัทท่ีไดทําการฟนฟูกิจการเมื่อมีการปรับปรุงโครงสรางหนี้ทําใหสภาพ
คลองของบริษัทดีข้ึน สามารถบริหารสินทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ มีภาระหนี้สินลดลง และ
สามารถทํากําไรไดดี โดยจะเห็นวาผลการดําเนินงานดีข้ึนกวาชวงกอนการฟนฟูกิจการและมีสัดสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนไดเหมาะสมกวาเดิม จากการดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้และ 
ปฏิบัติตามแผนฟนฟูกิจการบริษัท ทีพีไอ สามารถแกปญหาหนี้สินใหบรรเทาเบาบางลงได จน
สามารถออกจากแผนฟนฟูในท่ีสุด เชนเดียวกับบริษัทท่ีมีการปรับโครงสรางหนี้อ่ืนๆ 

ปญหาและอุปสรรคท่ีเกิดข้ึนในการฟนฟูกิจการคือการไมไววางใจกัน มีความขัดแยงไม
ยอมเสียผลประโยชนของเจาหนี้และลูกหนี้ อีกท้ังประสบการณในเร่ืองการปรับโครงสรางหน้ีใน
กิจการขนาดใหญของผูเกี่ยวของยังนอยเพราะเปนเร่ืองท่ีเพ่ิงเกิดข้ึนในประเทศไทย การดําเนินงาน
ของผูบริหารบริษัท อีพีแอล เปนเพียงการแกปญหาหนี้สินไดในระยะส้ันเทานั้น การปรับโครงสราง
หนี้โดยผูบริหารแผนฟนฟูท่ีไมใชผูบริหารลูกหนี้เดิมไมมีการกําหนดขอบเขตของมูลคาแหงความ
เสียหายหากมีการบริหารจัดการไมเปนไปตามแผนฟนฟู และไมมีการกําหนดคาใชจายท่ีชัดเจนใน
การบริหารแผนฟนฟูซ่ึงอาจเปนการเพิ่มภาระคาใชจายแกกิจการได 
 
3.  ขอเสนอแนะ 
 

สําหรับขอเสนอแนะจากการศึกษาในคร้ังนี้ พบวา  
1.  ปญหาการขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียน

ของรัฐบาล นั้นเกิดจากการบริหารงานโดยไมไดคํานึงถึงความเส่ียงภายนอกท่ีอาจจะเกิดข้ึนใน
อนาคต ซ่ึงการคํานึงถึงความเส่ียงเปนเร่ืองท่ีผูบริหารกิจการควรคํานึงถึงเปนอันดับแรก เพื่อปองกัน
ปญหาท่ีเกิดจากปจจัยภายนอกซ่ึงเปนส่ิงไมสามารถควบคุมได ดังนั้นการบริหารงานตองมีการ
บริหารความเส่ียงตางๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึนและผูบริหารควรจะคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุน
โดยรวมเปนหลัก โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เพราะเม่ือบริษัทเสียหายยอมมี
ผลกระทบตอผูถือหุนไมวากลุมใดรวมท้ังประชาชนท่ัวไปซ่ึงเปนผูถือหุนรายยอยดวย 
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2.  การปรับโครงสรางหนี้มีวัตถุประสงคเพื่อแกไขปญหาทางการเงินของลูกหนี้แตการ
ใชวิธีการปรับโครงสรางหนี้บางวิธีไมเปนการชวยเหลือลูกหนี้ และยังกอใหเกิดผลเสียตอลูกหนี้
ถึงแมจะชวยแกปญหาทางการเงินไดก็ตามแตสงผลเสียในระยะยาวตอลูกหนี้ เชน การแปลงหนี้เปน
ทุนทําใหเจาหนี้มีการสัดสวนการถือหุนมากกวาลูกหนี้หรือผูถือหุนเดิม และมีสิทธิการดําเนินการใน
กิจการแทนลูกหนี้ซ่ึงควรจะไดรับการยินยอมจากลูกหนี้โดยสมัครใจ การลดทุนเพื่อลางขาดทุน
สะสมทําใหผู ถือหุนเดิมตองเปนผู รับผิดชอบตอผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้น และเปนเพียงการปรับ
โครงสรางทุนโดยการปรับปรุงบัญชีซ่ึงมิไดเปนผลจากการดําเนินงานจริง การปรับลดมูลคาหุน
ต่ําลงเปนผลเสียตอผูถือหุนเดิม การปรับโครงสรางหนี้จึงตองใหความยุติธรรมทั้งสองฝายเพื่อ
ไมใหเกิดการสูญเสียเพียงฝายเดียว 

3.  การปรับโครงสรางหน้ีท้ังเจาหนี้และลูกหนี้ควรจะใหความรวมมือในการแกปญหา
เพราะปญหาท่ีเกิดกับลูกหนี้มาจากปจจัยหลายๆ ดานไมไดเกิดจากลูกหนี้แตเพียงฝายเดียว จะเปน
การชวยลดความขัดแยงลงไดซ่ึงเปนเหตุหนึ่งท่ีทําใหการฟนฟูไมประสบผลสําเร็จสงผลเสียตอทุกๆ
ฝายไมเพียงแตลูกหนี้ เจาหนี้ ผูถือหุน และยังรวมถึงองคกรท่ีเกี่ยวของ เชน หากลูกหนี้แตละราย
สามารถพนจากการฟนฟูได หรือไมเปนหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได ธนาคารพาณิชยจะไมตองกันเงิน
สํารองสําหรับหนี้เสียเหลานี้ ทําใหสถาบันการเงินมีเสถียรภาพซ่ึงสงผลดีตอเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศและสรางความม่ันใจตอนักลงทุนตางชาติ 

 


