
 
บทท่ี 1 
บทนํา 

 
 
1. หลักการและเหตุผล 
 

การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ (Economic crisis) ของประเทศไทยเม่ือป 2540 นับเปนการเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจคร้ังรุนแรงในประวัติศาสตรทางเศรษฐกิจของไทย ซ่ึงสงผลกระทบเชิงลบในหลายๆ ดาน 
ท้ังในแงเศรษฐกิจ การเมือง สังคม การจางงาน 

สืบเนื่องมาจากปจจัยหลัก คือ การท่ีรัฐบาลอนุญาตใหมีธุรกรรมวิเทศธนกิจ (Bangkok 
International Banking Facilities : BIBF) ตั้งแตเดือนมีนาคม 2536 เปนตนมานั้น ประกอบกับอัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดโลกตํ่ากวาในประเทศมาก จึงทําใหผูประกอบการหันไประดมทุนจากตางประเทศ
พรอมกับระดมทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงในการเปดเสรีทางการเงินของไทยไมมีมาตรการควบคุมท่ี
ดีทําใหเกิดการหล่ังไหลของเงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศเขาสูประเทศไทยในชวงกอนป 2539 
และเกิดการโจมตีคาเงินบาทอยางรุนแรง โดยการถือครองเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ธนาคารแหง
ประเทศไทยจึงจําเปนตองประกาศเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกราเงิน (Basket 
of Currency) มาเปนระบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float) เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540    
ทําใหคาเงินบาทขณะน้ันเม่ือเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน ตามอัตราซ้ือถัวเฉล่ีย
เดือนมิถุนายน 2540 จาก 25.8286 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐ ไปสูงสุดท่ี 54.0715 บาทตอ 1 ดอลลาร
สหรัฐตามอัตราซ้ือถัวเฉล่ียเดือนมกราคม 2541 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน)  

การเพิ่มสูงข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนในระยะเวลาอันรวดเร็วทําใหธุรกิจภาคเอกชนหลายแหง
ท่ีกูยืมเงินจากตางประเทศประสบผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนอยางหนักทันที โดยเฉพาะบริษัทท่ี
ไมไดทําการประกันอัตราแลกเปล่ียนไวลวงหนา สงผลกระทบตอเนื่องถึงสถาบันการเงินและ
ธนาคารพาณิชยของไทยหลายแหงประสบปญหาในการดําเนินธุรกิจอันเนื่องมาจากการปลอยเงินกู
ใหกับภาคเอกชนรวมกับการทําวิเทศธนกิจใหภาคเอกชน เมื่อลูกหนี้ไมสามารถชําระหนี้ไดเกิด
หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loans หรือ NPLs) เปนจํานวนมาก สถาบันการเงินจึงไม
มีการปลอยสินเช่ือหรือเงินทุนเพิ่มข้ึนใหกับภาคเอกชน ในชวงเวลานั้นมีธุรกิจจํานวนมากตองปด
กิจการเพราะเกิดปญหาทางการเงิน ขาดสภาพคลองไมสามารถชําระหน้ีสินได ในธุรกิจท่ียังมี
ศักยภาพพอท่ีจะดําเนินงานตอไปไดตองพยายามแกไขปญหาหนี้สินท่ีเกิดข้ึนโดยเจรจากับบรรดา
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บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) หรือบริษัท ทีพีไอ ไดจดทะเบียน
จัดตั้งบริษัทขึ้นเมื่อสิงหาคม 2521 เพื่อประกอบกิจการอุตสาหกรรมปโตรเคมี โดยเริ่มการผลิตเม็ด
พลาสติกชนิด LDPE ในเชิงพาณิชยเปนรายแรกและรายเดียวในประเทศเมื่อกันยายน 2525 ตอมา 
ไดจดทะเบียนแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนเม่ือตุลาคม 2537 จากนัน้ไดมีการขยายกิจการอยางกวางขวาง
เพื่อรองรับกับความตองการการใชเม็ดพลาสติกและน้ํามันในประเทศดวยการกูยืมเงินเปนจํานวน
มากจากสถาบันการเงินทั้งในและตางประเทศในป 2538-2539 เมื่อเหตุการณวิกฤติเศรษฐกิจจาก
การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปล่ียนทําใหบริษัท ทีพีไอ ไดรับผลกระทบอยางหนักมีหนี้สินเพิ่มข้ึน
จํานวนมาก บริษัททีพีไอไมสามารถจายชําระหนี้ไดตามสัญญาเงินกูยืมสวนใหญ เจาหนี้สถาบันการเงิน
จึงใชสิทธ์ิเรียกชําระหนี้ท่ียังคงคางอยูทั้งหมดทันทีพรอมๆ กันท้ังท่ีเปนหนี้สินระยะยาว จึงเกิดปญหา
ทางการเงิน ในท่ีสุดขาดสภาพคลองอยางรุนแรงไมสามารถชําระหนี้ได จึงประกาศหยุดพักชําระหน้ีเม่ือ 
ตุลาคม 2540 (รายงานประจําป 2548 บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน), 2549) 

บริษัท ทีพีไอ ไดเขาเจรจาประนอมหน้ีกับเจาหนี้เร่ือยมามีการเจรจายืดเยื้อนานกวา 3 ป 
นับต้ังแต  ป  2540-2542 แตการเจรจาแกไขหนี้ มีผลกระทบกับผู ท่ี เกี่ยวของจํานวนมาก ซ่ึงมี
ผลประโยชนขัดแยงกันและไมสามารถเจรจาตกลงกันได ทําใหภาระหนี้คางสะสมมากข้ึนจน มีหนี้สิน
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เจาหนี้รายใหญจํานวน 5 ราย ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน), บรรษัทการเงิน
ระหวางประเทศ (International Finance Corporation), ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหง
สหรัฐอเมริกา (U.S. Export-Import Bank), ธนาคารแหงอเมริกา (Bank America Corp.) และธนาคาร
ซิตี้แบงก (Citibank) ไดยื่นคํารองขอฟนฟูกิจการบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 
ตอศาลลมละลายกลางตามพระราชบัญญัติลมละลาย เม่ือวันท่ี 17 มกราคม 2543 

ศาลลมละลายไดมีคําส่ังบริษัท ทีพีไอ เขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการตามพระราชบัญญัติ
ลมละลาย เม่ือวันท่ี 15 มีนาคม 2543 ตอมามีคําส่ังแตงต้ังบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด เปน
ผูทําแผนฟนฟูกิจการ ตอมาเม่ือวันท่ี 15 ธันวาคม 2543 ศาลไดมีคําส่ังเห็นชอบตอแผนฟนฟูกิจการ 
ซ่ึงบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด จัดทําข้ึน และแตงต้ังใหบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส 
จํากัด เปนผูบริหารแผนทําใหสามารถเร่ิมการแกไขหนี้ทีพีไออยางจริงจัง นับแตไดเขาสูกระบวนการ
ฟนฟูกิจการศาลลมละลายกลางไดแตงต้ังผูบริหารแผนฟนฟูกิจการ 3 คณะในชวงเวลา ดังนี้ คือ 
 1.  บริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรจํากัด รับผิดชอบในการบริหารงานระหวางวันท่ี 15 
ธันวาคม 2543 ถึงวันท่ี 21 เมษายน 2546 
 2.  ผูบริหารแผนชั่วคราวโดยลูกหนี้และเจาพนักงานพิทักษทรัพยรับผิดชอบการบริหารงาน
ระหวางวันท่ี 21 เมษายน 2546 ถึงวันท่ี 11 กรกฎาคม 2546 
      3.  คณะบุคคลซ่ึงเปนตัวแทนของกระทรวงการคลัง ซ่ึงแตงตั้งโดยศาลลมละลายกลาง 
รับผิดชอบในการบริหารงานตั้งแตวันท่ี 28 กรกฎาคม 2546 ถึงวันท่ี 26 พฤษภาคม 2549 ซ่ึงศาล
ลมละลายไดมีคําสั ่งใหสามารถออกจากแผนฟ นฟูกิจการได (รายงานประจําป 2548 บริษัท
อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน), 2549) 
 บริษัท ทีพีไอ เปนลูกหนี้ NPL รายใหญท่ีสุดในประเทศไทย เขาสูระบวนการฟนฟูกิจการใช
เวลาเบ็ดเสร็จ 7 ป เปล่ียนผูบริหารแผนฟนฟูถึง 3 คณะ นับจากวันท่ีศาลลมละลายมีคําส่ังใหฟนฟู
กิจการ จนสามารถออกจากแผนฟนฟูกิจการไดภายหลังออกจากแผนฟนฟูกิจการแลว ผูบริหารคณะ
ใหมไดเปล่ียนช่ือบริษัทใหมเปน บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ซ่ึงผูศึกษาสนใจศึกษาวิธีการปรับ
โครงสรางหนี้ตามระเบียบของธนาคารแหงประเทศไทย และวิธีท่ีบริษัท ทีพีไอ เลือกนํามาปฏิบัติจน
ทําใหบริษัทประสบความสําเร็จในการปรับโครงสรางหน้ี และประเมินผลการดําเนินงานกอนจนถึง
หลังปรับโครงสรางหนี้ รวมท้ังปญหาและอุปสรรคในการดําเนินงานของบริษัท ทีพีไอ เพ่ือใชเปน
กรณีศึกษาซึ่งผูท่ีสนใจสามารถนําไปเปนแนวทางปรับใชกับกิจการของตนเองไดท้ังในการปองกัน
และแกปญหาท่ีอาจจะเกิดข้ึนได 
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2.  วัตถุประสงคของการศึกษา 
 
 เพื่อศึกษาการปรับโครงสรางหนีข้องบริษทั อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จาํกดั (มหาชน) 
 
3.  ประโยชนท่ีไดรับจากกการศึกษา 
 
 1.  ทําใหทราบการปรับโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยและวิธี
ท่ีบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) นํามาปฏิบัติ 
 2. ทําใหทราบถึงผลการดําเนินงานหลังปรับโครงสรางหนี้ของบริษัท อุตสาหกรรมปโตร
เคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 
 3. เพื่อใหผูสนใจสามารถนําขอมูลไปใชเปนแนวทางในการแกไขปญหาของกิจการท่ี
ประสบปญหาทางการเงินและตองปรับโครงสรางหนี้ตอไป 

 
4. นิยามศัพท 

 
การปรับโครงสรางหนี ้ (Debt Restructuring) หมายถึง กระบวนการที่ลูกหนี ้และ

คณะกรรมการเจาหนี้ ตกลงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขการชําระหนี้ ชวยใหลูกหนี้สามารถ
ชําระหนี้ เจาหนี้ก็จะไดรับการชําระหนี้อยางเหมาะสมและเปนธรรมตามความสามารถของลูกหนี้ 
การปรับปรุงโครงสรางหนี้ทําไดหลายวิธี เชน ลดอัตราดอกเบี้ย ขยายระยะเวลาการชําระหนี้ ลด
เงินตนและหรือดอกเบี้ยคางรับ โอนทรัพยสินที่เปนหลักประกันหรือที่ไมเปนหลักประกันเพื่อ
ชําระหนี้ แปลงหนี้เปนทุน 

การฟนฟูกิจการ (Rehabilitation) หมายถึง กระบวนการท่ีใชสําหรับแกไขปญหาทางการ
เงินและหนี้สินของบริษัท ทีพีไอ ซ่ึงมีลักษณะหนี้สินลนพนตัว (Insolvent) แตยังมีชองทางที่จะทํา
กําไรตอไปในอนาคตได โดยการเปดโอกาสใหมีการปรับโครงสรางหนี้ โครงสรางเงินทุน 
โครงสรางการบริหารจัดการ ภายใตความคุมครองของกฎหมายลมละลาย 

คําส่ังฟนฟูกิจการ หมายถึง คําส่ังท่ีศาลลมละลายกลางไดมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการบริษัท 
อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) ตามคํารองขอฟนฟูกิจการของเจาหนี้ท้ัง 5 ราย 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บรรษัทการเงินระหวางประเทศ ธนาคารเพ่ือการสงอออกและนําเขา
แหงสหรัฐอเมริกา ธนาคารแหงอเมริกาเนช่ันแนล แอสโซซิเอช่ัน และธนาคารซิตี้แบงค 
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ท่ีปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisor) หมายถึง องคกรอิสระภายนอกที่ไดรับการแตงต้ัง
โดยคณะกรรมการเจาหนี้ในการทํางานรวมกับลูกหนี้ เพื่อจัดทํารายงานทางการเงินและชวยในการ
พัฒนากลยุทธท่ีสามารถนํามาใชในการปรับโครงสรางหนี้ 

บริษัท ทีพีไอ หมายถึง บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทยจํากัด (มหาชน) ภายหลังได
เปล่ียนช่ือเปนบริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) เม่ือเดือนพฤศจิกายน 2549 

บริษัท ทีพีไอโพลีน หมายถึง บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) 
ผูบริหารชั่วคราว หมายถึง ผูบริหารของลูกหนี้หรือบุคคลอ่ืนท่ีศาลส่ังใหมีอํานาจจัดการ

กิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ช่ัวคราว ในระหวางท่ีศาลมีคําส่ังใหฟนฟูกิจการแตยังไมมีการตั้งผูทํา
แผนฟนฟู 

ผูบริหารแผน หมายถึง ผูไดรับการแตงต้ังใหจัดกิจการและทรัพยสินของลูกหนี้ตามแผน
ฟนฟูกิจการ 

แผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน (FDRS) หมายถึงแนวทางการปรับโครงสรางหน้ีตามท่ี
ระบุไวในแผนการปรับโครงสรางหนี้ทางการเงินของบริษัท ทีพีไอ ซ่ึงไดบังคับใชท้ังในระหวาง
ระยะเวลาการฟนฟูกิจการและภายหลังวันออกจากแผนของบริษัท ทีพีไอ 

แผนฟนฟูกิจการ หมายถึง แผนหรือขอตกลงในการปฏิบัติงานท่ีจัดทําโดยผูบริหารแผน
ฟนฟูกิจการท่ีเสนอตอท่ีประชุมเจาหนี้และไดรับความเห็นชอบตามมติท่ีประชุมใหดําเนินการฟนฟู
กิจการของบริษัท ทีพีไอ 

ยูไรเบอร (Euro Interbank Offered Rate : Euribor) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียตอปท่ีกําหนด
โดยผูบริหารแผน ซ่ึงเปนอัตราท่ีปรากฏในหนาท่ีเสนออัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร ท่ีธนาคารชั้น
นําในกลุมยูโรเสนอใหกับเงินฝากสกุลยูโรเปนเวลา 3 เดือน ณ เวลา 11.00 น. (เวลาในบรัสเซล) ณ 
วันท่ีมีการคํานวณหาอัตราดอกเบ้ีย 

ไลบอร (London Inter Bank Offered Rate : Libor) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียตอปท่ีพิจารณา
โดยผูบริหารแผน ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยท่ีปรากฏในหนาของบริการตรวจสอบอัตราเงินของรอยเตอร 
เพื่อแสดงอัตราดอกเบ้ียท่ีเสนอในลอนดอนอินเตอรแบงก สําหรับสกุลเงินมาตรฐานตามท่ีระบุใน
แผนสําหรับระยะเวลา 3 เดือน ณ เวลา 11.00 น. (เวลาในลอนดอน) ณ วันท่ีมีการคํานวณหาอัตรา
ดอกเบ้ีย 

หนี้ชั้นท่ี 1 (Tier 1) หมายถึง สินเช่ืออิสลาม 40 ลานเหรียญสหรัฐ สินเช่ือการคาหมุนเวียน 
185 ลานเหรียญสหรัฐ และหนี้เงินตนรวมท้ังหนี้เงินกูระยะส้ัน เงินเบิกเกินบัญชี ตั๋วแลกเงิน ตั๋ว
สัญญาใชเงิน หนี้เงินกูระยะยาว หุนกูเงินบาทและหนี้ผูรับเหมา 1,724 ลานเหรียญสหรัฐ มีสิทธิไดรับ
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หนี้ชั้นท่ี 2 (Tier 2) หมายถึง หนี้เงินตนรวมท้ังหนี้เงินกูระยะส้ัน เงินเบิกเกินบัญชี ตั๋วแลก
เงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน หนี้เงินกูระยะยาว หุนกูเงินบาทและหนี้ผูรับเหมาสวนท่ีเหลือจากหนี้ช้ันท่ี 1 
จํานวน 972 ลานเหรียญสหรัฐ มีสิทธิไดรับชําระดอกเบ้ียเปนเงินสดจากกระแสเงินสดสวนท่ีเหลือ
จากการประกอบการ และเงินตนจะไดรับการชําระจากกระแสเงินสดสวนท่ีเหลือจากการ 
ประกอบการ และจากการขายทรัพยสิน 

หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 1 หมายถึง หนี้ท่ีไดจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข 
จํานวน 250 ลานเหรียญสหรัฐ กําหนดใหมีการชําระดวยวิธีขายหรือโอนหุนบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด 
(มหาชน) ใหแกเจาหนี้ 

หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2 หมายถึง หนี้ท่ีไดจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข 
จํานวน 650 ลานเหรียญสหรัฐ กําหนดใหมีการชําระดวยเงินท่ีไดรับจากการขายสวนทุนตามแผนหรือ
การแปลงหนี้เปนทุน 

หนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได (Non – Performing Loans หรือ NPLs) หมายถึง หนี้ท่ีลูกหนี้คาง
ชําระเงินตน และ/หรือดอกเบ้ียเกินกวา 3 เดือน เดิมธนาคารแหงประเทศไทยกําหนด 12 เดือนตอมา
เปล่ียนแปลงเปน 6 เดือน เม่ือวันท่ี 12 พฤศจิกายน 2540 และเปล่ียนแปลงมาเปน 3 เดือน หลังเกิด
วิกฤติการณเม่ือวันท่ี 31 มีนาคม 2541 

Tranche A หมายถึง หนี้ท่ีไดรับการจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข จํานวน 500 
ลานเหรียญสหรัฐ มีอัตราดอกเบ้ียปกติ 

Tranche B หมายถึง หนี้ท่ีไดรับการจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข จํานวน 850 
ลานเหรียญสหรัฐ มีอัตราดอกเบ้ียปกติ 

Tranche C หมายถึง หนี้ท่ีไดรับการจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข จํานวน 150 
ลานเหรียญสหรัฐ มีอัตราดอกเบ้ียตํ่า 

Tranche D หมายถึง หนี้ท่ีไดรับการจัดสรรตามแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข จํานวน 300 
ลานเหรียญสหรัฐ มีอัตราดอกเบ้ียปกติ 

SBR (Standard Base Rates) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานสําหรับ 4 สกุลเงิน
หลัก คือ บาท ดอลลารสหรัฐอเมริกา เยน และยูโร ท่ีผูบริหารแผนกําหนดใชเปนเง่ือนไขในการชําระ
หนี้ตามแผนฟนฟูกิจการ 
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MLR (Minimum Loan Rate) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียตอปซ่ึงกําหนดโดยผูบริหารแผน
ฟนฟู ซ่ึงเทียบเทากับคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบ้ียข้ันตํ่าสําหรับเงินใหกูยืมท่ีประกาศโดยธนาคาร
กรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทยและธนาคารไทยพาณิชย 


