
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

ในการศึกษาการปรับโครงสรางหนี ้ของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย  จํากัด 
(มหาชน) มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวิธีการปรับโครงสรางหน้ีของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย 
จํากัด (มหาชน) และวิเคราะหผลการดําเนินงานเม่ือมีการเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการตามคําส่ังศาล
ลมละลายกลาง รวมท้ังปญหาและอุปสรรคในการปรับโครงสรางหนี้ ซึ่งไดศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ 
งบการเงินต้ังแตป พ.ศ. 2542 ถึงป พ.ศ. 2549 และการสัมภาษณเชิงลึกจากผูบริหารที่เกี่ยวของ นําขอมูล
ดังกลาวมาประมวลเพ่ือใหทราบถึงการดําเนินตามวิธีการปรับโครงสรางหนี้ จนเกิดความสําเร็จพนจาก
สถานการณหนี้สินลนพนตัวสามารถจายชําระหนี้และดอกเบ้ียคางจายตอเจาหนี้ครบถวนและเสนอ
ผลจากการวิเคราะหงบการเงินซ่ึงเปนผลจากการดําเนินงานตามแผนปรับโครงสรางหน้ี 

 
1.  สรุปผลการศึกษา 
 

แผนฟนฟูกิจการของบริษัททีพีไอ มีวัตถุประสงค เพื่อรักษาสภาพการจางงาน เพิ่มกําลังการ
ผลิตของกลุมทีพีไอ ทําใหกิจการกลับมามีสถานะทางการเงินท่ีม่ันคง รักษาสิทธิของเจาหนี้ทุกรายใหมี
ความเทาเทียมกัน และเพื่อสามารถจายชําระเงินตนและดอกเบ้ียคางชําระท้ังหมดได การปรับโครงสราง
หนี้ของบริษัท ทีพีไอ เปนการปรับโครงสรางหน้ีภายใตกระบวนการฟนฟูกิจการของศาลลมละลาย ซ่ึง
เหมาะสมกับองคกรเพราะมีกระบวนการที่สลับซับซอน มีขอดีคือระหวางอยูในกระบวนการฟนฟูจะ
ไมมีการฟองรองบังคับคดีเพ่ือใหชําระหนี้ การดําเนินการทางกฎหมายสามารถดําเนินการไดทันที     
ทําใหแผนการปรับโครงสรางหน้ีไปตามแผนและระยะเวลาท่ีกําหนด และสามารถขอสนิเช่ือเพิม่เพ่ือใช
เปนทุนหมุนเวียนในการดําเนินงานได  

1.1 สรุปผลการดําเนินงานโดยผูบริหารแผนฟนฟู บริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด             
(อีพีแอล) 

1.1.1 วิธีการปรับโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยมีดวยกัน
หลายวิธี ท้ังนี้ในการปรับโครงสรางหน้ีของบริษัท ทีพีไอ โดยผูบริหารแผนฟนฟูบริษัท อีพีแอล ได
ดําเนินการตามวิธีของธนาคารแหงประเทศไทย 5 วิธี 
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1.  วิธีลดอัตราดอกเบ้ียในสัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
ผูบริหารแผนฟนฟู อีพีแอล กําหนดอัตราดอกเบี้ยพื้นฐานมาตรฐานโดยอิง

กับการคิดดอกเบ้ียของ 4 สกุลเงินหลักตามแผนฟนฟู ซ่ึงดอกเบ้ียถูกกวาอัตราผิดนัดชําระหนี้ 
2. วิธีการแปลงดอกเบ้ียคางชําระเปนทุน 

ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ไดกําหนดใหมีการแปลงหนี้สวนของดอกเบ้ีย
คางชําระเปนหุนทุนของบริษัท เปนวิธีท่ีชวยลดภาระการจายชําระหนีด้อกเบ้ียบางสวน  

3. วิธีขยายเวลาการชําระหนี ้
  ไดมีการขยายระยะเวลาชําระหนี้สําหรับหนี้ระยะยาวซ่ึงขยายตามระยะเวลา
ปรับโครงสรางหนี้ โดยกําหนดชําระคืนหนี้เงินตนท้ังหมดภายในวันที่ 31 ธันวาคม 2547 

4. วิธีปรับหนี้ระยะส้ันเปนหนี้ระยะยาว 
หนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้เดิมเปนหนี้ระยะส้ัน เม่ือเขาสูแผนฟนฟูหนี้

เหลานี้จึงถูกปรับระยะเวลาชําระตามแผนฟนฟู ดังนั้นประเภทของหน้ีจึงเปล่ียนไปโดยอัตโนมัติ 
เพื่อใหสอดคลองกับความสามารถชําระหนี้ของบริษัท 

5. การโอนสินทรัพยเพื่อเปนหลักประกันใหแกเจาหนี ้
ไดจดทะเบียนจํานองท่ีดินพรอมส่ิงปลูกสรางท่ีมีอยูในปจจุบัน และหรือจะมี

ข้ึนตอไปในอนาคต และจดทะเบียนจํานองใบหุน เพื่อเปนหลักประกันการชําระหนี ้
1.1.2 การดําเนนิงาน 

1.  จายคาใชจายและคาธรรมเนียมในการปรับโครงสรางหนี้ใหแกเจาหนี้จํานวน
เงิน 10 ลานเหรียญสหรัฐ ทันทีท่ีศาลมีคําส่ังใหเขากระบวนการฟนฟูกิจการ 

2.  จายดอกเบ้ียคางชําระตามแผน คือ 
ก. หนี้คางชําระต้ังแตประกาศหยุดพักชําระหนี้ เดือนตุลาคม 2540 จนถึง 

วันท่ี 31 ธันวาคม 2540 เปนเงิน 35 ลานเหรียฐสหรัฐ 
ข. ดําเนินการแปลงดอกเบ้ียคางชําระต้ังแตป 2541-2543 จํานวนเงิน 756 

ลานเหรียญสหรัฐ เปนหุนทุน คิดเปน รอยละ 75 ของทุนเรือนหุนเดิม 
ค. ชําระดอกเบ้ียตามแผนฟนฟู ซ่ึงสามารถจายไดเฉพาะหนี้ช้ันที่ 1 

3.  ดําเนินการขายสินทรัพยท่ีไมใชสินทรัพยหลัก (Noncore Assets) เพื่อชําระหนี้ 
4.  ดําเนินการจดจํานองเพ่ือเปนหลักคํ้าประกันหนี้ใหแกตัวแทนเจาหนี้  
5.  ไดทําการเจรจาขออนุมัติสินเช่ือเงินทุนหมุนเวียนมูลคา 79.67 ลานเหรียญ

สหรัฐเพื่อเพิ่มการผลิตแตยังไมเพียงพอตอกําลังการผลิตปกติของโรงกลั่นน้ํามันที่มีอยูเปนผลให
ตนทุนการผลิตสูง 

 



 86 

1.1.3 ผลการศึกษาขอมูลทางดานการเงิน ป 2542-2545 
จากงบการเงินพบวาภายใตการบริหารแผนฟนฟูโดยผูบริหารแผนอีพีแอล มีการ

เปล่ียนแปลงดังนี้ 
ดานฐานะการเงินมีสินทรัพย ลดตํ่าลง อยางตอเนื่อง มีการเปล่ียนแปลงอยางมาก

ในระหวางป 2542-2543 มีสินทรัพยรวม จํานวน 177,175 ลานบาท และจํานวน 137,706 ลานบาท 
ตามลําดับ ลดลงคิดเปนรอยละ 22.28 ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการบัญชี และลดตํ่าลง
ในทุกๆ ป จนถึงป 2545 หนี้สินและสวนของผูถือหุนในป 2543 มีหนี้สินรวมเทากับ 161,266.46 
ลานบาท เพิ่มข้ึนจากปกอนคิดเปนรอยละ 13.03 และสวนของผูถือหุนเทากับ -23,560.22 จากการ
บันทึกหนี้ดอกเบ้ียคางชําระต้ังแตป 2541-2543 ในป 2544 หนี้สินรวมเทากับ 127,742.88 ลานบาท 
ลดลงรอยละ 20.79 และสวนของผูถือหุนกลับเพิ่มสูงข้ึนเปนบวกเทากับ 4,883.83 ลานบาท แตป 
2545 กลับมีหนี้สินเพ่ิมและสวนของผูถือหุนลดลง 

ดานผลการดําเนินงานมีผลขาดทุนสุทธิ 39,276.19 ลานบาท ซ่ึงขาดทุนเพิ่มข้ึน
จากปกอน ในป 2543 มีรายไดจํานวน 69,922.09 ลานบาทสูงข้ึนจากปกอนรอยละ 18.70 คาใชจาย
รวมเทากับ 95,703.70 ลานบาทสูงข้ึนจากปกอนรอยละ 76.86 เนื่องจากมีคาใชจายในการบริหาร
แผนฟนฟูจํานวนมาก ในป 2544 มีกําไร 8,944.74 ลานบาท มาจากกําไรจากการแปลงหนี้เปนทุน
และในป 2545 กลับมีผลขาดทุน 

อัตราสวนทางการเงินแสดงใหเห็นวาป 2542-2543 มีการขาดสภาพคลองอยาง
รุนแรงมีสินทรัพยหมุนเวียนตํ่ากวาหนี้สินหมุนเวียน ป 2544 อัตราสวนทุนหมุนเวียน มีคา 1.71 เทา 
และป 2545 มีคา 1.49 เทา แสดงไดวาเม่ือมีการปรับโครงสรางหนี้ทําใหบริษัทมีสภาพคลองอยูใน
เกณฑท่ีดี ข้ึน  ดานความสามารถในการบริหารสินทรัพยยังอยูในเกณฑไมสูง  มีอัตราสวน
ความสามารถในการบริหารสินทรัพยในป 2542 เทากับ 0.34 เทา และสูงข้ึนทุกๆ ป ถึงป 2545 มีคา
เทากับ 0.59 เทา แตแสดงการบริหารสินทรัพยยังมีประสิทธิภาพไมดีเทาท่ีควรแตก็มีแนวโนมดีข้ึน 
แตมีประสิทธิภาพในการบริหารลูกหนี้โดย มีระยะเวลาในการเก็บหนี้ลดลงจากป 2542 ใชเวลา 28 
วันลดลงในป 2545 ใชเวลา 19 วัน 

ความสามารถในการบริหารหนี้สินพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ป 2542 มีคา 4.13 เทา ป 2545 มีคา 136.21 เทา มีหนี้สินเพิ่มข้ึนจํานวนมากแมวาจะมีหนี้ท่ีลดลงจาก
การแปลงหนี้เปนทุน ยกเวนป 2543 อัตราสวนมีคา -6.84 เทา เนื่องมาจากมีผลขาดทุนสะสม อัตรา
กําไรสุทธิมีความผกผันอยางมากในแตละปจากการปรับโครงสรางหนี้และกําไรขาดทุนท่ีเกิดจาก
นโยบายการบริหาร แตมีแนวโนมแสดงใหเห็นวามีอัตราสวนลดลดลง ดานความสามารถในการ
ชําระหนี้ดีข้ึนมีรายไดเพียงพอตอการชําระดอกเบ้ียจากป 2542 0.22 เทา เปน 1.18  เทา ในป 2545 
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1.2 สรุปผลการดําเนินงานโดยผูบริหารแผนตัวแทนกระทรวงการคลัง 
1.2.1 วิธีการปรับโครงสรางหนี้ตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยมีดวยกัน

หลายวิ ธี  ท้ั งนี้ ในการปรับโครงสร างหน้ีของบริษัท  ทีพี ไอ  โดยผูบ ริหารแผนตัวแทน
กระทรวงการคลัง ไดดําเนินการตามวิธีของธนาคารแหงประเทศไทย 3 วิธี 
 1.  วิธีลดดอกเบ้ียคางชําระ 
  ลดอัตราดอกเบี้ยไดลดดอกเบ้ียคางชําระ 250 ลานเหรียญสหรัฐ เม่ือมีการ
ชําระหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษ สวนท่ี 2 จํานวน 650 ลานเหรียญ เสร็จเรียบรอย 

 2.  วิธีลดอัตราดอกเบ้ียในสัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
  ไดเจรจาตอรองขอลดอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานท้ัง 4 สกุลเงิน  

3.  วิธีขยายเวลาการชําระหนี้ 
  ไดแบงหนี้เปนกลุมตามความสามารถในการชําระหนี้แตละกลุมมีระยะเวลาชําระ
และกําหนดชําระแตกตางกัน โดยมีระยะเวลาชําระหนี้ตั้งแต 5-12 ป ทําใหบริษัทสามารถจายชําระหนี้ได 
และมีสภาพคลองในการดําเนินงาน 

1.2.2 การดําเนนิงาน 
1.  ลดภาระดอกเบี้ยจายจากการลดอัตราดอกเบี้ย และปรับระยะเวลาการชําระ

หนี้จากรายเดือนเปนรายไตรมาส เพื่อชวยใหสภาพคลองในทุนหมุนเวียนดีขึ้น ลดคาใชจายในการ
ดําเนินงาน คาใชจายในการบริหาร และคาใชจายในการฟนฟูกิจการ 

2.  บริหารกระแสเงินสดจนสามารถนําไปชําระดอกเบ้ียคางชําระของหนี้ชั้น
ท่ี 2 ท่ีเกิดข้ึนระหวางการบริหารงานของผูบริหารแผน อีพีแอล ซ่ึงไมไดทําการจายชําระเลย 

3.  สามารถเพ่ิมปริมาณการกล่ันน้ํามันไดใกลเคียงกับกําลังการผลิตปกติ โดยการ
จัดหาเงินทุนหมุนเวียนเพิ่ม และจัดการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต 

4.  ไดเพิ่มการจัดซ้ือวัตถุดิบและนํ้ามันดิบโดยตรงจากผูผลิต เปนการลดตนทุน
การผลิตและปองกันการขาดแคลนวัตถุดิบ 

5.  มีการบริหารจัดการท่ีประสิทธิภาพ ทําใหมีผลการดําเนินท่ีดี มีกําไรสูงข้ึน    
มีกระแสเงินสดรับสูงข้ึน และสามารถชําระหนี้สินหนี้เกือบท้ังหมด 

6.  จัดหาผูรวมทุนใหม ทําใหกจิการมีทุนดําเนินงานเพิ่มข้ึน 
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1.2.3 ผลการศึกษาขอมูลทางดานการเงินป 2546-2549 
จากการวิเคราะหงบการเงินภายใตการบริหารแผนฟนฟูกิจการของตัวแทน

กระทรวงการคลังมีการเปล่ียนแปลงดังนี้ 
ดานฐานะการเงินมีสินทรัพยรวมป 2546 มีจํานวน 140,972.18 ลานบาท เพิ่ม

สูงข้ึนในทุกๆ ป ในป 2548 มีจํานวน 152,676.57 ลานบาท ซ่ึงมาจากการดําเนินงานภายหลังจากมี
การเพิ่มปริมาณการผลิต การปรับตัวของตลาดเงิน และราคาวัตถุดิบท่ีเพิ่มข้ึน ป 2549 มีจํานวน 
128,098.25 ลานบาท ลดลงจากปกอนคิดเปนรอยละ 16.10 ซ่ึงมีการนําเงินไปจายชําระหนี้จํานวน
มากและจุากการหยุดการผลิตเพื่อปรับปรุงเคร่ืองจักร หนี้สินป 2546 มีจํานวน 128,233.66 ลานบาท 
ถึงป 2549 มีจํานวน 45,144.81 ลานบาทลดลงจากการจายชําระหนี้ตามแผนปรับฟนฟูกิจการ สวน
ของผูถือหุนป 2546 มีจํานวน 12,738.51 ลานบาท ป 2549 มีจํานวน 82,953.44 ลานบาท เพิ่มมากข้ึน
จากการขายหุนเพิ่มทุนและจากการลดทุนเพ่ือลางขาดทุนสะสม ทําใหบริษัทกลับมีกําไรสะสม
เพิ่มข้ึน 

ดานผลการดําเนินงานมีกําไรสุทธิป 2546 มีจํานวน 12,546.10 ลานบาท ซ่ึงพลิก
จากผลขาดทุนสุทธิในปกอนซ่ึงมีผลขาดทุนสุทธิ 4,215.53 ลานบาท รายไดป 2546 มีจํานวน 
96,134.59 ลานบาท ถึงป 2549 มีจํานวน 209,451.75 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากปริมาณการขายตางประเทศ
เพิ่มมากข้ึนและราคาขายซ่ึงอิงน้ํามันดิบในตลาดโลกซ่ึงมีราคาสูงข้ึน ดอกเบ้ียจายป 2546 มีจํานวน 
6,501.66 ลานบาท ถึงป 2549 มีจํานวน 2,079.52 ลานบาท มีจํานวนลดลงเพราะหนี้เงินกูลดลงจํานวน
มากตามแผนปรับโครงสรางหนี้ มีกระแสเงินสดสุทธิเพิ่มมากข้ึนจากกิจกรรมดําเนินงาน สวนมาก
ใชไปในกิจกรรมจัดหาเงิน  

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินโดยรวมบริษัทมีสภาพคลองท่ีดีอัตราสวนมีคา
มากกวา 1 ยกเวนในป 2547 มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.76 เทา สภาพคลองไมดีเนื่องจากมี
ดอกเบ้ียคางจายและอยูระหวางการเจรจาปรับลดอัตราดอกเบ้ียจึงยังชะลอการชําระหนี้และมี
ความสามารถในการบริหารสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพ มีแนวโนมดีข้ึนเร่ือยๆ มีระยะเวลาในการ
เก็บหนี้ลดลงเดิมอีก 4 วันมีอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมดีข้ึนป 2546 มีคา 0.70 เทา ถึงป 2549    
มีคา 1.63 เทา  

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีทิศทางท่ีดี ข้ึนเปนผลจากการปรับ
โครงสรางหนี้และการลดขาดทุนสะสม แตป 2549 มีอัตราสวน 0.57 เทา ลดลงจากปกอนเพราะมี
การกูเงินกอนใหมเพื่อนํามาชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ ดานความสามารถในการชําระ
ดอกเบ้ียมีแนวโนมสูงข้ึนมีกําไรหลังหักคาใชจายเพียงพอตอการชําระดอกเบี้ยจากเดิมป 2546 1.58 
เทา เปน 1.18 เทา ในป 2549  
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ประสิทธิภาพในการทํากําไรมีอัตรากําไรข้ันตนอยูในเกณฑดี ป 2546 เทากับ 
16.37 แตทํากําไรไดลดต่ําลงในป 2549 จากการลดกําลังการผลิต แตมีคาใชจายในการขายและการ
บริหารสูง ทําใหป 2549 มีกําไรลดนอยลงกวาปกอน ป 2548 มีอัตราสวนในการวัดประสิทธิภาพใน
การทํากําไรสูงกวาปอ่ืนๆ เนื่องจากมีกําไรจากการขายหุนใหกับนักลงทุนรายใหมและกําไรจากการ
ขายเงินลงทุนในบริษัทท่ีเกี่ยวของ 

 
2.  อภิปรายผลการศึกษา 
 

จากการศึกษาวิธีปรับโครงสรางหน้ีของบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน)  
ผูบริหารแผนและคณะกรรมการเจาหนี้ไดใชแนวทางวิธีการปรับโครงสรางหน้ี ตามหลักเกณฑท่ี
ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศ หลายวิธีประกอบกันข้ึนอยูกับความสามารถในการเจรจาตกลงและ
ความนาเช่ือถือของผูบริหารแผนฟนฟู กลาวคือภายใตผูบริหารแผนฟนฟู อีพีแอล ไดใชวิธีการแปลง
หนี้ดอกเบ้ียคางชําระเปนทุนคงไวซ่ึงหนี้เงินตนและการปรับลดอัตราดอกเบ้ียซ่ึงเปนอัตราดอกเบ้ียผิด
นัดชําระ และภายใตผูบริหารแผนฟนฟูโดยตัวแทนกระทรวงการคลังไดใชวิธีการลดทุนจดทะเบียน
นําไปลดขาดทุนสะสม การเพิ่มทุนจดทะเบียนเพื่อจําหนายใหผูถือหุนรายใหม ขอลดดอกเบ้ียคางชําระ 
ลดอัตราดอกเบ้ีย ขยายระยะเวลาชําระหนี้ แปลงหน้ีระยะส้ันเปนหนี้ระยะยาว และหากูเงินเพิ่มเพื่อใช
เปนเงินทุนหมุนเวียน  

ในการปรับโครงสรางหนี้ของ บริษัท ทีพีไอ ไมมีการตัดลดหนี้เงินตนใหลูกหนี้หรือท่ีเรียกวา 
Haircut ซ่ึงคณะกรรมการเจาหนี้ลงความเห็นวาบริษัท ทีพีไอ มีศักยภาพมากพอท่ีจะจายชําระหนี้
ท้ังหมดได อีกท้ังยังใหบริษัท ทีพีไอ จายชําระคืนคาธรรมเนียม และคาใชจายในการดําเนินการเพื่อการ
เขาฟนฟูกิจการ ซึ่งแตกตางจากการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัท ไทยผลิตภัณฑยิปซั่ม จํากัด 
(มหาชน) ซึ่งยอดชาย มาทอง (2545) ไดทําศึกษาพบวา และเจาหนี้ยินยอมลดหนี้ใหท้ังเงินตนและ
ดอกเบ้ีย การที่เจาหนี้ยินยอมใชวิธีการตัดลดยอดหน้ีของลูกหนี้ชวยลดภาระหนี้ทําใหสามารถชําระหนี้
ตามสภาพการดําเนินงาน ในสวนบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) จากการศึกษา
ของ เอกคณิต ระยาแกว (2546) ใชวิธีโอนทุนสํารองตามกฎหมายและทุนสํารองสวนเกินมูลคา
หุนมาชดเชยขาดทุนสะสม และใชวิธีการแปลงหนี้ใหมและโอนสินทรัพยรองใหแกนิติบุคคล
เฉพาะกิจ ซึ่งจากการศึกษาของ ณัฐชรินธร ศิริวัฒนา (2544) พบวาบริษัทศรีไทยซุปเปอรแวร 
จํากัด (มหาชน) ก็ใชวิธีหลังเชนกัน 

ในทุกๆ บริษัทมักจะใชวิธีการแปลงหนี้เปนทุนและยังมีบางวิธีท่ีแตละบริษัทใชแตกตางกัน
เชนกรณีของบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) มีการหาผูรวมลงทุนรายใหม และ
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จากการศึกษาบริษัทท่ีไดทําการฟนฟูกิจการเมื่อมีการปรับปรุงโครงสรางหนี้ทําใหสภาพ
คลองของบริษัทดีข้ึน สามารถบริหารสินทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ มีภาระหนี้สินลดลง และ
สามารถทํากําไรไดดี โดยจะเห็นวาผลการดําเนินงานดีข้ึนกวาชวงกอนการฟนฟูกิจการและมีสัดสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนไดเหมาะสมกวาเดิม จากการดําเนินการปรับปรุงโครงสรางหนี้และ 
ปฏิบัติตามแผนฟนฟูกิจการบริษัท ทีพีไอ สามารถแกปญหาหนี้สินใหบรรเทาเบาบางลงได จน
สามารถออกจากแผนฟนฟูในท่ีสุด เชนเดียวกับบริษัทท่ีมีการปรับโครงสรางหนี้อ่ืนๆ 

ปญหาและอุปสรรคท่ีเกิดข้ึนในการฟนฟูกิจการคือการไมไววางใจกัน มีความขัดแยงไม
ยอมเสียผลประโยชนของเจาหนี้และลูกหนี้ อีกท้ังประสบการณในเร่ืองการปรับโครงสรางหน้ีใน
กิจการขนาดใหญของผูเกี่ยวของยังนอยเพราะเปนเร่ืองท่ีเพ่ิงเกิดข้ึนในประเทศไทย การดําเนินงาน
ของผูบริหารบริษัท อีพีแอล เปนเพียงการแกปญหาหนี้สินไดในระยะส้ันเทานั้น การปรับโครงสราง
หนี้โดยผูบริหารแผนฟนฟูท่ีไมใชผูบริหารลูกหนี้เดิมไมมีการกําหนดขอบเขตของมูลคาแหงความ
เสียหายหากมีการบริหารจัดการไมเปนไปตามแผนฟนฟู และไมมีการกําหนดคาใชจายท่ีชัดเจนใน
การบริหารแผนฟนฟูซ่ึงอาจเปนการเพิ่มภาระคาใชจายแกกิจการได 
 
3.  ขอเสนอแนะ 
 

สําหรับขอเสนอแนะจากการศึกษาในคร้ังนี้ พบวา  
1.  ปญหาการขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนเมื่อมีการเปล่ียนแปลงนโยบายอัตราแลกเปล่ียน

ของรัฐบาล นั้นเกิดจากการบริหารงานโดยไมไดคํานึงถึงความเส่ียงภายนอกท่ีอาจจะเกิดข้ึนใน
อนาคต ซ่ึงการคํานึงถึงความเส่ียงเปนเร่ืองท่ีผูบริหารกิจการควรคํานึงถึงเปนอันดับแรก เพื่อปองกัน
ปญหาท่ีเกิดจากปจจัยภายนอกซ่ึงเปนส่ิงไมสามารถควบคุมได ดังนั้นการบริหารงานตองมีการ
บริหารความเส่ียงตางๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึนและผูบริหารควรจะคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุน
โดยรวมเปนหลัก โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เพราะเม่ือบริษัทเสียหายยอมมี
ผลกระทบตอผูถือหุนไมวากลุมใดรวมท้ังประชาชนท่ัวไปซ่ึงเปนผูถือหุนรายยอยดวย 
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2.  การปรับโครงสรางหนี้มีวัตถุประสงคเพื่อแกไขปญหาทางการเงินของลูกหนี้แตการ
ใชวิธีการปรับโครงสรางหนี้บางวิธีไมเปนการชวยเหลือลูกหนี้ และยังกอใหเกิดผลเสียตอลูกหนี้
ถึงแมจะชวยแกปญหาทางการเงินไดก็ตามแตสงผลเสียในระยะยาวตอลูกหนี้ เชน การแปลงหนี้เปน
ทุนทําใหเจาหนี้มีการสัดสวนการถือหุนมากกวาลูกหนี้หรือผูถือหุนเดิม และมีสิทธิการดําเนินการใน
กิจการแทนลูกหนี้ซ่ึงควรจะไดรับการยินยอมจากลูกหนี้โดยสมัครใจ การลดทุนเพื่อลางขาดทุน
สะสมทําใหผู ถือหุนเดิมตองเปนผู รับผิดชอบตอผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้น และเปนเพียงการปรับ
โครงสรางทุนโดยการปรับปรุงบัญชีซ่ึงมิไดเปนผลจากการดําเนินงานจริง การปรับลดมูลคาหุน
ต่ําลงเปนผลเสียตอผูถือหุนเดิม การปรับโครงสรางหนี้จึงตองใหความยุติธรรมทั้งสองฝายเพื่อ
ไมใหเกิดการสูญเสียเพียงฝายเดียว 

3.  การปรับโครงสรางหน้ีท้ังเจาหนี้และลูกหนี้ควรจะใหความรวมมือในการแกปญหา
เพราะปญหาท่ีเกิดกับลูกหนี้มาจากปจจัยหลายๆ ดานไมไดเกิดจากลูกหนี้แตเพียงฝายเดียว จะเปน
การชวยลดความขัดแยงลงไดซ่ึงเปนเหตุหนึ่งท่ีทําใหการฟนฟูไมประสบผลสําเร็จสงผลเสียตอทุกๆ
ฝายไมเพียงแตลูกหนี้ เจาหนี้ ผูถือหุน และยังรวมถึงองคกรท่ีเกี่ยวของ เชน หากลูกหนี้แตละราย
สามารถพนจากการฟนฟูได หรือไมเปนหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายได ธนาคารพาณิชยจะไมตองกันเงิน
สํารองสําหรับหนี้เสียเหลานี้ ทําใหสถาบันการเงินมีเสถียรภาพซ่ึงสงผลดีตอเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศและสรางความม่ันใจตอนักลงทุนตางชาติ 

 


