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บทท่ี 1 

บทนำ 

1. ท่ีมาและความสำคัญ 

 วิกฤตเศรษฐกิจป\ 1997 เกิดผลกระทบแก6เศรษฐกิจหลายประเทศในเอเชีย รวมถึงประเทศเกาหลีใต:

และกลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6อีกด:วย ซึ่งกลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6หรือกลุ6มแชโบลเปqนสาเหตุหนึ่งที่ทำให:เกิดวิกฤตป\ 

1997 ในเกาหลีใต: เน่ืองจากความตกต่ำของวัฏจักรเศรษฐกิจจากการล:มละลายของบริษัทขนาดใหญ6ที่เริม่จาก 

Hanbo Steel ในเดือนมกราคมป\ 1997 ซึ่งเปqนกลุ6มแชโบลอันดับที่สิบส่ี และ 7 บริษัทแชโบลสามสิบอันดับ

แรก (รวมถึง Kia Motors ที่ใหญ6เปqนอันดับแปด) เผชิญกับภาวะล:มละลาย ส6งผลให:คุณภาพสินเชื่อของระบบ

ธนาคารพาณิชยOลดลงเปqนจำนวนมาก และเดือนกันยายน 1997 หนี้ที่ไม6ก6อให:เกิดรายได:ของสถาบันการเงิน

ทุกแห6งมีมูลค6าถึง 32 ล:านล:าน วอน หรือร:อยละ  7 ของ GDP ซึ่งเพิ่มขึ้นเปqนสองเท6าจากป\ 1996 ส6งผลให:

เกาหลีใต:หันไปหากองทุนการเงินระหว6างประเทศ (IMF) เพื่อขอความช6วยเหลือในเดือนพฤศจิกายน1 การที่

กลุ6มแชโบลมีอำนาจทางการตลาดและการขยายกิจการได:อย6างเสร ีทำให:ส6งผลกระทบต6อระบบเศรษฐกิจของ

เกาหลีใต: เช6น การกู:ยืมเงินผิดกฎหมายจำนวนมาก การขยายกำลังการผลิตอย6างไม6จำกัด การเรียกเก็บเงิน

ราคาสูง ใช:กลวิธีกำจัดบริษัทคู6แข6งและอุตสาหกรรมขนาดเล็ก ร6วมมือกบัรัฐบาลในนโยบายการเป�ดตลาดเสร ี

การเก็งกำไรในอสังหาริมทรัพยOและตลาดซื้อขายหลักทรัพยO และการรับมรดกหรือการโอนทรัพยOสินโดยผิด

กฎหมาย เปqนเหตุให:เกิดความล:มเหลวในเศรษฐกิจในยุคนั้นและในที่สุดเกาหลีใต:ได:ประกาศขอความ ในเดือน

พฤศจิกายน ป\ 19972  

 หลังจากประกาศวิกฤต IMF และกองทุนการเงินระหว6างประเทศ (IMF) เข:ามาช6วยเหลือเกาหลีใต: 

โดยการปรับโครงสร:างเศรษฐกิจและสังคมเกาหลีรวมถึงการปรับโครงสร:างแชโบล โดยรัฐบาลคิมแดจุงซึ่งดำรง

ตำแหน6งป\ 1998-2003 ปรับรูปแบบองคOกรและดำเนินการเป�ดเสรีทางการเงิน จัดตั้งโครงการ Big Deal เพือ่

บังคับให:แชโบลที่ใหญ6ที่สุด 5 แห6งปรับโครงสร:างธุรกิจใหม6และมุ6งเน:นไปที่อุตสาหกรรมหลัก โครงการปฏิรปู

องคOกรของรัฐบาลมีเป�าหมายในการปรับปรุงความโปร6งใสในการบริหารจัดการองคOกรการชำระบัญชีการค้ำ

ประกัน การชำระเงินร6วมกัน การปรับปรุงโครงสร:างทางการเงิน ความเชีย่วชาญทางธุรกิจและความร6วมมือกบั

องคOกรขนาดเล็กและขนาดกลาง (SMES) และการปรับปรุงการกำกับดูแลกิจการ3 

 
1 Hyun-Hoon Lee. Korea’s 1997 Financial Crisis. Accessed February 20, 2021. Available from http://press-

files.anu.edu.au/downloads/press/p95511/pdf/article05.pdf 
2 Phil-Sang Lee. Economic Crisis and Chaebol Reform in Korea. Accessed March 8, 2022. Available from 

https://www8.gsb.columbia.edu/apec/sites/apec/files/files/discussion/PSLee.PDF 
3 Yeonho Lee. Participatory Democracy and Chaebol Regulation in Korea: State-Market Relations under the MDP Governments, 

1997–2003. Accessed March 8, 2022. Available from 

https://www.jstor.org/stable/10.1525/as.2005.45.2.279?readnow=1&refreqid=excelsior%3Af7a52b2f5954d64897048cf8b8b533c5&seq=6 
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 งานวิจัยน้ีมุ6งเน:นศึกษาถึงสาเหตุการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ การปรับตัวของกลุ6มแชโบลในช6วงวิกฤต IMF 

นโยบายของรัฐบาลในสมัยน้ันท่ีใช:ในการแก:ไขปrญหาวิกฤต IMF ป\ 1997 

 

 

2.จุดประสงค(ของการศึกษา 

2.1 เพ่ือศึกษาสาเหตุการเกิดวิกฤต IMF ของประเทศเกาหลีใต: ในป\ 1997 

2.2 เพ่ือศึกษาผลกระทบของวิกฤต IMF ที่มีผลต6อธุรกิจขนาดใหญ6ของประเทศเกาหลีใต: 

2.3 เพ่ือศึกษาการปรับตัวของธุรกิจขนาดใหญ6ของประเทศเกาหลีใต: 

 

3.ประโยชน(ที่คาดว9าจะได=รับ 

3.1 ทำให:ทราบถึงสาเหตุการเกิดวิกฤต imf ของประเทศเกาหลีใต: ในป\ 1997 

3.2 ทำให:ทราบถึงวิธีการปรับตัวของธุรกิจขนาดใหญ6ของประเทศเกาหลีใต:ต6อวิกฤตทางเศรษฐกิจ 

3.3 เปqนข:อมูลแก6ผู:ที่ต:องการศึกษาข:อมูลเกี่ยวกับธุรกิจขนาดใหญ6ของเกาหลีใต:ในช6วงวิกฤต IMF ค.ศ. 

1997 

 

4.ขอบเขตการศึกษา 

 ในการศึกษาเรื่องการปรับตัวของธุรกิจขนาดใหญ6ของเกาหลีใต:ในช6วงวิกฤต IMF ค.ศ. 1997 มุ6งศึกษา

เฉพาะสาเหตุของเหตุการณOวิกฤต IMF ในเกาหลีใต: นโยบายของรัฐบาลท่ีเกี่ยวข:องกับการปรับโครงสร:างกลุ6ม

ธุรกิจขนาดใหญ6 การปรับตัวและผลกระทบของกลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6ที่มีสาเหตุมาจากการเกิดวิกฤต IMF ในป\ 

1997 

 

 

5.วิธีการดำเนินงานวิจัย 

 ในการศึกษาครั้งน้ีเปqนการวิจัยโดยการเก็บรวบรวมข:อมูลจากการศึกษาค:นคว:าข:อมูลจากเอกสารทาง 

วิชาการและเก็บรวบรวมข:อมูลจากแหล6งข:อมูลต6าง ๆ รวมถึงแหล6งข:อมูลทางเว็บไซตO เพื่อเก็บรวบรวมข:อมลู

ใน ขั้นทุติยภูม ิไม6ว6าจะเปqนข:อมูลจากเอกสารทางวิชาการ รายงานการศึกษาวจิัยและผลงานวิจัยประเภทต6าง 

ๆ เพ่ือนํามาใช:ในการวิเคราะหOและสรุปผลวิจัย 
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บทท่ี 2 

งานวิจัยที่เก่ียวข=อง 

 

 สารนิพนธO เรื่องความสัมพันธOระหว6างรัฐบาลกับกลุ6มบริษัทขนาดใหญ6ของเกาหลีใต:ในช6วงวิกฤต IMF 

เอกสารที่เกี่ยวข:องแบ6งออกเปqน 2 กลุ6ม ได:แก6 ปrจจัยการเกิด IMF ในเกาหลีใต: และกลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6หลงั

เกิดวิกฤต IMF 

1.งานวิจัยและวรรณกรรมที่เก่ียวกับการเกิด IMF ในประเทศเกาหลีใต= ป[1997 

 อนุช อาภาภิรม (2558) หนังสือเรื่อง “สงครามเย็นในแดนโสม วิกฤตท่ียังไม;สิ้น” กล6าวถึงการเกิดการ

เกิด IMF ในประเทศเกาหลีใต:ว6า ด:วยนโยบายพัฒนาเศรษฐกิจแบบทุนนิยมชี้นำจากแผนพัฒนาเศรษฐกิจของ

สมัยประธานาธิบดีพักจองฮี สร:างความสัมพันธOทางเศรษฐกิจที่มีลักษณะพิเศษเปqนองคOกรกึ่งภายในระหว6าง

รัฐบาลกับบางบริษัท เพื่อการผลักดันเศรษฐกิจให:เติบโต ความสัมพันธOที่แสดงในลักษณะนี ้รัฐบาลเลือกบริษทั

เพื่อพัฒนาอุตสาหกรรมที่ต:องการ โดยให:สิทธิพิเศษ เช6น เงินกู:ดอกเบี้ยถูก การมีช6วงงดภาษ ีและความสะดวก

รวดเร็วอื่น ๆ โดยรัฐบาลเปqนผู:ควบคุมสถาบันการเงินไว:ทั้งหมด และความสัมพันธOก็ไม6ได:ดำรงอยู6นานเนื่องจาก

เหตุปrจจัย 2 ประการ ได:แก6 1.กลุ6มแชโบลที่ได:สิทธิพิเศษหลายประการจากนโยบายการพัฒนาอุตสาหกรรม

และนโยบายการเงินของรัฐบาล มีแนวโน:มที่จะลงทุนมากเกินไป และขยายกิจการไปทั่ว 2.เนื่องจากรัฐบาล

หมดความสามารถในการชี้นำทางเศรษฐกิจ และความชอบธรรมในสมัยรัฐบาลชอนดูฮวาน ป\ 1980-1987 

เน่ืองจากประชาชนต:องการสิทธิประชาธิปไตย รฐับาลถูกกดดันท้ังจากภายนอกคือสหรัฐ และจากภายในได:แก6 

กลุ 6มแชโบลที่เติบใหญ6ขึ้นต:องการดำเนินนโยบายเสรีนิยมใหม6เป�ดเสรีทางการเงิน การเริ่มเป�ดเสรีตั้งแต6

ทศวรรษ 1980 โดยการขายหุ:นรัฐบาลในธนาคารพาณิชยO แบบมีข:อแม:ว6าห:ามบุคคลและกลุ6มแชโบลถือหุ:นเกนิ

ร:อยละ 8 ของทั้งหมด การอนุญาตให:เป�ดธนาคารท่ีต6างชาติร6วมลงทุน การจัดต้ังสถาบันการเงินที่ไม6ใช6ธนาคาร 

(NBFI) เพื่อเปqนแหล6งเงินกู:ของกลุ6มแชโบลเพิ่มจากธนาคารพาณิชยOที่รัฐบาลยังคงควบคุมอยู6 การอนุญาตให:

เป�ดบริษัทประกันภัย ธนาคารในส6วนภูมิภาค และบริษัทหลักทรัพยO ซึ่งสถาบันการเงินที่ไม6ใช6ธนาคารมีอิสระ

ในการกำหนดอัตราดอกเบี้ยมากข้ึน แต6รัฐบาลก็ยังควบคุมทิศทางการปล6อยสินเชื่ออยู6  สถาบันการเงินที่ไม6ใช6

ธนาคารเติบโตจากการมีสัดส6วนในเงินฝากไม6ถึงร:อยละ 30 ของยอดเงินฝากทั้งหมดในป\ 1980 มาเปqนมากกว6า

ร:อยละ 60 ในต:นทศวรรษ 1990 และเร่ิมข้ึนมาแทนท่ีธนาคารพาณิชยOในการปล6อยเงินกู: โดยสัดส6วนการปล6อย

เงินกู:ของสถาบันการเงินที่ไม6ใช6ธนาคารเพิ่มจากร:อยละ 38.1 ในป\ 1980 เปqนร:อยละ 69.3 ในป\ 1990 ขณะที่

ยอดเงินให:กู:ของธนาคารลดลงจากสูงสุดร:อยละ 35.4 ในป\ 1985 เหลือเพียงร:อยละ 16.8 ในป\ 1990 และ

แหล6งทุนต6างประเทศก็ทวีความสำคัญขึ้นด:วย นอกจากน้ี กลุ6มแชโบลยังได:เข:าเปqนเจ:าของสถาบันการเงินที่

ไม6ใช6ธนาคาร ปรากฏว6าในป\ 1988 กลุ6มแชโบลใหญ6ที่สุด 30 อันดับแรกได:เข:าเปqนเจ:าของบริษัทหลักทรัพยO 12 

แห6ง (จากทั้งหมด 25 แห6ง) บริษัทประกันภัย 18 แห6ง (จากทั้งหมด 35 แห6ง) บริษัทวาณิชธนกิจ 18 แห6ง (จาก

ทั้งหมด 38 แห6ง) แม:ว6าจะกำหนดเพดานการถือหุ:นในธนาคารไว: แต6กลุ6มแชโบลใหญ6ที่สุด 30 แห6งสามารถถอื

หุ :นในธนาคารทั ้งทางตรงและทางอ:อมถึงร :อยละ 30 ในป\ 1988 จึงเห ็นได:ว 6าร ัฐบาลได:ค6อยๆ หมด

ความสามารถในการควบคุม และกำหนดทิศทางการขยายตัวของแชโบล แม:ว6าจะพยายามออกมาตรการต6าง 
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ๆ เช6นการบังคับให:กระจายหุ:นหรือขายที่ดินบางส6วนแต6ก็ไม6เปqนผล ในที่สุดรัฐบาลเกาหลีจำต:องปลอดเสรีทาง

การเงินในต:นทศวรรษ 1990 ซึ่งทำให:จำนวนธนาคารพาณิชยOเพิ่มอย6างรวดเร็ว เฉพาะป\ 1994 เพิ่มขึ้น 9 แห6ง 

ในป\ 1996 เพิ่มอีก 16 แห6ง ซึ่งจำนวนไม6น:อยพวกแชโบลเปqนเจ:าของ ทั้งยังเป�ดให:กลุ6มแชโบลสามารถเปqน

เจ:าของสถาบันการเงินที่ไม6ใช6ธนาคารได:มากข้ึนและปล6อยให:อัตราดอกเบี้ยข้ึนเปqนไปตามตลาด นอกจากนี ้ยงั

เป�ดเสรีทางการเงินสำหรับเงินทุนภายนอกให:ไหลเข:าออกได:สะดวกขึ้น เมื่อเป�ดเสรีและกลุ6มแชโบลก็มีโอกาส

มากขึ้นในการเร6งการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยธนาคารเป�ดสินเชื่อให:แก6กลุ6มธุรกิจของตนเองหรือลูกค:าท่ี

สนิทแบบไม6อั้น จนในเดือนมีนาคม ป\ 1997 ปรากฏว6ากลุ6มแชโบลใหญ6 30 อันดับแรก เปqนผู:รับสินเชื่อถึงร:อย

ละ 51 ของสินเชื่อที่ธนาคารปล6อยกู:ทั้งหมด และเมื่อบริษัทผลิตรถเกีย ประกาศล:มลายในต:นป\ 1997 ปรากฏ

ว6ามีเงินกู:ที่ไม6ก6อให:เกิดรายได:จาก 30 ธนาคารพาณิชยOรวมทั้งสิ้น 4,000 พันล:านวอน ขณะที่มีสินทรัพยOอยู6

เพียง 3,900 พันล:านวอน 

  

 Hyun-Hoon Lee (1999) บ ทคว าม ว ิ จ ั ย เ ร ื ่ อ ง  “Korea’s 1997 Financial Crisis: Causes, 

Consequences and Prospects” กล6าวถึงสาเหตุการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในเกาหลีใต:ว6า วิกฤตในครั ้งน้ี

เกิดข้ึนจาก 2 ปrจจัยหลักคือ ปrจจัยภายในและปrจจัยภายนอก โดยปrจจัยภายในมาจากการประกาศล:มละลาย

ของบริษัท hanbo steel ในเดือนมกราคม ป\ 1997 ซึ่งเปqนแชโบลที่ใหญ6เปqนอันดับที่สิบสี่ของเกาหลีใต:และ

เจด็บริษัทแชโบลในสามสิบอันดับแรก (รวมถึงบริษัท Kia Motors ที่ใหญ6เปqนอันดับแปด) เผชิญกับภาวะการ

ล:มละลาย ส6งผลให:ไม6สามารถชำระหนี้ตามเงื่อนไขการชำระเงินสินเชื่อของธนาคารพาณิชยO และในเดือน

กันยายน 1997 หน้ีที่ไม6ก6อให:เกิดรายได:ของสถาบันการเงินทุกแห6งมีมูลค6าถึง 32 ล:านล:านวอน หรือร:อยละ 7 

ของ GDP ซึ่งเพิ่มข้ึนเปqนสองเท6าจากป\ 1996 ก6อนท่ีเกาหลีใต:จะประกาศขอความช6วยเหลือจากกองทุนการเงิน

ระหว6างประเทศ (IMF) ในเดือนพฤศจิกายน ป\ 1997  

 วิกฤตการณOทางการเงินในเอเชียตะวันออกเฉียงใต:เปqนอีกปrจจัยหนึ่งของวิกฤตเกาหลี โดยมาจาก 2

ประการ คือประการแรกการลดค6าเงินครั้งใหญ6ของประเทศที่เกิดวิกฤตมีส6วนทำให:สกุลเงินเกาหลีลดลงอย6าง

มาก ประการที่สองปrญหาในเอเชียตะวันออกเฉียงใต:ทำหน:าที่เปqนเสมือนการปลุกให:นักลงทุนต6างชาติประเมนิ

ความเสี่ยงอีกคร้ังและทำให:พบว6าเกาหลีกำลังประสบปrญหาในตลาดการเงินจากสินเช่ือด:อยคุณภาพท่ีพุ6งสูงขึน้ 

เมื่อดัชนีฮั่งเส็งของตลาดหุ:นฮ6องกงตกต่ำอย6างมากในวันท่ี 23 ตุลาคม 1997 นักลงทุนต6างชาติก็ตื่นตระหนก

และเริ่มถอนการลงทุนและลดเงินกู:ระยะสั้นให:กับเกาหล ีเงินวอนอ6อนค6าลงประมาณร:อยละ 20 เมื่อเทียบกบั

ดอลลารOสหรัฐจนถึงวันที่ 30 พฤศจิกายนและดัชนีตลาดหุ:นลดลงประมาณร:อยละ 30 สู6ระดับต่ำสุดในรอบ 10 

ป\ (ดัชนีราคาหุ:นเกาหลี (KOSPI) ซึ่งเคยแตะ 1,100 ในป\ 1994 ลดลงถึง 600 ในช6วงต:นป\ 1997) ทุนสำรอง

เงินตราต6างประเทศได:ลดลงอย6างรวดเร็วเนื่องจากธนาคารเกาหลีให:การสนับสนุนทางการเงินในการชำระหนี้

ระยะส้ันของธนาคารพาณิชยOเกาหลีสาขาต6างประเทศ 

 นอกจากน้ีการดำเนินนโยบายที่ผิดพลาดหลายประการที่สนับสนุนปrจจัยภายนอก ประการแรกรัฐบาล

เกาหลีไม6สามารถรับมือกับการล:มละลายของบริษัทได:อย6างเหมาะสมและรวดเร็วซึ่งส6งผลกระทบร:ายแรงต6อ

ระบบการเงินของเกาหล ีรัฐบาลประกาศว6าบริษัทที่มีปrญหาจะได:รับการจัดการบนพื้นฐานของกลไกตลาด แต6



 

 

5 
 

ท6ามกลางสถานการณOวิกฤตในช6วงคร่ึงแรกของป\ 1997 รัฐบาลได:ทำให:วิกฤตการณOทางการเงินทวีความรุนแรง

ขึ้นโดยใช:มาตรการที่สวนทางกับหลักการตลาด เช6นการป�องกันการล:มละลาย จากข:อตกลงและเงินอุดหนุน

จากรัฐสำหรับกลุ6มแชโบลที่เกิดวิกฤต โดยเฉพาะอย6างยิ่งการตัดสินใจของรัฐบาลในการเปลี่ยน Kia Motors 

ซึ่งเปqนบริษัทแชโบลใหญ6อันดับแปดที่ล:มละลายเปqนองคOกรสาธารณะทำให:เกิดความสับสนและไม6ไว:วางใจใน

หมู6นักลงทุนต6างชาติรัฐบาลคงดำเนินนโยบายที่ผิดพลาดเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อการเก็งกำไรเงินวอน

เริ่มขึ้นในเดือนตุลาคมและเร6งตัวขึ ้นในเดือนพฤศจิกายน รัฐบาลได:กำหนดความผันผวนตามรายวันและ

พยายามป�องกันเงินวอนโดยใช:เงินทุนสำรองเงินต6างประเทศ จึงทำให:ทุนสำรองเงินตราต6างประเทศที่มีอยู6ของ

เกาหลีลดลงต่ำกว6าหนี้ต6างประเทศระยะสั้นที่ค:างอยู6มาก หากมองย:อนกลับไปหากอัตราแลกเปลี่ยนได:รับ

อนุญาตให:ลอยตัวได:อย6างเสรีเงินวอนจะอ6อนค6าลงเร่ือย ๆ และจะช6วยจำกัดขอบเขตของวิกฤตได: อีกท้ังรัฐบาล

ยังประเมินสัญญาณการเกิดวิกฤตช:าไปและปฏิเสธความเปqนไปได:ที่จะเกิดวิกฤตทางการเงินโดยอ:างถึงอัตรา

การเติบโตของ GDP ที่แข็งแกร6งอัตราการออมที่สูงงบประมาณเกินดุลและอัตราเงินเฟ�อในระดับปานกลาง 

ดังนั้นแม:จะมีคำเตือนถึงความเปqนไปได:ที่จะเกิดวิกฤตในหมู6นักลงทุนต6างชาติ แต6รัฐบาลก็ไม6ได:ตอบสนองต6อ

สัญญาณการเกิดวิกฤตอย6างเหมาะสมและเด็ดขาดเพื่อป�องกัน 

 

 Joon-Ho Hahm และ Frederic S. Mishkin (2000) บทความวิจัยเรื่อง “Causes of The Korean 

Financial Crisis:Lessons for Policy”  ใช :กรอบข:อมูลที ่ ไม 6สมมาตร (asymmetric information) เพื่อ

วิเคราะหOสาเหตุและกลไกการแพร6กระจายของวิกฤตการเงินในเกาหลีโดยมีปrจจัย 4 ประการ 1.การ

เสื่อมสภาพในงบดุลของสถาบันการเงิน ถ:าธนาคารประสบปrญหาในงบดุลของพวกเขาและมีเงินทุนหดตัว

จำนวนมากพวกเขามีทางเลือกสองทางคือลดการปล6อยสินเชื่อ และเพิ่มทุนใหม6 หากธนาคารประสบกับการ

เสื่อมสภาพในงบดุล การเพิ่มทุนใหม6ด:วยต:นทุนที่สมเหตุสมผลจึงเปqนเรื่องยากมาก ดังนั้นการแก:ไขปrญหาของ

ธนาคารที่มีงบดุลที่อ6อนแอคือลดการปล6อยสินเชื่อซึ่งจะทำให:กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัว และหากการ

เสื่อมสภาพในงบดุลของธนาคารมีความรุนแรงและอาจนำไปสู6การถอนเงินจากสถาบันการเงินเพียงแห6งเดียว

เปqนจำนวนมากในกรณีที่ไม6มีโครงข6ายรองรับความปลอดภัยจากรัฐบาลทำให:มีความเสี่ยงที่สามารถกระจาย

ความล:มเหลวจากธนาคารหนึ่งไปยังอีกธนาคารหนึ่งทำให:แม:แต6ธนาคารที่มีระบบที่ดีก็ล:มเหลวได: ต:นกำเนิด

ของการลุกลามคือข:อมูลข6าวสารไม6สมมาตร (Asymmetric Information) ผู:ฝากกลัวความปลอดภัยของเงิน

ฝากและไม6ทราบคุณภาพของพอรOตสินเชื่อของธนาคาร ถอนเงินฝากออกจากระบบธนาคารทำให:สินเช่ือหดตวั

และการที่เงินฝากหดตัวหลายครั้งทำให:ธนาคารอื่น ๆ ล:มเหลวด:วย ในทางกลับกันความล:มเหลวของธนาคาร

หมายถึงการสูญเสียความสัมพันธOของข:อมูลที่ธนาคารเข:าร6วมและทำให:เกิดการสูญเสียตัวกลางทางการเงินโดย

ตรงที่ภาคธนาคารสามารถทำได: ผลลัพธOคือการปล6อยสินเชื่อที่ลดลงเพื่ออำนวยความสะดวกในการลงทุนที่มี

ประสิทธิผลพร:อมกับการหดตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 2.เพิ่มอัตราดอกเบี้ย การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบีย้

อาจส6งผลเสียต6องบดุลของธนาคาร ธุรกิจธนาคารแบบด้ังเดิมคือ "การกู:ยืมระยะสั้นและการให:กู:ยืมระยะยาว" 

นั่นคือการรับเงินฝากที่สามารถถอนได:ตามความต:องการ (หรือใบรับรองเงินฝากที่สามารถถอนได:ภายในเวลา

ไม6กี ่เดือน) และการกู:ยืมเงินที ่จะได:รับการชำระคืนเปqนระยะเวลาหลายป\หรือบางครั้งอาจเปqนทศวรรษ 
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ธนาคารมักจะมีสินทรัพยOที่มีระยะเวลายาวนานกว6าหนี้สิน ดังนั้นการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยทำให:สินทรัพยO

สุทธิของธนาคารลดลงโดยตรง เนื่องจากในแง6มูลค6าปrจจุบัน (Present Value) การขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะลด

มูลค6าของสินทรัพยOด:วยระยะเวลาที่ยาวนานกว6าที่จะเพิ่มมูลค6าของหนี้สิน 3.ปrญหาความไม6แน6นอน ความไม6

แน6นอนที่เพิ่มขึ้นในตลาดการเงินทำให:ผู:ให:กู:ยากที่จะรับมือกับความเสี่ยงเครดิตไม6ด ีผู:ให:กู:มีความสามารถใน

การแก:ปrญหาการเลือกที่ไม6พึงประสงคO (Adverse selection) และปrญหาจริยวิบัต ิ(Moral hazard) ลดลงทำ

ให:พวกเขาไม6พึงประสงคOที่จะให:กู:ยืมจึงนำไปสู6การลดลงของการให:กู:ยืมการลงทุนและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

ร6วมโดยความไม6แน6นอนที่เพิ่มขึ้นนี้อาจเกิดจากความล:มเหลวของสถาบันการเงินที่มีชื่อเสียหรือไม6ใช6สถาบัน

การเงินหรือจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือจากความไม6แน6นอนในทิศทางของนโยบายรัฐบาล 4.การ

เสื่อมสภาพของงบดุลที่ไม6ได:มาจากสถาบันทางการเงิน สถานะงบดุลของบริษัทที่ไม6ใช6สถาบันการเงินเปqน

ปrจจัยสำคัญสำหรับปrญหาข:อมูลที่ไม6สมมาตรในระบบการเงิน หากมีการเสื่อมสภาพของงบดุลในหมู6ผู:กู:อย6าง

กว:างขวางจะทำเกิดปrญหาการเลือกที ่ไม6พึงประสงคO (Adverse selection) และปrญหาจริยวิบัติ (Moral 

hazard) ในตลาดการเงินแย6ลงซึ่งจะส6งผลให:เกิดความไม6มั่นคงทางการเงิน โดยปrญหาน้ีอาจเกิดข้ึนได:หลายวิธ ี

ตัวอย6างเช6นผู:ให:กู:มักใช:หลักประกันเปqนวิธีสำคัญในการแก:ไขปrญหาข:อมูลที่ไม6สมมาตร หลักประกันช6วยลดผล

ที่ตามมาของการเลือกที่ไม6พึงประสงคOหรือปrญหาจริยวิบัติเนื่องจากจะช6วยลดความสูญเสียของผู:ให:กู:ในกรณีที่

ผิดนัดชำระหนี ้หากผู:กู:ผิดนัดชำระเงินกู: ผู:ให:กู:สามารถขายหลักประกันเพื่อชดเชยความสูญเสียจากเงินกู:อย6าง

น:อยที่สุด แต6หากราคาสินทรัพยOในเศรษฐกิจตกต่ำและมูลค6าของหลักประกันก็ลดลงเช6นกันปrญหาของข:อมูลที่

ไม6สมมาตรก็จะกลับมาทันที  

เงินกู:ภายนอกของสถาบันการเงินเพิ่มข้ึนอย6างรวดเร็วตลอดช6วงป\1993-1996 เงินกู:ภายนอก จำนวนมากของ

สถาบันการเงินก6อนเกิดวิกฤตทำให:พวกเขาเสี่ยงต6อการลดลงค6าเงินวอน (ทั้งทางตรงสถาบันการเงินและโดย

ทางอ:อมผ6านภาคธุรกิจ) ตามที่มุมมองข:อมูลที่ไม6สมมาตร (asymmetric information)  เปqนปrจจัยสำคัญที่

ก6อให:เกิดวิกฤตการณOทางการเงินอย6างเต็มรูปแบบในช6วงปลายป\ 1997 และต:นป\ 1998  

 ปrญหาที่เกี่ยวข:องกับธนาคารพาณิชยกรรมประเด็นสำคัญของวิกฤตการเงินเกาหลี หน6วยงานกำกับ

ดูแลรักษามาตรฐานการกำกับดูแลที่ค6อนข:างเข:มงวดสำหรับธนาคารพาณิชยOแต6ใช:ระบบการกำกับดูแลทีผ่6อน

ปรนมากสำหรับสถาบันการเงินที่ไม6ใช6ธนาคาร เมื่อไม6มีกฎระเบียบที่เข:มงวดในการกำกับดูแล ธนาคารพาณชิ

ยกรรมจึงมีความเสี่ยงมากขึ้นในการดำเนินธุรการและต:องเผชิญกับอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงด:านสกุลเงินและ

เครดิตโดยประโยชนOจากการเป�ดเสรีทางการเงินและการผ6อนคลายกฎระเบียบจากป\ 1995 การกระจุกตัวของ

เงินกู:ไปยังกลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6หรือกลุ6มแชโบลค6อนข:างสูง พวกเขามักจะกู:ยืมระยะส้ันในอัตราดอกเบ้ียต่ำและ

ลงทุนในสินทรัพยOที่ให:ผลตอบแทนสูงในระยะยาว และพวกเขายังมีส6วนร6วมในธุรกรรมนอกงบดุลต6าง ๆ ที่

เกี ่ยวข:องกับผลิตภัณฑOในต6างประเทศที่มีความเสี ่ยงและมีเครดิตต่ำกว6า ในป\ 1996 อัตราส6วนเงินกู :ที ่ไม6

ก6อให:เกิดรายได:ต6อเงินกองทุนของธนาคารพาณิชยกรรมสูงถึง 31.9% ในขณะที่กลุ 6มธนาคารพาณิชยOมี

อัตราส6วน 12.2% สิ่งนี้แสดงให:เห็นอย6างชัดเจนว6าการลดลงของคุณภาพสินทรัพยOและความมั่นคงของงบดุล

เปqนปrญหามากย่ิงข้ึนในอุตสาหกรรมธนาคารพาณิชยกรรม 
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 Kim Kihwan (2006) งานรายการประชุมทางวิชาการเรื ่อง “The 1997-98 Korean Financial 

Crisis: Causes, Policy Response, and Lessons” กล6าวถึงสาเหตุการเกิดกฤตการเงินเกาหลี มี 3 สาเหตุ

คือ 1.การเคลื่อนไหวของเงินดอลลารOสหรัฐ การลงทุนส6วนใหญ6ในเกาหลีและภูมิภาคเอเชียแปซิฟ�กในช6วงครึง่

แรกของป\ 1990 ได:ดำเนินกาจากการอ6อนค6าของเงินดอลลารO ในขณะที่ค6าเงินดอลลารOยังคงอ6อนตัวลงการ

กู :ยืมเงินดอลลารOก็เปqนสิ ่งที ่นักลงทุนเอเชียสนใจ ตั้งแต6กลางป\ 1995 ในช6วงโรเบิรOต รูบินเข:ามาบริหาร

กระทรวงการคลังสหรัฐฯ เป�าหมายสำคัญคือการทำให:เงินดอลลารOแข็งค6า เมื่อค6าเงินดอลลารOแข็งค6าขึ้น

โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับเงินเยนของญี่ปุ ¡นความสามารถในการแข6งขันด:านการส6งออกของเกาหลีก็ได:รับ

ผลกระทบ เนื่องจากเงินดอลลารOสหรัฐมีน้ำหนักอย6างมากในการกำหนดเงินวอนของเกาหลีในระบบลอยตัว

ภายใต:การจัดการ เงินวอนของเกาหลีจึงไม6สามารถอ6อนค6าลงได:มากเท6ากับเงินเยน นอกจากนี้การส6งออกของ

เกาหลีมีองคOประกอบใกล:เคียงกับการส6งออกญี่ปุ¡นดังนั้นเกิดการแข6งขันโดยตรงในตลาดต6างประเทศ ดังน้ัน

เมื่อค6าเงินดอลลารOแข็งค6าขึ้นเมื่อเทียบกับเงินเยนของญี่ปุ¡น เกาหลีจึงประสบกับการขาดดุลการค:าที่เพิ่มข้ึน

อย6างรวดเร็ว และการลดลงอย6างมากจากการทำกำไรการลงทุนที่ดำเนินการเพื่อการส6งออก โดยเฉพาะกลุ6ม

ธุรกิจขนาดใหญ6บางแห6งประสบปrญหาทางการเงินในช6วงเวลานี้และและเกิดหนี้ที่ไม6ก6อให:เกิดรายได: (NPL) ที่

ธนาคารเกาหลีเพิ่มข้ึนอย6างรวดเร็วส6งผลให:ความมั่นคงทางการเงินของสถาบันการเงินในประเทศลดลง 2.การ

พัฒนาประเทศในป\ 1997 ในเดือนมกราคมบริษัท Hanbo เริ่มประสบปrญหาทางการเงินอย6างร:ายแรงใน

เกาหลีในยุคที่ขับเคลื่อนอุตสาหกรรมที่นำโดยรัฐบาลที่มีความคิดที่เชือ่ว6าเมื่อมีสถานการณOไม6ดีเกิดขึ้นรัฐบาล

จะ “ไม6กล:าปล6อยให:ม:าตัวใหญ6ตาย” หมายความว6ากลุ6มบริษัทขนาดใหญ6ที่มีผลกระทบร:ายแรงต6อความมั่นคง

ของเศรษฐกิจจะได:รับความช6วยเหลือทางการเงินจากรัฐบาล มีคำถามเล็กน:อยที่สอดคล:องกับความคิดนี้โดย

ผู:บริหารของ Hanbo คาดว6ารัฐบาลจะจัดเงินกู:ช6วยเหลือ อย6างไรก็ตามทีมนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลใน

สำนักงานปฏิเสธที่จะยอมรับกับแนวคิดดังกล6าว ทีมนโยบายเช่ือว6าในระบบเศรษฐกิจที่ดำเนินไปตามหลักการ

การตลาด กลุ6มแชโบลควรยืนหยัดได:ด:วยตัวเอง นอกจากน้ียังไม6มีแหล6งข:อมูลในภาครัฐที่จะให:ความช6วยเหลอื

แก6บริษัทที่ประสบปrญหาทางการเงินอย6างเช6น Hanbo ผลที ่ตามมาคือจุดเริ่มต:นของการล:มละลายของ 

Hanbo, Sammi, Jinro และอื่น ๆ ในช6วงฤดูร:อนป\ 1997 กลุ6มแชโบลที่สำคัญอีกกลุ6มเริ่มประสบปrญหาทาง

การเงิน โดยบริษัทผลิตรถยนตO Kia สำหรับ Kia รัฐบาลต:องการใช:นโยบายเดียวกันกับที่เคยใช:กับ Hanbo และ

กลุ6มอื่น ๆ อย6างไรก็ตามผู:นำทางการเมืองของประเทศซึ่งกังวลกับผลกระทบของนโยบายเศรษฐกิจดังกล6าวต6อ

การรณรงคOหาเสียงเลือกตั้งประธานาธิบดีในขณะนั้นร6วมกับผู:นำสหภาพแรงงานรู:สึกว6าสิ่งนี้ไม6เปqนที่ยอมรับ 

ดังน้ันพวกเขาจึงเรียกร:องให:รัฐบาลให:การช6วยเหลือ Kia ปrญหาระหว6างรัฐบาลและผู:นำทางการเมืองทำให:การ

ตัดสินใจที่ชัดเจนเกี ่ยวกับ Kia ล6าช:าออกไป จึงทำให:เกิดความสงสัยในใจของนักลงทุนต6างชาติมากขึ้นว6า

รัฐบาลมีเจตจำนงและอำนาจในการดำเนินนโยบายที่สอดคล:องกันเพื่อจัดการกับวิกฤตที่เกิดขึ้นหรือไม6 3.การ

พัฒนาระหว6างประเทศและในประเทศ ในขณะที่ความสงสัยในใจของนักลงทุนต6างชาติเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ แต6

วิกฤตค6าเงินของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต:ก็ยังคงรุนแรงขึ้นและพัฒนาสู 6การแพร6กระจายทั ่วทั้ง

ภูมิภาค ปลายเดือนตุลาคม 1997 วิกฤตได:แพร6กระจายไปยังฮ6องกงในรูปแบบของการโจมตีเก็งกำไรค6าเงิน

และตลาดหุ:นที่ลดลงอย6างรวดเร็ว แม:ว6าการโจมตีค6าเงินจะล:มเหลวในเวลาต6อมา แต6ในขณะนั้นยังไม6มีความ
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ชัดเจนว6าทางการของรัฐบาลฮ6องกงมีความสามารถในการป�องกันไม6ให:การแพร6ระบาดกลายเปqนวิกฤตเต็ม

รูปแบบ ด:วยความยากลำบากในฮ6องกงเจ:าหนี้ต6างชาติโดยเฉพาะธนาคารอเมริกันและญี่ปุ¡นจึงปฏิเสธที่จะโอน

เงินกู:ให:กับสถาบันการเงินของเกาหล ีสิ่งน้ีบังคับให:รัฐบาลเกาหลีใช:ทุนสำรองเงินตราต6างประเทศที่จำกัด เพือ่

ช6วยให:สถาบันการเงินของเกาหลีปฏิบัติตามพันธกรณีระยะสั้นของตน ในกระบวนการน้ีเงินสำรองต6างประเทศ

ส6วนใหญ6ของประเทศได:ถูกส6งไปยังสาขาต6างประเทศของธนาคารเกาหล ีสิ่งน้ีทำให:เงินสำรองต6างประเทศที่ใช:

งานได:ของประเทศลดลงอย6างรวดเร็วจนอยู6ในระดับวิกฤต จากนั้นในวันที ่16 พฤศจิกายนรัฐบาลเกาหลีได:ใช:

ความพยายามครั้งสุดท:ายในการฟ¤¥นฟูความเชื่อมั่นของนักลงทุนต6างชาติเกี่ยวกับความสามารถในการรักษา

ตัวเองโดยพยายามให:ร6างกฎหมายปฏิรูปทางการเงินผ6านสภานิติบัญญัติแห6งชาต ิแต6กลัวว6าอาจจะเกิดผลเสยี

จากการผ6านชุดปฏิรูปดังกล6าวในการเลือกตั้งประธานาธิบดีที่กำลังจะมาถึง พรรคการเมืองทั้งหมดรวมทั้ง

พรรคเสรีประชาธิปไตยซึ่งเปqนพรรคที่อยู6ในอำนาจปฏิเสธที่จะดำเนินการตามแผนปฏิรูป และการถอนเงินจาก

ต6างประเทศเร6งมากขึ ้นทำให:รัฐบาลต:องร:องขอความช6วยเหลือจาก IMF อย6างเปqนทางการในวันที่ 21 

พฤศจิกายน 1997 

 

2. งานวิจัยและวรรณกรรมเก่ียวกับกลุ9มธุรกิจขนาดใหญ9หลังเกิดวิกฤต IMF 

 อนุช อาภาภิรม (2558) หนังสือเรื่อง “สงครามเย็นในแดนโสม วิกฤตที่ยังไม;สิ้น” กล6าวถึงกลุ6มธุรกจิ

ขนาดใหญ6หลังเกิดวิกฤต IMF ว6าหลังเกิดวิกฤตแชโบลได:มีการเปลี่ยนแปลงที่สำคัญ 3 ประการ (1) การขาย

และการควบรวมกิจการครั้งใหญ6 แชบอลจำนวนหนึ่งล:มละลาย ซึ่งที่เปqนข6าวใหญ6ได:แก6 บริษัทฮันโพ แชโบล

ใหญ6อันดับที ่14 ต:องล:มละลายลงในเดือนมกราคม ป\ 1997 ต6อมาได:แก6บริษัทเกียที่ผลิตรถยนตO แชโบลอันดบั

ที ่5 ก็ประกาศไม6ชำระหนี้ตามกำหนด และยังมีแชบอลอีก 9 บริษัทที่ทำเช6นเดียวกัน เดือนเมษายน ป\ 2002 

บริษัทแดว ูมอเตอรOขายกิจการให:แก6 เจเนรัล มอเตอรO ของสหรัฐ สำหรับการควบรวมกิจการนั้นกระทำกันใน

หลายด:านต้ังแต6การกลั่นน้ำมัน การผลิตเซมิคอนดักเตอรO อุตสาหกรรมอวกาศ และอุตสาหกรรมเปโตรเคม ี(2) 

การปรับปรุงการบริหารจัดการองคOกรธุรกิจครั้งใหญ6 ในสมัยประธานาธิบดีคิมแดจุง (ดำรงตำแหน6ง ป\ 1998-

2003) เพื ่อที ่จะทำลายลักษณะดังเดิมของกลุ6มแชโบล และทำให:การบริหารจัดการของแชโบลได:

มาตรฐานสากลเปqนแบบอเมริกัน-อังกฤษ การปฏิรูปนี้ประกอบหลักการ 5+3 ท่ีประกาศป\ 1998 และ 1999 

โดยหลักการ 5 ข:อแรกได:แก6 1.ผู:นำแชโบลจะต:องถูกตรวจสอบในการบริหารจัดการบริษัทอย6างเข:มงวด 2.

ส6งเสริมการจัดการที่โปร6งใส 3.ปรับปรุงการเงินของบริษัทให:แข็งแรง ลดสัดส6วนของหนี้สินต6อทรัพยOสินให:อยู6

ในเกณฑOที่กำหนด 4. เน:นธุรกิจหลัก ที่ไม6เปqนหลักก็ให:ขายทิ้งไปเพื่อลดหนี ้5.กำจัดการค้ำประกันการกู:เงินใน

เครือบริษัทแชโบล สำหรับหลักการอีก 3 ข:อที่เพิ่มภายหลังได:แก6 1.ห:ามกลุ6มทุนอุตสาหกรรมเข:ามาครอบงำ

ทุนการเงิน 2.หยุดย้ังการลงทุนแบบหมุนเวียนในกลุ6มและการทำธุรกรรมท่ีไม6เปqนธรรมในเครือบริษัทแชโบล 3.

ป�องกันไม6ให:มีการถ6ายทอดมรดกในรูปของของขวัญแก6ผู:เปqนทายาทของแชโบล การปฏิรูปดังกล6าวได:ทำให:

บริษัทในเกาหลีมีภาพลักษณOเปqนรูปแบบโลกาภิวัตนOมากขึ้น สามารถร6วมลงทุนในต6างประเทศกับกลุ6มทุนใน

ประเทศต6าง ๆ ได:ดีขึ้น แต6ไม6ได:ลดการกระจุกตัวของทุนในเกาหล ี(3) การเพิ่มขึ้นของอิทธิพลทุนต6างชาต ิซึง่

สามารถดูได:จากการครองหุ:นในตลาดหลักทรัพยOเกาหลี (คิดตามมูลค6าตลาด) พบว6าสัดส6วนของภาครัฐบาล
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ลดลงจากร:อยละ 19.72 ในป\ 1998 เหลือร:อยละ 5.66 ในป\ 2002 ส6วนสัดส6วนของการถือหุ:นของชาวต6างชาติ

เพิ่มขึ้นจากร:อยละ 17.98 ในป\ 1998 เปqนร:อยละ 36.01 ในป\ 2002 และเมื่อสิ้นป\ 2003 พบว6าแชโบลที่ใหญ6

ที ่สุดของเกาหลีใต:ที ่ร ู :จ ักกันดีได:แก6 POSCO (อุตสาหกรรมเหล็กกล:า) ฮุนได ดีเวล ลอปเมนทO, ซัมซุง

อิเล็กทรอนิกสO และฮุนได มอเตอรO มีสัดส6วนนักลงทุนต6างชาติถือหุ:นมากกว6าร:อยละ 50 

  

 Hyun-Hoon Lee (1999) บ ท ค ว า ม ว ิ จ ั ย เ ร ื ่ อ ง  “Koreas 1997 Financial Crisis: Causes, 

Consequences and Prospects” กล6าวถึงกลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6หลังเกิดวิกฤต IMF ว6าธนาคารเจ:าหน้ีทำการ

ปฏิรูปหน6วยธุรกิจขนาดใหญ6 แชโบลห:าอันดับแรกและเจ:าของหน้ีของพวกเขาเห็นด:วยกับการลดหนี้และปรบั

มาตรการโครงสร:างต6าง ๆ ในช6วงต:นป\ 1998 โดยเรื่องที่ตกลงกันคือ (1) การนำงบการเงินรวมมาใช: (2) การ

ปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีระหว6างประเทศ (3) การเสริมสร:างสิทธิในการออกเสียงของผู:ถือหุ:นส6วนน:อย 

(4) การบังคับให:แต6งต้ังกรรมการซึ่งเปqนบุคคลภายนอกอย6างน:อยหนึ่งคน (5) จัดตั้งคณะกรรมการผู:ตรวจสอบ

ภายนอก (6) การห:ามค้ำประกันหนี้ข:ามบริษัทย6อยตั้งแต6เดือนเมษายน 2541 และ (7) การแก:ปrญหาการค้ำ

ประกันหนี้ที่มีอยู6ทั้งหมดภายในเดือนมีนาคม ป\ 2000 และอีกประการหนึ่งของการปรับโครงสร:างองคOกรที่

เกี่ยวข:องกับการแลกเปลี่ยนทางธุรกิจระหว6างแชโบลห:าอันดับแรก ที่เรียกว6า ‘Big Deal’ ในเดือนธันวาคม 

1998  ที่มีวัตถุประสงคOเพื่อเพิ่มความคล6องตัวในการลงทุนและเพิ่มประสิทธิภาพในอุตสาหกรรมหลัก เช6นเซมิ

คอนดักเตอรO ป�โตรเคม ีการบินและอวกาศ การผลิตล:อเล่ือนที่ใช:ในการรถไฟ อุปกรณOโรงไฟฟ�า เครื่องยนตOเรอื

และการกลั ่นน้ำมัน แชโบลห:าอันดับแรกตกลงข:อตกลงในหลายข:อ นอกจากนี้ยังให:แชโบลห:าอันดับแรก

จำเปqนต:องลดอัตราส6วนหน้ีสินต6อทุนและปรับปรุงโครงสร:างทางการเงินโดยการขายสินทรัพยO,การเพิ่มทุนและ

การชักชวนเงินทุนจากต6างประเทศ ในเดือนกุมภาพันธO 1998 ได:มีการกำหนดให:สามารถดำเนินการทาง

กฎหมายสำหรับการฟ¤¥นฟูกิจการและการยื่นฟ�องล:มละลายได:ง6ายขึ้นเพื่ออำนวยความสะดวกในการออกจาก

ตลาดของบริษัทที่ไม6สามารถทำงานต6อได:และทำให:มั่นใจว6าจะมีตัวแทนของธนาคารเจ:าหนี้ในกระบวนการ

แก:ไขปrญหาที่ดีข้ึน ในเดือนพฤษภาคม ป\ 1998 ธนาคารเจ:าหน้ีได:ประเมินความอยู6รอดของบริษัท 313 แห6งที่

แสดงสัญญาณความตกต่ำทางการเงินและระบุว6าบริษัท 55 แห6งไม6สามารถทำงานต6อได: เพื ่ออำนวยความ

สะดวกในการออกจากบริษัทที่ไม6สามารถทำงานต6อได: ธนาคารได:ปฏิเสธการให:สินเชื่อใหม6และเงินช6วยเหลอื 

เมื่อเดือนกรกฎาคม 1999 ธนาคารเจ:าหนี้ได:ดำเนินทดลองโครงการให:กับบริษัท 76 แห6งจาก 80 แห6งซึ่งเปqน

บริษัทในเครือของแชโบลลำดับที ่6 ถึง 64 และไม6นานบริษัทในเครือของแดวูซึ่งเปqนกลุ6มแชโบลที่ใหญ6เปqน

อันดับ 2 ได:ถูกรวมไว:ในโปรแกรมการทดลองขององคOกรเนื่องจากแดวูประสบปrญหาทางการเงินในเดือน

กรกฎาคม 1999 

 

 Kim KyWon (2004) บทความว ิจ ัย เร ื ่อง “Chaebol Restructuring and Family Business in 

Korea” กล6าวถึงการปรับโครงสร:างของกลุ6มแชโบลว6า การล:มละลายของบริษัทในเครือแชโบล กระตุ:นให:

รัฐบาลออก "มติบริษัทที่เจ็บป¡วย" เปqนสิ่งสำคัญอันดับแรกในการปรับโครงสร:างแชโบล โดยถือว6าการปฏิรูป

การกำกับดูแลกิจการเปqนองคOประกอบพื้นฐานในการปรับโครงสร:างแชโบล เมื่อเริ่มเกิดวิกฤตการเงินมีระบบ
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สถาบันและกลไกตลาดเพียงไม6กี่แห6งท่ีสามารถจัดการกับการล:มละลายขนาดใหญ6ได: ต:องการกลไกที่เปqนระบบ

วิธีการแนะนำขั้นตอนการระงับคดีนอกศาลตลอดจนการปรับปรุงขั้นตอนที่มีอยู 6ในศาล รัฐบาลต:องการใช:

กระบวนข:อตกลงนอกศาลในการแก:ปrญหาทางกฎหมายเนื่องจากพยายามแก:ไขผลกระทบของปฏิกิริยาลูกโซ6

ของการล:มละลาย เห็นได:จากความไม6ไว:วางใจของฝ¡ายการปกครองเกี่ยวกับความเชี่ยวชาญและความรวดเรว็

ของฝ¡ายตุลาการเปqนปrจจัยในการตัดสินใจครั้งนี ้การสั่งพิทักษOทรัพยOของศาลในฐานะกระบวนการในการชำระ

บัญชีแทนที่จะสร:างใหม6ก็เปqนปrจจัยที ่มีอิทธิพลเช6นกัน ดังนั้นรัฐบาลจึงตัดสินใจตามหลักการว6าการปรับ

โครงสร:างองคOกรจะถูกกำกับโดยสถาบันการเงินที่เปqนเจ:าหน้ี เนื่องจากธนาคารต6าง ๆ อยู6ภายใต:การปรับ

โครงสร:างและในขณะที่รัฐบาลเปqนผู:ถือหุ:นรายใหญ6ที่สุดในธนาคารหลายแห6งซึ่งมาจากการปรับโครงสร:างภาค

การเงิน ดังน้ันรัฐบาลจะกำหนดทิศทางการปรับโครงสร:างแชโบลผ6านธนาคารและสถาบันการเงินอื่น ๆ 

  รัฐบาลให:ธนาคารเจ:าหนี้จัดประเภท บริษัทในเครือแชโบล ออกเปqนสามประเภท คือ ปกต ิอยู6รอดได:

และไม6สามารถอยู6รอดได:  บริษัทที่ไม6สามารถอยู6รอดได:จะถกูเลิกจ:าง แต6บริษัทที่อยู6รอดได:ซึ่งอยู6ในกลุ6มแชโบล

ที่ใหญ6ที่สุดห:าแห6งจะได:รับการแก:ไขผ6าน 'การปรับโครงสร:างด:วยตนเอง' หรือข:อตกลงใหญ6 (big deals) และ

บริษัทที่อยู6รอดได:ของแชโบลอื่น ๆ จะต:องผ6านโปรแกรมการฝกอบรมอย6างต6อเน่ืองที่ดูแลโดยธนาคารเจ:าหนี ้

เหตผุลในการสร:างความแตกต6างระหว6าง บริษัทแชโบลห:าอันดับแรกกับ บริษัท อื่น ๆ คือแชโบลที่ใหญ6ที่สุดห:า

แห6งได:รับการตัดสินว6าสามารถปรับโครงสร:างตัวเองได: ความแตกต6างนี้ทำให:แชโบลห:าอันดับแรกชะลอการ

ปรับโครงสร:างดังนั้นรัฐบาลจึงต:องดำเนินการปรับโครงสร:างอีกครั้งในเดือนธันวาคม 1998 ข:อตกลงใหญ6

เรียกร:องให:แชโบลกำจัดสายธุรกิจที่ไม6ใช6ธุรกิจหลักและมุ6งเน:นทรัพยากรขององคOกรท่ี จำกัดในกิจกรรมหลัก

บางอย6าง รัฐบาลเกาหลีได:แทรกแซงกลไกเพื่อลดกำลังการผลิตส6วนเกินเชิงโครงสร:างตั้งแต6ต:นทศวรรษที่ 

1980 นโยบายเฉพาะด:านในช6วงทศวรรษ 1990 ยังเปqนความพยายามที่จะเชื ่อมโยงธุรกิจของแชโบลไปสู6

กิจกรรมหลัก สิ่งนี้กลายเปqนความล:มเหลวในวิกฤตป\ 1997 ดังนั้นรัฐบาลจึงได:เสนอข:อตกลงใหญ6 รวมถึงการ

ยกเว:นภาษีพิเศษและการสนับสนุนทางการเงิน ข:อตกลงใหญ6ประกอบด:วยสามวิธี ประการแรกหน่ึงแชโบลต:อง

โอนธุรกิจบางส6วนไปยังแชโบลอื่น ประการที่สอง แชโบลสองแชโบลข้ึนไปให:รวมบริษัทในเครือเปqนบริษัทใหม6 

ประการที่สามให:สองแชโบลแลกเปลี่ยนบริษัทในเครือ ด:วยเหตุนี้ข:อตกลงครั้งใหญ6จึงสามารถลดทรัพยOสิน

โดยรวมได: 15 เปอรOเซ็นตO กำลังคน 13.8 เปอรOเซ็นตOและหน้ีสิน 25.8 เปอรOเซ็นตO แต6ข:อตกลงใหญ6กลับซ้ำเตมิ

ปrญหาการผลิตเกินแทนที่จะแก:ปrญหาในบางอุตสาหกรรม ในอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอรOปrญหาทางการเงนิ

ขยายใหญ6ข้ึน อุตสาหกรรมการบินและอวกาศยังล6องลอยไปอย6างไร:จุดหมายโดยปราศจากผู:นำด:านการจัดการ

และความสัมพันธOด:านการจัดการด:านแรงงานก็ซับซ:อนมากขึ้นเมื่อมีสหภาพแรงงาน ความเปqนไปได:ที่จะเกิด

ข:อตกลงใหญ6ครั้งที่สองเกิดขึ้นในป\ 2001 สำหรับภาคอุตสาหกรรมอื่น ๆ อีก 7 แห6งที่ประสบปrญหากำลังการ

ผลิตส6วนเกิน แต6ก็ถูกยกเลิกในเวลาต6อมา  

 โปรแกรมการทดสอบเริ่มต:นใช:กับแชโบลที่ใหญ6ที่สุดของประเทศ 64 แห6งและบริษัทในเครือ แต6ไม6

รวมแชโบลห:าอันดับแรก แต6เดือนสิงหาคม ป\ 1999 Daewoo ซึ่งเปqนหนึ่งในห:าอันดับแรกของแชโบลถูก

รวมอยู6ในโปรแกรม ในเดือนกันยายน 2003 บริษัท 104 แห6งที่ได:รับการคัดเลือกในตอนแรกม ีบริษัท 20 แห6ง

หลุดออกจากโปรแกรมเนื ่องจากความขัดแย:งในการแบ6งขาดทุนระหว6างเจ:าหนี ้และบริษัท และจาก
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กระบวนการเลิกกิจการที่ในภายหลังเห็นว6าเหมาะสมกว6า สิบเก:าบริษัทได:ควบรวมกิจการกับบริษัทอื่นและส่ี

สิบเอ็ด บริษัทต6าง ๆ ประสบความสำเร็จในการปรับโครงสร:างและสำเร็จจากการเข:าโปรแกรม โดยบริษัทห:า

แห6งจากสี่สิบเอ็ดแห6งยังคงรอการขายและอีกย่ีสิบสามแห6งที่เหลือยังอยู6ภายใต:โปรแกรมการทดสอบ โปรแกรม

การออกกำลังกายจะเสร็จสิ้นในปลายป\ 1999 แต6การปรึกษาหารือกับธนาคารโลกพบว6ามีการขยายเวลา

ออกไปเกินกว6ากำหนดการเดิม ไม6มีบริษัทใหม6ใดที่ได:เข:าร6วมโครงการตั้งแต6เดือนกรกฎาคม 2000 โครงการ

ปรับโครงสร:างประสบความสำเร็จภายใต:กฎหมายการอำนวยความสะดวกในการปรับโครงสร:างใหม6ซึ่งถูกตรา

ขึ้นในเดือนกรกฎาคม 2001 ที่พยายามแก:ปrญหาความขัดแย:งทางผลประโยชนOของเจ:าหนี ้เพื่อตอบสนองต6อ

วิกฤตการบริหารการจัดการของ Hyundai Engineering & Construction และ Hynix Semiconductor ใน

ป\ 2000-2001 รัฐบาลได:จัดทำกองทุนรักษาเสถียรภาพตลาดตราสารหนี้และระบบการจัดจำหน6ายพันธบัตร

พร:อมทOเพื่อรีไฟแนนซOพันธบัตรของบริษัทและต6อมาได:ใช:กฎหมายใหม6เพื ่อทั ้งสองบริษัท และเพื ่อที ่จะ

ช6วยเหลือแชโบลที่มีปrญหา รัฐบาลให:แชโบลลดอัตราส6วนหน้ีสินและส6วนของผู:ถือหุ:นให:อยู6ในระดับต่ำกว6า 200 

เปอรOเซ็นตOภายในสิ้นป\ 1999 ตามข:อตกลงการปรับปรุงโครงสร:างทางการเงิน เพื่อที่จะลดดัชนีนี้อย6างรวดเรว็

ซึ่งเฉลี ่ย 509 เปอรOเซ็นตOเมื่อสิ ้นสุด 1997 แชโบลต:องหันไปขายบริษัทในเครือ ขายสินทรัพยOและเพิ่มทุน 

(รวมถึงทุนต6างประเทศ) ผลจากมาตรการเหล6านี้อัตราส6วนหนี้สินและส6วนของผู:ถือหุ:นเฉลี่ยของแชโบลที่ใหญ6

ที่สุด 30 แห6งลดลงเหลือ 171 เปอรOเซ็นตOในสิ้นป\ 2000 สำหรับแชโบลที่ใหญ6ที่สุด 70 แห6งอัตราส6วนของเงนิ

กู :ยืมทั ้งหมดต6อสินทรัพยOรวมลดลงจาก 55 เปอรOเซ็นตOในป\ 1997 เปqน 28 เปอรOเซ็นตOในป\ 2002 ดังน้ัน

อัตราส6วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ยลบอัตราส6วนของรายได:ก6อนการจ6ายดอกเบี้ยและภาษีบวกค6า

เสื่อมราคาและค6าตัดจำหน6ายต6อดอกเบี้ยจ6ายสำหรับแชโบลที่ใหญ6ที่สุด 70 แห6งเพิ่มขึ้นจาก 1.1 ในป\ 1997 

เปqน 3.7 ในป\ 2002 ผลมาจากการขายบริษัทในเครือที ่ไม6ใช6ธุรกิจหลักออกไปเพื่อการจัดการแชโบลแบบ

กระจายตัวมากเกินไปได:รับการปรับปรุงที่ดีข้ึนแต6ไม6มาก จำนวนบริษัทในเครือใน 30 แชโบลที่ใหญ6ที่สุดลดลง

จาก 819 ในป\ 1997 เหลือ 544 แห6งในป\ 2000 แต6ต6อมาก็เพิ่มขึ้นอีกครั้งเปqน 624 แห6งในป\ 2001 สำหรับ

จำนวนประเภทของธุรกิจโดยเฉล่ียที่แชโบล 30 แห6งเข:าร6วมน้ันลดลงเล็กน:อย จาก 19.8 ในป\ 1997 เปqน 15.7 

ในป\ 2001 การกระจายความเสี่ยงในตัวเองไม6จำเปqนต:องเปqนอันตราย จำนวนบริษัทในเครือสามารถเติบโตได:

เมื่อโครงสร:างอุตสาหกรรมเปลี่ยนแปลงไปและการเลือกเข:าร6วมในอุตสาหกรรมใหม6 แชโบลยังขาดระบบการ

ตัดสินใจอย6างมีเหตุผลในการลงทุนทำให:พวกเขามีแนวโน:มที่จะกระจายความเส่ียงโดยไม6พิจารณาหลากหลาย 

ตัวอย6างที่ดีคือกลุ6มแชโบลที่ก:าวเข:าสู6ธุรกิจบัตรเครดิตซึ่งได:สร:างความสูญเสียครั้งใหญ6ให:กับ Samsung, LG 

และ Hyundai Motors Group  

 น้ำหนักสัมพัทธOแชโบลในเศรษฐกิจของประเทศไม6ได:เปลี่ยนแปลงมาก แชโบลที่ใหญ6ที่สุด 30 แห6ง

ยังคงสถานะใกล:เคียงกับในระบบเศรษฐกิจทั้งก6อนและหลังวิกฤตโดยวัดเทียบกับ GDP มูลค6าเพิ่มในการผลติ

และสินทรัพยOและการขายทั้งหมด ส6วนแบ6งใน GDP และมูลค6าเพิ่มในการผลิตเปลี่ยนจาก 13.6 และ 30.5 

เปqน 12.9 และ 30.3 ตามลำดับในป\ 1996-2000ในบรรดาแชโบลที่ใหญ6ท่ีสุด 30 อันดับ Samsung Group ได:

สร:างความเหนือกว6าอย6างไม6มีใครเทียบได: Samsung Group มีสัดส6วนประมาณ 28% ของมูลค6าหุ:นจด

ทะเบียนทั้งหมด ในเดือนธันวาคม 2003 เทียบกับ 12.6% ในเดือนมิถุนายน 1995 จำนวนน้ีเกินมูลค6าหุ:นท่ีจด
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ทะเบียนโดยรวมของแชโบล 15 อันดับแรก และผลกำไรสุทธิทั้งหมดของแชโบลที่ใหญ6ที่สุด 30 อันดับเพิ่มขึน้

เพียง 2.3 ล:านล:านวอน แต6 Samsung มีรายได: 7.4 ล:านล:านวอนในป\ 2000 

 

 Martina Sipkova (2007) บทความวิจัยเร่ือง “THE EVOLUTION OF KOREAN CHAEBOLS AFTER 

1997 IMF CRISIS” มีประเด็นหลัก 5 ประการที ่แชโบลจะได:รับการแก:ไขโดยมาตรการปฏิรูปหลังจากเกิด

วิกฤต คือ 1.โครงสร:างทางการเงินของแชโบล การดำเนินงานของแชโบลในการลงทุนส6วนใหญ6มาจากหน้ี

ต6างประเทศโดยมีอัตราส6วนหนี้สินต6อทุนที่สูงเฉลี่ย 519% ในป\ 1997 ซึ่งอยู6ในระดับที่สูงเห็นได:ชัดเมื่อเทียบ

กับอัตราส6วนหน้ีสินต6อทุนของประเภทกลุ6มบริษัทในประเทศอื่น ๆ 2. แชโบลประสบปrญหาด:านประสิทธิภาพ 

ซึ่งวัดจาก ROA 4โดยประสิทธิภาพของแชโบลต่ำเมื่อเทียบกับธุรกิจอื่น ๆ ในสาขาเดียวกัน จากการกระจาย

ความหลากหลายของแชโบลซึ่งเปqนเจ:าของและดำเนินธุรกิจจำนวนมากในสาขาที ่ไม6เกี่ยวข:อง ในป\ 1997 

บริษัทแชโบลที่ใหญ6ที่สุด 30 แห6งเปqนเจ:าของธุรกิจเฉลี่ย 20 อุตสาหกรรมที่แตกต6างกันโดยมีบริษัทในเครือ 27 

บริษัท 3.การขาดความโปร6งใส เกิดจากปrจจัยหลายประการได:แก6 การเปqนเจ:าของภายในครอบครัว การโอน

เงินภายใน การถือหุ:นร6วมกันและการค้ำประกันหนี ้ในป\ 1997 โครงสร:างความเปqนเจ:าของของบริษัทแชโบล 

30 อันดับแรก ประกอบด:วย 43% ของส6วนแบ6งการเปqนเจ:าของภายใน 8.5% ของส6วนแบ6งในครอบครัวและ 

34.5% ของส6วนแบ6งในเครือบริษัท แม:ความเปqนเจ:าของครอบครัวมีสัดส6วนค6อนข:างต่ำ แต6ในความเปqนจริง

สมาชิกในครอบครัวสามารถเข:ามาผ6านความสัมพันธOในครอบครัวและญาติที่มีตำแหน6งสำคัญในบริษัทและใน

เครือโครงสร:างความเปqนเจ:าของดังกล6าวนำไปสู6การยกเลิกสิทธิของผู:ถือหุ:นส6วนน:อยและการกำกับดูแลกิจการ

ของแชโบลบนเกณฑOการทำกำไรและผลประโยชนOของผู:ถือหุ:นก็ได:ถูกระงับ ปrญหาอีกประการหน่ึงที่เชื่อมโยง

กับปrญหานี ้คือในป\ 1999 บัญชีและงบการเงินของแชโบลได:จัดทำข้ึนสำหรับบริษัทและบริษัทในเครือ

โดยเฉพาะ โดยที่พวกเขาไม6ได:แสดงตัวเลขรวมของกลุ6มบริษัททั้งหมด 4. โครงสร:างทางธุรกิจของแชโบล 

ปrญหาของแชโบลคือปrญหาของการกระจุกตัวของเศรษฐกิจมากกว6าอำนาจตลาดที่มีจุดอ6อนเชิงโครงสร:าง ข:อ

ได:เปรียบหลักของแชโบลคือขนาดและความหลากหลาย กลับกลายเปqนจุดอ6อนสำคัญในมุมมองของรัฐบาล 5. 

"แชโบล-รัฐบาล-ธนาคาร" การปฏิบัติตามสิทธิพิเศษโดยรัฐบาลกับแนวคิด Too Big Too Fail และแชโบลที่รบั

สิทธิพิเศษจากการให:บริการทางธนาคารและที่ไม6ใช6สถาบันการเงินเนื่องจากพวกเขาสามารถเข:าถึงแหล6ง

เงินทุนได:ง6ายกว6าธุรกิจอื่น ๆ สาเหตุมาจากการที่แชโบลหลายแห6งเชื่อมโยงกับธนาคารหรือกลายเปqนเจ:าของ

สถาบันการเงินที่มีชื่อเสียงในเกาหลี ในป\ 1997 แชโบลที่ใหญ6ที่สุด 70 แห6งเปqนเจ:าของบริษัทในเครือทาง

การเงินทั้งหมด 114 แห6ง อีกสาเหตุคือสถาบันทางการเงินของเกาหลีขาดความสามารถในการประเมิน

สถานการณOทางการเงินที่แท:จริงของธุรกิจขนาดใหญ6อย6างเหมาะสมเนื่องจากผู:ให:บริการเงินทุนปฏิบัติตาม

ความเห็นเดียวกันกับรัฐบาลและเชื่อว6ากลุ6มบริษัทขนาดใหญ6มีความน6าเช่ือถือมากกว6าและมีความเสีย่งน:อย 

 ผลการปฏิรูปพบว6า (1) อัตราส6วนหนี้สินต6อทุนโดยอัตราลดลงอย6างสังเกตได:ชัดในระหว6างป\ 1997-

1999 ซึ่ง MRFTA ได:ตรวจสอบแก:ไขระดับประมาณสูงสุดเฉลี่ยอยู6ท่ี 200% โดยในป\ 1997 แชโบลห:าอันดับ

 
4 Return on asset (ROA) คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยB เปEนสัดสGวนระหวGางกำไรสุทธิ (Net Profit) และสินทรัพยBรวม (Asset) ซ่ึงวัดผลออกมาเปEนเปอรBเซ็นตB บGงบอก

วGาบริษัททำกำไรไดZมากนZอยเทGาไรเม่ือเทียบกับสินทรัพยBรวมของบริษัทน้ัน 
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แรกมีอัตราส6วนอยู 6ที่ 472.9% ลดลงเหลือ 148.7% และแชโบลอันดับท่ี 6-30 อยู 6ท่ี 616.8% ลดลงเหลือ 

498.5 ซึ่งเปqนผลลัพธOที่ด ีแต6จุดประสงคOหลักของการกำหนดขีดจำกัดอัตราส6วนคือเพื่อลดการใช:ประโยชนOใน

การดำเนินงานและลดความเสี่ยงที่เกี่ยวข:องกับการดำเนินงาน แต6ก็ไม6ได:เกิดขึ้น ตัวบ6งชี้ถูกควบคุมโดยการ

จัดการทางการเงินและการบัญช ีอตัราส6วนลดลงเนื่องจากการเพิ่มข้ึนของตัวส6วนจากการออกหุ:นใหม6การขาย

สินทรัพยOและการตีราคาสินทรัพยOในขณะที่ตัวเศษไม6ได:ลดลงจริง ยิ่งไปกว6านั้นการตีราคาสินทรัพยOดังกล6าว

ส6งผลให:เกิดต:นทุนใหม6เช6นค6าใช:จ6ายในการทำธุรกรรมและโดยเฉพาะอย6างย่ิงต:นทุนค6าเสื่อมราคาโดยไม6มีการ

จ6ายดอกเบี้ยลดลง เปqนผลให:สถานการณOทางการเงินของแชโบลแย6ลง (2) การถอนการค้ำประกันหน้ี เงินให:

กู:ยืมที่มีการค้ำประกันในกลุ6มแชโบลลดลงจาก 39.5% ในเดือนเมษายน 1998 เปqน 4.3% ในป\ 1999 และ

ศูนยOในป\ 2000 เน่ืองจากข:อกำหนดการรับประกันถูกมองว6าเปqนความจรงิที่ยินยอมให:มีการขยายตัวที่ไม6มีการ

ควบคุม (3) การนำมาตรฐานการบัญชีระหว6างประเทศ นอกเหนือจากความสอดคล:องกับสภาพแวดล:อม

ระหว6างประเทศและการปรับปรุงความโปร6งใสรวมถึงการอำนวยความสะดวกในการร6วมทุนและการเข:ามาของ

ทุนต6างชาติในบริษัทเกาหล ีความสำเร็จที่สำคัญในด:านน้ีคือการรายงานงบรวม ภาระผูกพันใหม6เหล6าน้ีมีข:อมลู

สำหรับทั ้งกลุ 6มและไม6เพียงแต6แยกบริษัท ทำให:ง6ายต6อการตัดสินสถานการณOทางการเงินที ่แท:จริงของแช

โบลรวมถึงการกระจายทรัพยOสินกำไรหรือหน้ีสิน นอกเหนือจากการเป�ดเผยข:อมูลอย6างถูกต:องแล:วมาตรการนี้

ยังช6วยเพิ่มความน6าเชื่อถือและความโปร6งใสของภาคธุรกิจโดยรวมในมุมมองของนักลงทุนในประเทศและ

ต6างประเทศ (4) การเพิ่มสิทธิของผู:ถือหุ:นส6วนน:อยควบคู6ไปกับสิทธิของนักลงทุนก็เปqนผลการปฏิรูป ขั้นตอน

ดังกล6าวส6งเสริมการจัดการแชโบลที่ดีข้ึนเนื่องจากกลไกการควบคุมจากภายนอกเข:มแข็งขึน้ เจ:าของครอบครวั

ของแชโบลไม6สามารถตัดสินใจอิสระจากผลประโยชนOของผู:ถือหุ:นรายอื่นได:อีกต6อไปและต:องให:ความสำคัญกบั

ผลการดำเนินงานทางเศรษฐกิจของกลุ6มบริษัทในเครือโดยเฉพาะ 

 ในแง6ของการกำกับดูแลกิจการผลกระทบจากการปฏิรูปคือความเปqนมืออาชีพในการจัดการของแช

โบลในหลายกรณีเจ:าของครอบครัวต:องลาออกจากตำแหน6งและแต6งตั้งผู:จัดการภายนอกและผู:เชี่ยวชาญโดย

ได:รับการสนับสนุนจากกรรมการ 25% ซึ่งมาจากภายนอกบริษัท สำหรับการกระจายความเสี่ยงและจำนวน

บริษัทในเครือ บริษัทย6อยโดยเฉลี่ยเริ่มลดลงตั้งแต6ป\ 1997 ภายในป\ 1997-1999 ลดลงจาก 27.2 เปqน 22.9 

บริษัทย6อยทั้งหมดของแชโบล 30 แห6งลดลงจาก 819 ในป\ 1997 เหลือ 544 ในป\ 2000 แม:จะมี Big Deal 

และการขายสินทรัพยO แต6จำนวนอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยอยู6ที ่19.8 ในป\ 1997 และอยู6ท่ี 19.6 ในป\ 1999 ซ่ึง

ไม6ได:แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงที่สำคัญ เมื่อเทียบกับป\ก6อนเกิดวิกฤติที่เพิ่มข้ึนเพียงเล็กน:อยดังน้ันการกระจาย

ความเส่ียงจึงไม6ลดลง 

 

 Sung Wook Joh (2004) บทความว ิจ ัยเรื ่อง “The Korean Economic Crisis and Corporate 

Governance System” กล6าวว6ามีการนำมาตรการต6าง ๆ มาใช:เพื่อปรับปรุงระบบการกำกับดูแลกิจการ และ

ทางเลือกที่น6าเชื่อถือสำหรับแก:ไขปrญหาบริษัทขนาดใหญ6 ได:แก6 การเพิ่มสิทธิแก6ผู:ถือหุ:นรายย6อย การจัดให:มี

กรรมการอิสระหรือกรรมการจากภายนอก และเพิ่มบทบาทของคณะกรรมการ การที่กลุ6มบริษัทขนาดใหญ6 

รวมถึงบริษัทแดวู ซึ ่งเปqนแชโบลอันดับท่ี 2 ในป\ 1999 ประกาศล:มละลาย แม:รัฐบาลจะพยายามให:การ
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ช6วยเหลือแชโบลบางกลุ6ม (เช6น บริษัทฮุนได) แต6การล:มละลายนี้ส6งผลให:รัฐบาลต:องออกนโยบายใหม6ที่จะไม6

เข:าแทรกแซงภาคธุรกิจโดยเฉพาะกลุ6มแชโบลที่ล:มละลายหลายบริษัทซ่ึงอาจทำให:รัฐบาลขาดแคลนเงินทุน

จากการช6วยพวกเขา นอกจากนี้การรับรองการควบรวมและการซื้อกิจการ ทั้งการซื้อกิจการแบบไม6เปqนมิตร

และการซื้อกิจการจากชาวต6างชาติ เปรียบเทียบกับป\ 1997 พบว6าปริมาณการควบรวมและการซื้อกิจการ

โดยเฉพาะบริษัทจากต6างชาติเพิ่มสูงขึ้น ในป\ 1999 ต6อมารัฐบาลได:ลดข:อกำหนดการถือหุ:นขั้นต่ำสำหรับสิทธิ

ของผู:ถือหุ:น โดยผ:ูถือหุ:นทุกคนมีสิทธิในความเปqนเจ:าของบริษัท 0.01 เปอรOเซ็นตOและสามารถยื่นฟ�องแทน

กรรมการได: แม:จะมีการเปลี่ยนแปลงแต6การตรวจสอบโดยผู:ถือหุ:นรายย6อยยังไม6สามารถเปqนไปได:เนื่องจาก

เกิดปrญหา free-ride หรือการเอาเปรียบการตรวจสอบสินทรัพยOหรือบริการที่เปqนสาธารณะ หลังจากเกิด

วิกฤตกรรมการจากภายนอกจะมีอำนาจในออกคำสั่งและบทบาทของพวกเขาสำคัญมากขึ้น แต6สถานการณOก็

ยังไม6เปลี่ยนแปลงมากนัก ในป\ 1999 มีสมาชิกคณะกรรมการมากกว6า 73 เปอรOเซ็นตOที่ได:รับการแนะนำจากผู:

มีอานาจควบคุมกิจการ และการดำเนินกิจกรรมโดยรวมของคณะกรรมการก็เปqนที่น6าผิดหวังเนื่องจากอัตรา

การอนุมัติวาระการประชุมสูงมากเกิน 99 เปอรOเซ็นตO นอกจากน้ีเม่ือคณะกรรมการต:องอนุมัติการทำธุรกรรมที่

เกี่ยวข:องกับผู:มีอานาจควบคุมกิจการอัตราการในการเข:าร6วมประชุมของคณะกรรมการภายนอกต่ำมาก เหน็

ได:ชัดว6าบทบาทของกรรมการท่ีทำหน:าท่ีกำกับดูแลคณะกรรมการผู:บริหารยังคงมีอย6างจำกัด 

 จากการปฏิรูปการกำกับดูแลกิจการที่มีต6อภาคธุรกิจ แสดงการเปล่ียนแปลงในภาคธุรกิจที่สามารถทำ

กำไรได:ดีขึ้นในป\ 1999 และ 2000 เมื่อเทียบกับช6วงก6อนวิกฤต โดยเฉพาะกลุ6มแชโบลที่แสดงถึงความสามารถ

ในการทำกำไรที่สูงขึ้น ในส6วนของอัตราผลตอบแทนของบริษัทนั้นขึ้นอยู6กับความเสี่ยงด:านตลาด ความเสี่ยง

เฉพาะตัวของบริษัทและความเสี่ยงกลุ6มผ6านตลาดทุนภายใน โครงสร:างแชโบลช6วยให:บริษัทสามารถกระจาย

ความเสี่ยงเฉพาะตัวไปยังบริษัทอื่น ๆ และเผยความเสี่ยงของบริษัทอื่น ๆ ด:วยเช6นกัน การเผชิญกับการโอน

ความเสี ่ยงและความเสี ่ยงของกลุ 6ม บริษัทในเครือแชโบลแสดงถึงความบังเอิญที ่สอดคล:องกันในอัตรา

ผลตอบแทนในตลาดหุ:นของตนจากข:อมูลตลาดหุ:นรายวันระหว6างป\ 1996 ถึง 2001 และพบว6าการถ6ายโอน

ความเสี่ยงของแชโบลขนาดเล็กเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับช6วงก6อนวิกฤต และการถ6ายโอนความเสี่ยงของแชโบล

ขนาดใหญ6ลดลงต่ำกว6าระดับก6อนเกิดวิกฤตและในช6วงหลังการล:มละลายของแดว ู( แดวูเปqนแชโบลที่ใหญ6เปqน

อันดับสองในป\ 1999) ในขณะที่ระดับการซิงโครไนซOยังคงสูงกว6าระดับก6อนเกิดวิกฤต แต6การซิงโครไนซOของแช

โบลขนาดใหญ6ก็ลดลงต่ำกว6าระดับก6อนวิกฤต การใช:ข:อมูลการติดตามผลในระดับบริษัทแสดงให:เห็นว6า

ผลกระทบของความเสี่ยงของกลุ6มนั้นสูงในช6วงวิกฤตและช6วงปฏิรูป แต6จะมีขนาดน:อยกว6าระดับก6อนวิกฤต

สำหรับแชโบลขนาดใหญ6ในช6วงหลังการล:มละลายของแดวู 

 มีการใช:สิทธิพิเศษในการออกเสียงตามสัดส6วน (proportional voting rights premium หรือ PVRP) 

เพื่อตรวจสอบขอบเขตของผลประโยชนOส6วนตัวของผู:ถือหุ:นที่มีอำนาจควบคุม ซึ่ง PVRP คือราคาหุ:นสามัญ

และราคาหุ:นบุริมสิทธิหารด:วยราคาหุ:นที่ต:องการ หุ:นสามัญมีสิทธิในออกเสียงและจะได:รับเงินปrนผลน:อย ส6วน

หุ:นบุริมสิทธิจะไม6มีสิทธิออกเสียง แต6ได:รับเงินปrนผลสูงกว6า เบี้ยประกันภัยจึงเพิ ่มขึ้นจากการแข6งขันการ

ควบคุมองคOกรเหนือบริษัท เช6น การควบรวมกิจการ เมื่อมีการแสวงหาสิทธิ์ในการควบคุมหรือเมื่อผู:ถือหุ:น

สามารถเก็บเกี่ยวผลประโยชนOส6วนตัวผ6านความเหล่ือมล้ำในการควบคุมและความเปqนเจ:าของ PVRPจะมีขนาด
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เล็กลง ซึ่ง PVRP ในเกาหลีมีขนาดใหญ6มากและมีความผันผวนอย6างกว:างขวาง PVRP โดยเฉลี่ยอยู6ที่ประมาณ 

95 เปอรOเซ็นตOของหุ:นสามัญในป\ 1996 เน่ืองจากแทบไม6มีการเทคโอเวอรOซึ่งมาจากข:อจำกัดทางกฎหมาย เบีย้

ประกันภัยก6อนเกิดวิกฤตส6วนใหญ6จึงหมายถึงผลกำไรส6วนตัว ในป\ 1999 หลังการปรับโครงสร:าง PVRP เฉลีย่

ต่ำกว6าป\ 1996 แต6ยังอยู6ที่ประมาณ 81 เปอรOเซ็นตO ซึ่งแสดงให:เห็นว6านักลงทุนเชื่อว6าการควบคุมผลกำไร

ส6วนตัวของผู:ถือหุ:นยังอยู6ในระดับสูง 

 

 Peter M. Beck (1998) บทความวิจัยเรื ่อง “Revitalizing Korea's Chaebol” กล6าวถึงการปรับ

โครงสร:างของกลุ6มแชโบลว6า รัฐบาลคิมแดจุงได:การดำเนินการปรับโครงสร:าง โดยให:แชโบลเลือกธุรกิจหลัก

สามหรือสี่สายและทิ้งบริษัทย6อยที่ไม6เกี่ยวข:องออก โดยแชโบลระดับกลาง Doosan และ Hyosung เปqนสอง

บริษัทแรกท่ีประกาศแผนการปรับโครงสร:าง แชโบลอันดับต:น ๆ ประกาศแผนของตัวเองในเดือนพฤษภาคม ป\ 

1998 แต6แผนการยังคลุมเครือจนไม6มีความชัดเจนว6ากลุ6มแชโบลจะบรรลุเป�าหมายจากการควบรวมหรือขาย

บริษัทย6อยออกไป หลังประธานาธิบดีคิมแดจุงได:กล6าวว6า “ หากแชโบลทำการปรับโครงสร:างพวกเขาจะได:รบั

ผลประโยชนO แต6หากไม6ทำก็จะไม6ได:รบัผลประโยชนO” รัฐบาลได:ประกาศนโยบาย 2 ข:อเพื่อส6งเสริมและอำนวย

ความสะดวกในการปรับโครงสร:างอุตสาหกรรม ประการแรกคือการท่ีตลาดอสังหาริมทรัพยOตกต่ำมาก จึงจัดต้ัง

กองทุนปรับโครงสร:างมูลค6า 10 ล:านล:านวอน (7.1 พันล:านดอลลารO) เพื่อซื ้ออสังหาริมทรัพยOจากแชโบล 

ประการที่สองคือเสนอข:อได:เปรียบทางภาษีให:กับแชโบลที่แลกเปล่ียนบริษัทย6อยกับแชโบลอ่ืน ๆ  

 ตลอดป\ 1998 มีข6าวเกี่ยวกับแชโบลอันดับต:น ๆ ว6าจะทำข:อตกลง “Big Deals” โดยการแลกเปลี่ยน

บริษัทที่ไม6ใช6ธุรกิจหลักที่มีปrญหาทางการเงิน ในเดือนกันยายนแชโบลอันดับต:นได:ประกาศ Big Deals รอบ

แรก สิ่งสำคัญที่ทำให:แชโบลปรับโครงสร:างคือการลดอัตราส6วนหนี้สินต6อทุนให:ต่ำลง รัฐบาลกำหนดให:แช

โบลลดอัตราส6วนหนี้สินต6อทุนให:น:อยกว6า 200% ภายในสิ้นป\ 1999 รัฐบาลดำเนินการหลายขั้นตอนเพื่อ

อำนวยความสะดวกให:กับกระบวนการน้ี โดยได:ทำให:การควบรวมและซื้อกิจการ (M & As) เกิดขึ้นได:ง6ายข้ึน

และจะอนุญาตให:มีการครอบครองการซื้อหุ:นกว6า 10% ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยOและ

จำเปqนต:องมีรายงานต6อตลาดหลักทรัพยOเพื่อป�องกันการครอบครองได:อย6างมีประสิทธิภาพ การควบรวมและ

ซื้อกิจการที่ริเริ่มโดยภาคเอกชนไม6ค6อยมีในเกาหลีและเจ:าของบริษัทแชโบลมักจะหลีกเลี่ยงพวกเขาโดยการ

เสียค6าใช:จ6ายทั้งหมด ด:วยสภาพที่ย่ำแย6ของระบบการเงิน กรณีการควบรวมกิจการอาจเปqนทางเลือกเดียวจาก

การล:มละลาย นอกจากนี้การปฏิรูปตลาดแรงงานที่ผ6านมาในเดือนมีนาคมถือเปqนขั้นตอนสำคัญที่จะอำนวย

ความสะดวกในการปรับโครงสร:าง ก6อนป\ 1998 แชโบลแทบจะไม6เคยเลิกจ:างคนงาน แต6การลดขนาดจะต:อง

ได:รับการจัดการอย6างรอบคอบเพื่อลดความไม6สงบในสังคมให:น:อยที่สุด การว6างงานเพิ่มขึ้นมากกว6าสามเท6า

ตั้งแต6เดือนตุลาคม 1997 และอาจเกิน 10% ก6อนสิ้นป\นี ้สหภาพแรงงานจะต6อต:านการปลดพนักงานจำนวน

มากจากแชโบล แต6ท:ายที่สุดก็ไม6มีทางเลือกอื่น 

 ภารกิจสำคัญอีกประการหนึ่งที่จะอำนวยความสะดวกในการปรับโครงสร:างคือการขจัดอุปสรรคใน

การนำเข:าส6งออก รัฐบาลได:จำกัดการเข:าสู6ตลาดเพื่อป�องกันการแข6งขันที่มากเกินไปและการลงทุนซ้ำซ:อน ใน

อีกด:านหนึ่งขั้นตอนการล:มละลายมีความคลุมเครือและซับซ:อนมากแทนที่จะใช:กฎหมายที่ชัดเจนในที่สุดการ
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ล:มละลายจะถูกตัดสินโดยใช: เปqนกรณี ๆ ไปซึ่งอาจลากยาวไปหลายเดือนตัวอย6างเช6น ในป\ 1997 มีบริษัท

เพียงไม6กี ่แห6งได:ผ6านการล:มละลายไปแล:วและส6วนใหญ6ยังคงผลิตสินค:าตามปกติจึงจำเปqนอย6างยิ่งที่สภา

แห6งชาติจะต:องผ6านกฎหมายล:มละลายฉบับแก:ไขโดยเร็วท่ีสุด 

 การลงทุนโดยตรงจากต6างประเทศเปqนตัวเร6งสำหรับการปรับโครงสร:าง 

 ประธานาธิบดีคิมแดจุงได:เน:นย้ำถึงความสำคัญของการดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต6างประเทศ (FDI) 

เปqนวิธีการหลักในการบรรเทาสถานการณOทางการเงินที่ของแชโบล ประธานาธิบดีคิมแดจุงต:องยกเลิกระบบ

ราชการ 30 ป\ท่ีออกแบบมาเพื่อป�องกันการลงทุนโดยตรงจากต6างประเทศ นอกจากน้ีเขายังต:องเอาชนะใจและ

ความคิดของสาธารณชนและระบบราชการที่คิดว6าการลงทุนโดยตรงจากต6างประเทศเพิ่มข้ึนไม6ได:หมายถึงการ

เสียอำนาจอธิปไตยของเกาหลี เกาหลีล:าหลังกว6าส6วนอื่น ๆ ของเอเชียตะวันออกในการดึงดูดการลงทุนจาก

ต6างชาต ิตามที่ธนาคารโลกระบุว6าเกาหลีอยู6ในอันดับที่แปดจาก 103 ประเทศของการลงทุนขั้นต:นในประเทศ

เปqนส6วนแบ6งของ GDP แต6อยู6ในอันดับ 91 ในแง6ของการลงทุนโดยตรงจากต6างประเทศ หากคิดเปqนเปอรOเซ็นตO

ของ GDP 

 ขั ้นตอนที่ชัดเจนที ่ส ุดที่ร ัฐบาลดำเนินการในการกระตุ :นการลงทุนจากต6างประเทศคือการตรา

พระราชบัญญัติการชักจูงเงินทุนจากต6างประเทศในเดือนกันยายน กฎหมายดังกล6าวรวมถึงการเปลี่ยนแปลง

อย6างกว:างขวางในแนวทางของรัฐบาลในการลงทุนจากต6างประเทศตั ้งแต6ขั้นตอนการสมัครไปจนถึงการ

ดำเนินการ พระราชบัญญัติดังกล6าวช6วยเพิ่มความคล6องตัวในขั้นตอนการลงทุนทำให:กระบวนการอนุมัติมีความ

โปร6งใสมากขึ้นและลดแรงจูงใจที่เสนอให:กับนักลงทุน แม:ว6าฝ¡ายบริหารของคิมแดจุจะติดพันนักลงทุนต6างชาต ิ

แต6 FDI ก็ลดลง 19% ในช6วงแปดเดือนแรกของป\ 1998 เมื่อเทียบกับช6วงเวลาเดียวกันของป\ 1997 ข:อตกลงที่

สำคัญที่มาถึงในป\นี้มีน:อยมาก มีแนวโน:มที ่บริษัท ต6าง  ๆ จะเพิ่มการลงทุนในกิจการร6วมค:าที่มีอยู6แทนที่จะ

ลงทุนใหม6 ความลังเลใจนี้ส6วนใหญ6เกิดจากปrจจัย 3 ประการ ได:แก6 การขาดความโปร6งใสขององคOกร ช6องว6าง

ในการรับรู:ในการประเมินมูลค6าของแต6ละบริษัท (นักลงทุนต6างชาติจำนวนมากเช่ือว6าทรัพยOสินของเกาหลียังคง

มีราคาสูงเกินไป) และความสงสัยที่เพิ่มข้ึนเกี่ยวกับความมุ6งมั่นของรัฐบาลในการปฏิรูป 

 กลุ6มผู:ลงทุนต6างชาติตั้งคำถามมากขึ้นถึงความมุ6งมั่นของรัฐบาลเกาหลีในการปฏิรูปโดยเฉพาะเมื่อได:

ขยายเงินกู:ฉุกเฉินให:กับกลุ6มดงอาในช6วงปลายเดือนพฤษภาคม ทางการเกาหลียืนยันว6าการปฏิรูปครั้งใหญ6ได:

เร่ิมต:นข้ึนแล:วและจะต:องใช:เวลาในการดำเนินการทางเศรษฐกิจเกี่ยวกับเงินกู:กลุ6มบริษัทดงอา รัฐมนตรีว6าการ

กระทรวงการคลังและเศรษฐกิจ ลีคยูซอกได:โต:แย:งว6าเงินกู:ยืมดังกล6าวไม6ใช6เงินช6วยเหลือ แต6เปqนเงินกู:ท่ีจะช6วย

ให:กลุ6มบริษัทดงอาสามารถปรับโครงสร:างได:อย6างครอบคลุม เจ:าหนี้บังคับให:ชเววอนซอกประธานกลุ6มดงอา

ลาออกและเรียกร:องให:ขายบริษัทย6อยหลายแห6งก6อนที่พวกเขาจะให:เงินกู:ใหม6เพิ่มอีก 600 พันล:านวอน (429 

ล:านดอลลารO) แต6นักลงทุนต6างชาติมองว6าข:อตกลงดังกล6าวเปqนอีกทางเลือกหนึ่งที่ได:รับการสนับสนุนจาก

รัฐบาลให:แก6บริษัทที่ล:มละลาย เมื่อรัฐบาลและแชโบลเริ่มทำการตัดสินใจสำหรับการปรับโครงสร:างองคOกร 

FDI จึงอาจเปqนตัวเร6งในการฟ¤¥นฟูเศรษฐกิจ 
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บทท่ี 3 

พัฒนาการของธุจกิจขนาดใหญ9ในเกาหล ี

 

1. ลักษณะโครงสร=างของกลุ9มธุรกิจขนาดใหญ9 

 กลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6หรือแชโบล (Chaebol) คือกลุ6มธุรกิจของบริษัทขนาดใหญ6ที่สมาชิกในครอบครวั

หรือญาติเปqนเจ:าของและบริหารงานในหลากหลายธุรกิจ มีเอกลักษณOเฉพาะในเกาหลีและแตกต6างจากกลุ6ม

บริษัทในสหรัฐฯ, Kairetsu ของญี่ปุ¡นหรือกลุ6มการเงินของเยอรมัน โดยประกอบด:วยบริษัทต6าง ๆ ที่ประกอบ

ธุรกิจที่หลากหลายซึ่งเปqนเจ:าของและควบคุมโดยกลุ6มครอบครัวหน่ึงหรือสองกลุ6มโดยทั่วไป ลักษณะเด6นของ

กลุ 6มธุรกิจขนาดใหญ6คือมีล ักษณะเสมือนแบบจำลองภาคเอกชนของรัฐบาลกลางเกาหลี พวกเขามี

ลักษณะเฉพาะโดยการเปqนผู :ประกอบการที ่ม ีความทะเยอทะยาน การบริหารแบบพระเดชพระคุณ 

(paternalistic management) การวางแผนและการประสานงานแบบรวมศูนยO กลุ6มแชโบลที่ควบคุมและ

จัดการโดยครอบครัวน้ันมีประสิทธิภาพมากในการตัดสินใจอย6างรวดเร็วและเด็ดขาด เนื่องจากอำนาจถูกรวม

ศูนยOไว:กับผู:บริหารระดับสูงในองคOกรซึ่งผู:บริหารระดับสูงจะไม6ค6อยมีการเปลี่ยนแปลง และผู:บริหารระดับสูง

ส6วนใหญ6เปqนสมาชิกในครอบครัวท่ีไม6ใช6มืออาชีพ5 กลุ 6มแชโบล 30 อันดับแรกมีส6วนร6วมในธุรกิจต6าง ๆ 

มากกว6า 20 อุตสาหกรรม โดยมีบริษัทในเครือมากกว6า 27 แห6งโดยเฉลี่ย และสินทรัพยOของพวกเขาคิดเปqน

กว6า 45% ของสินทรัพยOองคOกรทั้งหมดในเกาหลี ในทางกลับกัน ส6วนแบ6งของครอบครัวที่มีอำนาจควบคุม

ลดลงจาก 15.8% ในป\ 1987 เปqน 8.5% ในป\ 1997  

 ลักษณะสำคัญของโครงสร:างของกลุ6มแชโบลคือการถือหุ:นไขว:ในบริษัทย6อย การลงทุนในตราสารทนุ

ในบริษัทย6อยเพิ่มขึ้นในขณะที่ส6วนแบ6งของครอบครัวที่มีอำนาจควบคุมลดลงอย6างต6อเนื่อง 6ตั้งแต6ทศวรรษ 

1970 อัตราส6วนการถือหุ:นในกลุ6มแชโบลอันดับต:น ๆ และระดับความเปqนเจ:าของของครอบครัวค6อย ๆ ลดลง 

และลดลงต่ำกว6า 50% ในป\ 1988 ในป\ 1997 ประธานและครอบครัวของพวกเขาได:ควบคุม 43% ของจำนวน

หุ:นในบริษัททั้งทางตรงและทางอ:อม ไม6เพียงแต6เจ:าของครอบครัวที่เปqนแค6กลุ6มน:อยเท6านั้น แต6ยังควบคุม

โดยตรงเพียง 8.5% ของจำนวนหุ:นที่จำหน6ายได: โดยตัวประธานเองก็มีส6วนได:เสียเพียง 3.3% ส6วนที่เหลืออกี 

34.5% แสดงถึงการถือหุ:นไขว: ซึ่งท:ายที่สุดแล:วจะถูกควบคุมโดยครอบครัวต6าง ๆ และเน่ืองจากบริษัทเหล6านี้

ถือหุ:นส6วนใหญ6ในที่สาธารณะ จึงมีการเรียกร:องให:ครอบครัวต6าง ๆ ยอมมอบอำนาจการควบคุมให:กับผู:จัดการ

มืออาชีพหรืออย6างน:อยก็ลดอำนาจให:อยู6ในระดับที่เทียบเท6ากับการมีส6วนในความเปqนเจ:าของ ประธานรุ6นท่ี

สองก็ถูกวิพากษOวิจารณOอย6างมากเช6นกัน นักวิจารณOตั้งข:อสังเกตว6ากลุ6มแชโบลทีล่:มละลายในป\ 1997 ส6วน

 
5 JONG WON LEE. INDUSTRIAL POLICIES, CHAEBOLS, AND MARKET REFORM AGENDA IN KOREA. Accessed March 8, 2022. Available 

from https://www.jstor.org/stable/23258247?seq=1 
6 Inhak Hwang and Jung-Hwan Seo. Corporate governance and chaebol reform in Korea. Accessed March 8, 2022. Available from 

https://sspace.snu.ac.kr/bitstream/10371/1213/1/v13n3_361.PDF 
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ใหญ6บริหารงานโดยประธานรุ6นที่สองและสรุปว6า แม:ว6าพวกเขาจะได:รับปริญญาด:านธุรกิจ แต6ทายาทเหล6าน้ี

จำนวนมากยังขาดความสามารถในการควบคุมบริษัทของครอบครัวพวกเขา7 กลุ6มแชโบลมลีักษณะการจัดการ

ควบคุมผู:ถือหุ:นโดยครอบครัวที่มีอำนาจควบคุมจะมีส6วนร6วมในการจัดการของบริษัทในเครือทั้งหมดและมักจะ

ไม6มีกลไกการจัดท่ีมีประสิทธิภาพซึ่งแตกต6างจากวิธีการจัดการแบบทุนนิยมที่คำนึงถึงผู:มีส6วนได:ส6วนเสียภายใต:

ความเปqนผู:ถือหุ:น การจัดการควบคุมผู:ถือหุ:นของกลุ6มแชโบลจะให:ความสำคัญกับผลประโยชนOของผู:ถือหุ:นที่มี

อำนาจควบคุมสูงสุด แชโบลมีโครงสร:างการกำกับดูแลที่ยึดถือโดยผู:ถือหุ:นเปqนศูนยOกลางและมีอำนาจควบคมุ 

ผู:ถือหุ:นที่มีอำนาจควบคุมซึ่งเรียกว6าประธานจะควบคุมกลุ6มธุรกิจทั้งหมดผ6านทางสำนักงานใหญ6ของกลุ6มหรอื

สำนักงานประธาน(Chairman's Office) มีบทบาทสำคัญในการประสานงานการจัดสรรทรัพยากรภายใน

บริษัท สำนักงานประธานทำหน:าที ่เปqนผู:ดูแลของประธานและครอบครัวของเขา และโดยการผูกขาดการ

ตัดสินใจที่สำคัญทั้งหมดมักจะเหนือกว6าคณะกรรมการของบริษัทในเครือแต6ละแห6ง และระบบบัญชีที่ขาด

มาตรฐานสากลจึงมีความไม6สมดุลของข:อมูลระหว6างผู:บริหารและผู:ลงทุนทั่วไป เปqนผลให:ผู:บริหารของแชโบลมี

แนวโน:มที่จะให:ความสำคัญกับผลประโยชนOของประธานก6อนผู:อื่น  

 สำนักงานประธานจัดตั้งขึ้นเพื่อการประมวลผลข:อมูลที่มีประสิทธิภาพจากจำนวนบริษัทในเครือและ

ขอบเขตของธุรกิจที ่ขยายตัว โดยประธานควบคุมกลุ6มธุรกิจของเขาผ6านทางสำนักงานประธาน สำนักงาน

ประธานมีตำแหน6งสูงสุดของโครงสร:างองคOกรแบบลำดับชั้น มีหน:าทีก่ำหนดนโยบายที่เกี่ยวข:องกับบริษัท เช6น 

เป�าหมายระยะยาว การจัดหาเงินทุนเชิงกลยุทธO การวางแผนการลงทุน และยังทำหน:าที่เกี่ยวกับธุรกิจรายวนั

ของแต6ละบริษัทในเครืออีกด:วย สำนักงานประธานจะทำหน:าที่รวมศูนยOการตัดสินใจในการจัดสรรทุนและ

ประสานงานกิจกรรมทางธุรกิจของแต6ละบริษัทในเครือ โดยถือว6าบริษัทในเครือเปqนแผนกหน่ึงของบริษัท 

เนื่องจากสำนักงานประธานจะรวมศูนยOการตัดสินใจในการดำเนินงานตลอดจนการตัดสินใจเชิงกลยุทธOและ

การเงิน และเนื่องจากสำนักงานประธานดูแลการจัดการของกลุ6มธุรกิจทั้งหมดทำให:คณะกรรมการของบริษทั

ไม6ได:เผชิญหน:ากับฝ¡ายบริหารรวมถึงผู:ถือหุ:นที่มีอำนาจควบคุมเพราะสมาชิกในคณะกรรมการทุกคนมักจะเปqน

กรรมการภายในที่ได:รับการแต6งต้ังจากประธาน8 

2. ความสัมพันธ(ระหว9างรัฐบาลและธุรกิจขนาดใหญ9ในช9วงหลังสงครามถึงสิ้นสุดยุคสาธารรรัฐทีส่อง 

(1945-1961) 

 เกาหลีมีส6วนร6วมในเศรษฐกิจทุนนิยมโลกโดยตรงตั้งแต6เกาหลีปลดปล6อยจากการปกครองอาณานิคม

ของญี่ปุ¡นในป\ 1945 แต6การพัฒนาอุตสาหกรรมที่แท:จริงของเกาหลีเริ่มต:นทันทีหลังสงครามเกาหลี (1950-

1953) และกลุ6มแชโบลในปrจจุบันจำนวนมากได:สะสมทุนดั้งเดิมผ6านการเติบโตของการฟ¤¥นตัวในป\ 1950 ใน

 
7 Peter M. Beck. Revitalizing Korea's Chaebol. Accessed March,15 2022. Available from 

https://www.jstor.org/stable/2645683?seq=15#metadata_info_tab_contents 
8 Inhak Hwang and Jung-Hwan Seo. Corporate governance and chaebol reform in Korea. Accessed March 8, 2022. Available from 

https://sspace.snu.ac.kr/bitstream/10371/1213/1/v13n3_361.PDF 
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บรรดากลุ6มแชโบลที่ใหญ6ที่สุด 50 แห6งที่จัดอันดับโดยยอดขายในป\ 1984 ม ี70 เปอรOเซ็นตOที่จัดต้ังขึ้นระหว6าง

ป\ 1945-1960 จนถึงช6วงปลายทศวรรษ 1950 เกาหลียังไม6ฟ¤¥นตัวเต็มที่จากผลกระทบของสงครามเกาหล ีและ

สินค:านำเข:าส6วนใหญ6ของเกาหลีในช6วงป\ 1953-1961 ได:รับการสนับสนุนทางการเงินจากความช6วยเหลือจาก

ต6างประเทศ เน่ืองจากพื้นฐานของเศรษฐกิจการเกษตรของเกาหลีไม6มีการเกินดุลสำหรับการจัดหาเงินทุนของ

อุตสาหกรรม และการเกษตรไม6ได:มีส6วนสนับสนุนสุทธิสำหรับรายได:จากการแลกเปลี่ยนเงินตราต6างประเทศ 

ดังน้ันแหล6งเงินทุนที่สำคัญที่สุดคือความช6วยเหลือจากต6างประเทศ ความช6วยเหลือจากต6างประเทศกลายเปqน

แหล6งเงินทุนที่สำคัญที่สุดสำหรับการฟ¤¥นฟูประเทศและเศรษฐกิจของเกาหลี9 

 กระบวนการฟ¤¥นฟูเศรษฐกิจที่สำคัญอีกอย6างในยุคน้ีคือการปฏิรูปพื้นที่การเกษตรและการแปรรูป

ทรัพยOสนิ โรงงานและวิสาหกิจในช6วงอาณานิคมญี่ปุ¡น ในการปฏิรูปพื้นที่การเกษตรการเปqนเจ:าของที่ดินถูกจดั

ขึ้นในรูปแบบของการแจกจ6ายเฉพาะเกษตรกร พื้นที่เพาะปลูกในช6วงอาณานิคมญี่ปุ¡นและพื้นที่เกษตรกรรม

ของผู:เช6าที่มีขนาดเกิน 3 ชองโบ ทั้งหมดจะถูกขายให:กับชาวนา การปฏิรปูนีม้ีส6วนในการสร:างนายทุนใหม6และ

เปqนก:าวแรกในการสะสมทุนข้ันต:น ส6วนหลักการที่เรียกว6าสิทธิในการจองซ้ือหลักทรัพยO(Pre-emptive Rights) 

ถูกนำมาใช:ในการปฏิรูปน้ีในกระบวนการขายทรัพยOสิน โรงงานและวิสาหกิจในช6วงอาณานิคมญี่ปุ¡น หลักการนี้

ได:รับการยอมรับทั้งจากรัฐบาลเกาหลีและรัฐบาลทหารของสหรัฐ ในช6วงเริ่มต:นของการปฏิรูปเกี่ยวกับวิธีการ

แปรรูปทรัพยOสิน รัฐบาลยืนกรานว6าใช:วิธีแปรรูปตามหลักสิทธิในการจองซื้อหลักทรัพยOโดยสนับสนุนผู:บริหารที่

มีประสบการณO เช6น อดีตพนักงานของบริษัทที่ถูกยึดควรเข:ารับช6วงต6อ ในขณะที่รัฐสภาเสนอแนะว6าควรให:

ความสำคัญกับอดีตเจ:าของบ:านที่ถูกบังคับให:ขายที่ดินให:กับรัฐบาลอาณานิคมของญี่ปุ¡นและเกษตรกรอิสระ

รายใหม6 แต6รัฐบาลยังคงยืนหยัดในจุดยืนของตนที่จะนำหลักการของตนไปใช:เปqนวิธีการแปรรูปอย6างเปqน

ทางการ โดยให:ความสำคัญกับผู:บริหาร ผู:ถือหุ:น อดีตผู:บริหาร พนักงาน และอดีตเจ:าของที่ดินซึ่งขายที่ดินทำ

กินให:กับรัฐบาลตามลำดับ ทำให:ผู:จัดการที่มีประสบการณOภายใต:การปกครองของญี่ปุ¡นได:รับประโยชนOและ

กลับมาควบคมุความเปqนเจ:าของอุตสาหกรรมได:อีกคร้ัง  

 โครงสร:างอุตสาหกรรมธุรกิจขนาดใหญ6มผีลมาจากนโยบายการแปรรูปทรัพยOสินตามหลักการของสิทธิ

ในการจองซื้อหลักทรัพยO ซึ่งถูกรวมเข:าไว:ในกระบวนการฟ¤¥นฟูเศรษฐกิจหลังสงครามเกาหลี ซึ่งสิ่งที่จำเปqนอย6าง

ย่ิงหลังจากสงครามคือ อาหาร ยารักษาโรค และของใช:ในชีวิตประจำวัน รวมถึงการบูรณะโรงงานผลิต เงินทนุ

ช6วยเหลือส6วนใหญ6ได:รับจากต6างประเทศ ในขณะที่สินค:าอุปโภคบริโภคหลักต:องจัดหาผ6านการบูรณะ

โรงงานผลิตในประเทศอย6างเร6งด6วน จึงก6อให:เกิดหลักความต:องการซื ้ออสังหาริมทรัพยO (real-demand 

principle) ซึ่งรฐับาลอนุญาตให:แจกจ6ายวัสดุช6วยเหลอืรวมถึงอุปกรณOอุตสาหกรรมเฉพาะแก6ผู:ที่มีความสะดวก

ในการบูรณะเท6านั ้น และผลที่ตามมาของหลักความต:องการซื้ออสังหาริมทรัพยO คือการให:ผลกำไรแก6ผู:ท่ี

สามารถรับวัสดุช6วยเหลือ นอกเหนือจากข:อได:เปรียบที ่มอบให:กับผู :ที ่มีโรงงานผลิตแล:ว รัฐบาลยังให:

 
9 Minho Kuk. THE GOVERNMENTAL ROLE IN THE MAKING OF CHAEBOL IN THE INDUSTRIAL DEVELOPMENT OF SOUTH KOREA. 

Accessed March 20, 2022. Available from https://www.jstor.org/stable/42703909?seq=24ฃ 
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ผลประโยชนOพิเศษแก6กลุ6มอุตสาหกรรมสีขาวทั้งสาม คืออุตสาหกรรมฝ�าย ข:าวสาลี และน้ำตาล เช6นการใช:

ดอกเบี้ยท่ีต่ำกว6ามาก น่ันคือการให:อัตราเงินสินเชื่อ 10% หรือต่ำกว6าน้ัน ซึ่งต่ำกว6าอัตราดอกเบี้ยเงินกู:ธนาคาร

ทั่วไปที ่18.25% และต่ำกว6าอัตราในตลาดแบบไม6เปqนทางการที ่48% นอกจากนี้ยังมีการเพิ่มเครดิตภาษีและ

ผลประโยชนOต6าง ๆ จัดสรรเงินกู:ให:แก6บริษัทใหญ6 ทำให:อัตราส6วนทุนของบริษัทใหญ6ต่ำกว6าบริษัทขนาดเล็ก

และบริษัทขนาดกลาง ผลประโยชนOดังกล6าวมีส6วนสำคัญในการเกิดความเชื่อมโยงระหว6างรัฐบาลและธุรกิจ 

(government-business nexus) และนำไปสู6การทุจริตในวงกว:างอย6างหลีกเล่ียงไม6ได: และยังเปqนส6วนช6วยให:

ธุรกิจขนาดใหญ6ก6อตั ้งขึ ้น เช6น Korea Textile Association สามารถผูกขาดวัตถุดิบ เช6น ฝ�าย (100%) 

กากน้ำตาล (100%) ข:าวสาลี (81%) และน้ำตาล ( 27%) และยังสามารถยึดครองตลาดต6าง ๆ เช6น 

อุตสาหกรรมสิ่งทอ 19% สามารถยึดครองตลาด 89% ในขณะที่อุตสาหกรรมน้ำตาลเพียง 2% คิดเปqน 92% 

ของตลาด และบริษัท Che-il Woolen Textile Co. ครองตลาด 60% และบริษัทโรงสีแป�งชั้นนำ 3 แห6งเข:า

ครอบครอง 50% ของตลาดในป\ 1950 

 ตำแหน6งผูกขาดดังกล6าวไม6เกิดขึ้นจากผลผลิตทางเศรษฐกิจ แต6เกิดจากผลประโยชนOพิเศษจากรัฐบาล 

บริษัทที่เกี่ยวข:องจึงไม6สามารถกำหนดระดับการผลิตที่เหมาะสมหรือไม6สามารถแข6งขันในตลาดต6างประเทศได: 

สิ่งที่ทำให:อุตสาหกรรมเหล6านี้อยู6รอดได:คือการได:รับสิทธิพิเศษจากการจัดสรรวัสดุช6วยเหลือ ผลประโยชนO

พิเศษด:านภาษีและการเงิน การดำเนินธุรกิจแบบผูกขาด และที่สำคัญที่สุดคือการใช:แรงงานในชั่วโมงทำงานที่

ยาวนานในค6าจ:างที่ต่ำมาก สิทธิเหล6านี้ช6วยให:ธุรกิจขนาดใหญ6เติบโตด:วยผลกำไรสูง ส6งผลให:ในช6วงป\ 1953-

1960 แชโบลที่ใหญ6ที่สุด 10 อันดับแรกได:เกิดขึ้นในช6วงน้ี แม:ผลิตภัณฑOของพวกเขาจะเน:นไปที่ผลิตภัณฑOท่ี

เกี่ยวข:องกับวัตถุดิบ เช6น ผ:าฝ�าย ขนสัตวO น้ำตาล และอาหาร อุตสาหกรรมสินค:าอุปโภคบริโภค เช6น ปุ³ย 

ซีเมนตO และกระจกแบน โดยโครงสร:างอุตสาหกรรมธุรกิจขนาดใหญ6ในยุคน้ีไม6ได:มีผลมาจากการแข6งขันใน

ตลาด แต6เปqนผลที่ตามมาของนโยบายของรัฐบาล เช6น หลักการความต:องการซื้ออสังหาริมทรพัยO และรฐับาล

ไม6ได:มุ6งเน:นการวางแผนระยะยาวสำหรับโครงสร:างอุตสาหกรรมหรือการจัดสรรทรัพยากรอย6างมีประสิทธิภาพ

เม่ือพิจารณาจากนโยบายอุตสาหกรรม10 

3. ความสัมพันธ(ระหว9างรัฐบาลและธุรกิจขนาดใหญ9ในช9วงยุคสาธารณรัฐท่ีสาม (1962-1979) 

 ในป\ 1961 รัฐบาลใหม6เข:ามามีอำนาจจากการทำรัฐประหาร เป�าหมายสำคัญของรัฐบาลคือการต6อสู:

กับความยากจนผ6านการพัฒนาเศรษฐกิจ ผู:ประกอบการจำนวนมากถูกจำคุกหลังรัฐประหาร พวกเขาได:รับ

อิสรภาพหลังจากผู:นำของผู:ประกอบการและประธานของซัมซุงได:พบกับนายพลพกัจองฮแีละให:คำมั่นว6าจะมี

ส6วนร6วมในการพัฒนาเศรษฐกิจ ในช6วงเวลาน้ีรัฐบาลเข:าแทรกแซงกิจกรรมทางเศรษฐกิจเปqนอย6างมาก โดย

รัฐบาลมุ6งเน:นไปที่การส6งเสริมการส6งออกสินค:าที่ใช:แรงงานหนัก ต6อมาคือการสร:างอุตสาหกรรมหนักและ

อุตสาหกรรมเคมีภัณฑO นโยบายเศรษฐกิจที่สำคัญของรัฐบาล มดัีงน้ี 

 
10 JONG WON LEE. INDUSTRIAL POLICIES, CHAEBOLS, AND MARKET REFORM AGENDA IN KOREA. Accessed March 8, 2022. Available 

from https://www.jstor.org/stable/23258247?seq=1 
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1. แผนเศรษฐกิจระยะห:าป\ฉบับแรก 

2. นโยบายแรงจูงใจทางการเงิน การคลัง และการค:าเพื่อส6งเสริมการส6งออก  

3. แผนเศรษฐกิจระยะห:าป\ฉบับที ่2 

4. การพัฒนาอุตสาหกรรมหนักและเคม ี(heavy and chemical industries-HCIs) 

5. การจัดต้ังระบบบริษัทการค:าทั่วไป 

6. แผนปรับอุตสาหกรรม11 

 ในป\ 1962 รัฐบาลได:เป�ดตัวแผนเศรษฐกิจห:าป\ฉบับแรก แผนเศรษฐกิจดังกล6าวมุ 6งเน:นไปที่การ

เปล่ียนแปลงเศรษฐกิจจากการพึ่งพาความช6วยเหลือจากต6างประเทศให:กลายเปqนอิสระ ด:วยเหตุน้ี รัฐบาลจึงให:

ความช6วยเหลือแก6อุตสาหกรรมพื้นฐานและลงทุนในการปรับปรุงโครงสร:างพื้นฐานทางสังคมและเศรษฐกิจ ซึง่

มีความสำคัญต6อการพัฒนาเศรษฐกิจ มีนโยบายหลัก คือ เพิ่มแหล6งพลังงาน เพิ่มรายได: เพิ่มการจ:างงาน 

ปรับปรุงความไม6สมดุลของโครงสร:างเศรษฐกิจ ขยายอุตสาหกรรมหลัก และโครงสร:างพื้นฐาน ปรับปรุง

ดุลการชำระเงินโดยการส6งเสริมการส6งออก และพัฒนาเทคโนโลยี12หลังจากแผนพัฒนาเศรษฐกิจฉบับแรก

เสร็จสมบูรณOในป\ 1967 การส6งออกที่เพิ่มขึ้นได:กลายเปqนประเด็นสำคัญของแผนพัฒนาเศรษฐกิจระยะห:าป\

ฉบับท่ี 2 รัฐบาลวางแผนส6งเสริมอุตสาหกรรมทั้งการส6งเสริมการส6งออกและการทดแทนการนำเข:า ถึงแม:ว6า

การทดแทนการนำเข:าจะได:รับการออกแบบมาเพื่อรองรับการจัดหาวัสดุที่จำเปqนสำหรับการผลิตสินค:าส6งออก

เปqนหลัก เนื่องจากขาดเงินทุนและเทคโนโลยีขั้นสูง รัฐบาลเริ่มส6งเสริมอุตสาหกรรมเบาที่ใช:แรงงานมากเพ่ือ

การส6งออก เมื่อเศรษฐกิจเติบโตข้ึนพร:อมกับการส6งออกที่เพิ่มข้ึน รัฐบาลก็ค6อย ๆ เปลี่ยนจากอุตสาหกรรมเบา

ไปเปqนอุตสาหกรรมหนักและเคมี นโยบายอุตสาหกรรมที่เน:นการส6งออกมีผลอยู6สองประการ ประการแรก 

การทดแทนการนำเข:าสินค:าอุตสาหกรรมเบาเกือบจะเสร็จสิ้นภายในช6วงปลายทศวรรษ 1960 และคุณภาพ

ของผลิตภัณฑOก็ได:มาตรฐานระดับสากล ประการที่สอง อุตสาหกรรมที่เน:นการส6งออกมีผลกระทบอย6างมากต6อ

โครงสร:างอุตสาหกรรมก6อนมีนโยบายอุตสาหกรรมขั้นต:น โดยเฉพาะการเกษตรที่เปqนอุตสาหกรรมหลักใน

เกาหลี ตัวอย6างเช6น อุตสาหกรรมการเกษตรมีสัดส6วนระหว6าง 40-50 เปอรOเซ็นตOของโครงสร:างอุตสาหกรรม

ทั้งหมดในเกาหลีจนถึงต:นทศวรรษ 1960 อุตสาหกรรมที่สอง เช6น การผลิต มีสัดส6วนเพียง 10-20 เปอรOเซ็นตO 

แต6ในช6วงปลายทศวรรษ 1960 อุตสาหกรรมทั้งสองประเภทมีความสมดุลและแต6ละอุตสาหกรรมมีสัดส6วน

ประมาณ 30 เปอรOเซ็นตOของโครงสร:างอุตสาหกรรม13 

 
11 PhuuoCuuLongLe, JongIkKim and KunbaeKim. The Growth of Korean Companies and Their Contributions to the Miracle of the 

Han River. Accessed March,20 2022. Available from https://gvpress.com/journals/IJMUE/vol11_no5/23.pdf 
12 ศิริพร ดาบเพชร. KWave กับเศรษฐกิจเกาหลี. กรุงเทพฯ : คณะสังคมศาสตรz มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ. 2565. 
13 Uk HEO, Houngcheul JEON, Hayam KIM and Okjin KIM. THE POLITICAL ECONOMY OF SOUTH KOREA: ECONOMIC GROWTH, 

DEMOCRATIZATION, AND FINANCIAL CRISIS. Accessed March 8, 2022. Available from https://core.ac.uk/download/56353979.pdf 
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 บริษัทที่ประสบความสำเร็จส6วนใหญ6เติบโตจากธุรกิจการส6งออก อุตสาหกรรมหนักและอุตสาหกรรม

เคมีภัณฑOได:ประโยชนOจากความต:องการในเวียดนามและการเติบโตอย6างรวดเร็วของการก6อสร:างในตะวันออก

กลาง เศรษฐกิจเกาหลีประสบปrญหาขาดแคลนทรัพยากรธรรมชาติเปqนส6วนใหญ6 ตลาดภายในประเทศของ

เกาหลีมีขนาดเล็กเกินไปสำหรับการผลิตสินค:าจำนวนมาก แต6กับมีแรงงานทีม่ปีระสิทธิภาพและราคาถูกจึงทำ

ให:รัฐบาลใช:กลยุทธOการพัฒนาที่มีลักษณะภายนอก ดังนั้น รัฐบาลจึงตัดสินใจส6งเสริมการส6งออกโดยอาศัยการ

พัฒนาอุตสาหกรรมท่ีใช:แรงงานมากข้ึนเพื่อให:เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจในข้ันต:น รัฐบาลจัดทำนโยบายจูงใจ

ต6าง ๆ เพื่อส6งเสริมการส6งออก และนโยบายจูงใจเหล6านี้มีส6วนในการขยายกิจกรรมธุรกิจส6งออกและขยาย

ขนาดของบริษัทส6งออกผ6านการสะสมทนุ อักทั้งรัฐบาลได:จัดตั้งระบบบริษัทการค:าทั่วไปข้ึนโดยมีวัตถุประสงคO

เพื่อเพิ่มขนาดการขยายสู6ตลาดต6างประเทศและเพื่อลดต:นทุนการทำธุรกรรมของสินค:าส6งออกที่หลากหลาย

ผ6านกิจกรรมทางการตลาดที่มีประสิทธิภาพ บริษัทการค:าทั่วไปประสานงานกิจกรรมการส6งออกของบริษัทใน

เครือของกลุ6มธุรกิจ และทำให:ง6ายต6อการเข:าถึงสินเชื่อนโยบายพิเศษ การจ:างแรงงานคุณภาพสูง และเปลี่ยน

องคOความรู:ของผู:บริหารไปสู6โอกาสทางธุรกิจใหม6 ๆ ได:อย6างยืดหยุ6น ปrจจัยสำคัญสู6ความสำเร็จของบริษัทขนาด

ใหญ6คือความสัมพันธOใกล:ชิดกับรัฐบาล 

 ในช6วงที ่สองของทศวรรษ 1960 รัฐบาลสนับสนุนให:มีการจัดตั ้งบริษัทขนาดใหญ6เพื ่อส6งเสริม

ความสามารถในการแข6งขันระดับสากลโดยใช:ขนาดเศรษฐกิจในอุตสาหกรรมหนักและเคมีในแผนพัฒนา

เศรษฐกิจระยะห:าป\ฉบับสอง การเข:าสู6อุตสาหกรรมเคมีหนัก (HCIs) อย6างเต็มรูปแบบเริ่มต:นในป\ 1973 

เป�าหมายของรัฐบาลเกาหลีคือการส6งออก 10 พันล:านดอลลารOต6อป\ในช6วงต:นทศวรรษ 1980 และสัดส6วนของ

อุตสาหกรรมหนักในการส6งออกทั้งหมดจะเพิ่มข้ึนมากกว6าห:าสิบเปอรOเซ็นตO ดังน้ัน จึงเลือกอุตสาหกรรมเชิงกล

ยุทธO 6 อุตสาหกรรม ได:แก6 โลหะประเภทไม6ใช6เหล็ก การต6อเรือ วิศวกรรมเคมี เหล็ก เครื่องจักร และ

อิเล็กทรอนิกสO รัฐบาลให:เครดิตธนาคารในอัตราพิเศษ เงินกู:ต6างประเทศค้ำประกันโดยรัฐบาล และสิทธิ

ประโยชนOทางภาษ ีรัฐบาลยังเป�ดโอกาสให:บริษัทขนาดใหญ6ได:สะสมเงินทุนและทักษะการจัดการอย6างเร6งด6วน

และขยายขนาดของบริษัท หลายบริษัทประสบความสำเร็จในการวางรากฐานและขยายผล เกิดบริษทัตัวแทน

ในแต6ละอุตสาหกรรม ดังน้ี 

 อุตสาหกรรมเหล็ก ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจห:าป\แรกรัฐบาลวางแผนที่จะสร:างโรงงานเหล็กขนาด 

300,000 ตัน และพยายามรับเงินช6วยเหลือจากธนาคารโลก ด:วยการทำให:ทางการทูตกับญี่ปุ¡นเปqนปกต ิในป\ 

1965 รัฐบาลได:รับเงินกู:ระยะยาวและกองทุนเงินชดเชยจากญี่ปุ¡นจึงเริ่มสร:างโรงงานเหล็ก 1,000,000 ตันใน

เมือง Pohang ในเดือนเมษายน 1970 และเสร็จในเดือนกรกฎาคม 1973 ทำให:บริษัท Pohang Steel 

Company (POSCO) ได:เติบโตเปqนโรงงานเหล็กที่ใหญ6ที่สุด 

 อุตสาหกรรมยานยนตt เร่ิมต:นภายใต:รัฐบาลของพักจองฮี บริษัทรถยนตO Saenara ก6อต้ังข้ึนในป\ 1965 

โดยชาวเกาหลีที่อาศัยอยู6ในญี่ปุ¡น และเริ่มการผลิตชิ้นส6วนแบบก่ึงสำเร็จรูป (Semi Knocked Down-SKD) 

และตั้งแต6ป\ 1966 ได:เปลี่ยนเปqนชิ้นส6วนแบบสําเร็จรูป (Complete Knocked Down-CKD) เพื่อส6งเสริมการ

ผลิตชิ ้นส6วนและส6วนประกอบในประเทศ มีการมอบสิ่งจูงใจที ่หลากหลายเพื ่อเร6งการแปรชิ ้นส6วนและ
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ส6วนประกอบตามเป�าหมายที่ผู:ผลิตรถยนตOในประเทศเกาหลีเสร็จสมบูรณO บริษัทฮุนไดมอเตอรOก6อตั้งขึ้นในป\ 

1967 และผลิต Cortina ให:กับบริษัทฟอรOดของประเทศอังกฤษในป\ 1968 จากนั้นพวกเขาได:ผลิตโมเดลแบบ

ตนเองโดยจ:างวิศวกรชาวอังกฤษที่เกษียณแล:วและได:รับความช6วยเหลือด:านเทคนิค การนำเครื่องยนตOและ

เกียรOจากมิตซูบิชิมอเตอรOในญี่ปุ¡น จากนั้นในป\ 1976 ฮุนไดเริ่มผลิต Pony ซึ่งเปqนรถยนตOคันแรกของเกาหลี 

และเกาหลีกลายเปqนประเทศท่ี 16 ในโลกที่มีโมเดลรถยนตO ในป\ 1986 ฮุนไดส6งออกไปยังตลาดสหรัฐได:สำเร็จ 

และฮุนไดเองก็เติบโตข้ึนจนเปqนหน่ึงในบริษัทหลักในอุตสาหกรรมยานยนตO  

 อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสt เกาหลีเริ่มการพัฒนาอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสOเร็วกว6าอุตสาหกรรมอืน่ 

ๆ ในบรรดาอุตสาหกรรมหนักและเคมี เพราะเริ่มต:นจากการผลิตชิ้นส6วนที่ต:องใช:แรงงานมาก รัฐบาลได:

เล็งเห็นถึงศักยภาพอันยิ่งใหญ6ของอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสOในฐานะอุตสาหกรรมส6งออกเชิงกลยุทธOที่ต:อง

ส6งเสริม Samsung Electronics ก6อตั้งขึ ้นในป\ 1969 และเติบโตเปqนบริษัทที่ทำรายได:หลักของกลุ6มธุรกิจ 

Samsung และในที่สุดก็กลายเปqนกลุ6มบริษัทที่แข็งแกร6งที่สุดในอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอรOในป\ 1990 และ

ในป\ 1973 Daewoo Group กเ็ข:าร6วมอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสOด:วยการก6อต้ัง Daewoo Electronics  

 อุตสาหกรรมการต;อเรือ เกาหลีเริ่มต:นอุตสาหกรรมการต6อเรือขึ้นในป\ 1960 แต6ขอบเขตและขนาดยงั

ไม6เปqนที่สำคัญจนกระทั ่ง Hyundai Heavy Industry (HHI) ก6อตั ้งขึ ้นในป\ 1974 โดยซึมซับเทคโนโลยีที่

มากมายและพัฒนาการผลิตโดยการผสานรวมเทคโนโลยีข:ามชาติต6าง ๆ ท่ีได:เรียนรู:เทคโนโลยีการออกแบบ

ผล ิตภ ัณฑOจาก Japan Kawasaki Heavy Industry และ Odense Steel Shipyard ของเดนมาร Oกด :วย

เทคโนโลยีการสร:างบล็อค จากความสำเร็จของฮุนได กลุ6มธุรกิจอื่น ๆ เข:าสู6อุตสาหกรรมการต6อเรือ และได:รบั

ส6วนแบ6งการผลิตที่สำคัญโดยมีปริมาณการส6งออกอยู6ท่ี 9.2% ในป\ 1964 และสูงถึง 42% ในป\ 198014 

 แผนพัฒนาของอุตสาหกรรมหนักและเคมีในป\ 1973 ได:รับการออกแบบมาเพื่อสร:างเศรษฐกิจแบบ

พอเพียงกับความได:เปรียบในเชิงที่ลดลงของอุตสาหกรรมเบา และเพื่อรับมือกับการกีดกันทางการค:าที่ทวี

ความรุนแรงขึ้นของประเทศที่พัฒนาแล:ว แต6โครงการในแผนพัฒนาน้ีต:องใช:เงินทุนจำนวนมหาศาลซึ่งบริษัทใด

บริษัทหน่ึงไม6สามารถจัดหาได: เน่ืองจากมีความเสี่ยงสูง แชโบลส6วนใหญ6จะไม6เข:าร6วมโครงการน้ีหากปราศจาก

สัญญาของรัฐบาลที่จะสนับสนุนพวกเขา รัฐบาลได:เสนอข:อดีหลายประการสำหรับบริษัทขนาดใหญ6เพื่อเข:า

ร6วมแผนผ6านการปฏิบัติที่พึงประสงคOในด:านภาษีและการเงิน และความช6วยเหลืออื่น ๆ จากการสนับสนุนของ

รัฐบาล แชโบลส6วนใหญ6ลงเงินทุนจำนวนมหาศาลให:กับอุตสาหกรรมหนักและเคมี ทำให:ในช6วงปลายทศวรรษ 

1970 เกิดการกระจุกตัวของเงินทุนมหาศาลของแชโบล และสามารถเห็นการขยายตัวของธุรกิจขนาดใหญ6ของ

แชโบล ในป\ 1970 แสดงให:เห็นว6าในบรรดาบริษัทในเครือ 191 แห6งของ 10 อันดับแรกของแชโบล ไม6รวม 15 

กรณีที่หายไปนั้น 114 แห6งเกิดขึ้นในช6วงป\ 1970 ในขณะที่มีเพียง 34 แห6งที่ก6อตั้งหรือรวมเข:าด:วยกันในป\ 

1960 และมีเพียง 20 เท6าน้ันแห6งก6อต้ังขึ้นหรือรวมเข:าด:วยกันก6อนป\ 1960 การวิเคราะหOน้ีแสดงให:เห็นว6าแม:

 
14 PhuoCuuLongLe, JongIkKim and KunbaeKim. The Growth of Korean Companies and Their Contributions to the Miracle of the 

Han River. Accessed March 20, 2022. Available from https://gvpress.com/journals/IJMUE/vol11_no5/23.pdf 

 



 

 

24 
 

แชโบล 10 อันดับแรกยกเว:น Daewoo จะก6อตั้งขึ้นก6อนป\ 1960 พวกเขาสามารถพัฒนาอย6างรวดเร็วในช6วง

ทศวรรษ 1970 ต6อจากนโยบายการพัฒนาของรัฐบาลสำหรับอุตสาหกรรมหนักและเคมี ในช6วงกลางป\ 1970 

แชโบลที่ถูกจัดอันดับโดยยอดขาย 10 อันดับแรกได:แก6 Samsung, Lucky, Hyundai, Hanjin, Hyosung, 

Korea Explosives Ssangyong, Hanil Synthetic Fiber, Daewoo และ Shindongah สายธุรกิจหลักของ

พวกเขาเปลี่ยนไปตามการเติบโตของอุตสาหกรรมหนักและเคมี หลายอุตสาหกรรมขนาดใหญ6ท่ีไม6ร6วมมือกับ

แผนพัฒนาของรัฐบาลใหม6จึงถูกจำกัดโอกาสที่จะขยายธุรกิจ และนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลในทศวรรษ 

1970 ก็เอื้ออำนวยต6อแชโบลขนาดใหญ6บางแห6งเช6นกัน การส6งเสริมให:พวกเขาเปqนหุ:นส6วนสำหรับเป�าหมาย

การพัฒนาเศรษฐกิจใหม6ของอุตสาหกรรมหนักและเคมี ทำให:ความสัมพันธOระหว6างรัฐบาลกับแชโบลมีความ

สนิทสนมกันมากขึ้น   

4.ความสัมพันธ(ระหว9างรัฐบาลและธุรกิจขนาดใหญ9ในช9วงยุคสาธารณรัฐท่ีห=าภายใต=รัฐบาลชอนดูฮวาน  

(1980-1988) 

 ในช6วงแรกของรัฐบาลนี้เกาหลีใต:ได:รับผลกระทบทางเศรษฐกิจอย6างหนักจากวิกฤติการณOนำ้มันครั้งที่

สองในป\ 1979-1981 ทำให:เกิดการชะลอตัวการส6งออกอุตสาหกรรมหนักและเคมีซึ่งเปqนธุรกิจที่ทำรายได:หลกั

ของประเทศ รัฐบาลจึงประกาศใช:แผนพัฒนาเศรษฐกิจแห6งชาติระยะห:าป\ 2 ฉบับด:วยกัน คือ แผนฉบับท่ี 5 (ป\ 

1982-1986) เพื่อรักษาเสถียรภาพ ทางเศรษฐกิจและให:ภาคเอกชนเปqนผู:นำในการเติบโตโดยปรับเปลี่ยน

รูปแบบเศรษฐกิจจากแทรกแซงมาเปqนผู:สนับสนุนทางอ:อม การออกกฎหมายเพื่อสนับสนุนการแข6งขันทาง

เศรษฐกิจ การลดรายจ6ายของภาครัฐ และการลดการกู:ยืมเงินเพื่อหนุนกลุ6มธุรกิจแชโบล รวมทั้งสนับสนุนการ

พัฒนาเทคโนโลยีด:วยการออกกฎหมายส6งเสริมการพัฒนาเทคโนโลยีในป\ 1981 เพื ่อยกระดับคุณภาพและ

เทคโนโลยีอุตสาหกรรมให:สูงขึ้น และแผนพัฒนาเศรษฐกิจแห6งชาติระยะห:าป\ ฉบับที ่6 (ป\ 1987-1991) ที่เน:น

การสนับสนุนเศรษฐกิจแบบเสรีมากยิ่งขึ้น เพื่อรับกับกระแสโลกาภิวัตนOที่กำลังเข:ามา โดยพยายามส6งเสริมให:

เศรษฐกิจเปqนไปตามกลไกทางการค:ามากย่ิงข้ึน15  

 ในช6วงปลายทศวรรษ 1970 อัตราเงินเฟ�ออยู6ในขั้นวิกฤตอันเนื่องมาจากวิกฤติการณOนำ้มันครั้งที่สอง

และจากนโยบายอุตสาหกรรมหนักและเคมี แม:รัฐบาลพักจองฮีจะตระหนักถึงอัตราเงินเฟ�อแต6การดำนเนิน

นโยบายของเขาก็ไม6ได:ลดอตัราเงินเฟ�อลงเพราะรัฐบาลไม6ต:องการชะลอการเติบโตของอุตสาหกรรมหนักและ

เคมี แตกต6างจากรัฐบาลชอนดูฮวานท่ีให:ความสำคัญกับการลดอัตราเงินเฟ�อเพื ่อให:เกิดเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจและสังคม และตระหนักดีว6าอัตราเงินเฟ�อที ่ต6อเนื่องอาจลดความสามารถในการแข6งขันระหว6าง

ประเทศ ซึ่งจะชะลอการส6งออกและการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังน้ันการควบคุมอัตราเงินเฟ�อจึงกลายเปqนหนึง่

ในวัตถุประสงคOนโยบายหลักของรัฐบาลชอนดูฮวาน รัฐบาลได:นำนโยบายการเงินที่เข:มงวดมาใช: เช6น การลด

รายจ6ายของรัฐบาลในป\ 1984 การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยและลดเครดิตภายในป\ 1985 การขาดดุลงบประมาณ

ลดลงร:อยละ 39% รายงานของธนาคารแห6งประเทศเกาหลีกล6าวถึงช6วงเวลาของการบริหารของชอนดูฮวานว6า

 
15 ศิริพร ดาบเพชร. KWave กับเศรษฐกิจเกาหลี. กรุงเทพฯ : คณะสังคมศาสตรz มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ. 2565. 
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เปqนช6วงแห6งเสถียรภาพของราคาและนอกจากความพยายามในการควบคุมเงินเฟ�อแล:ว รัฐบาลยังพยายาม

ปรับโครงสร:างทางเศรษฐกิจเพื่อเพิ่มเสถียรภาพ ทำให:รัฐบาลพยายามลดการพึ่งพาเศรษฐกิจในกลุ6มธุรกิจ

ขนาดใหญ6แชโบลและอุตสาหกรรมเคมีหนักด:วยนโยบายยับยั้งการรวมศูนยOทางเศรษฐกิจในป\ 1980 นโยบาย

นี ้มีแนวทางคือการปรับโครงสร:างเศรษฐกิจเกาหลีที่มีอยู6 หลังจากนำนโยบายนี้ไปใช: รัฐบาลได:เพิ่มความ

พยายามในการกระจายทรัพยากรไปยังธุรกิจขนาดกลางและขนาดย6อม (SMEs) มากขึ้น อีกหนึ่งนโยบายของ

รัฐบาลชอนดูฮวานท่ีคือการจัดเรียงธุรกิจใหม6 เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพโดยรวมของเศรษฐกิจของประเทศ 

เนื่องจากแนวทางการพัฒนาที่นำโดยรัฐบาล อุตสาหกรรมบางประเภท เช6น การขนส6งและการก6อสร:างต:อง

พึ่งพารัฐบาลเปqนอย6างมากในป\ 1970 แม:ว6าธุรกิจเหล6านี้จะได:รับการสนับสนุนจากรัฐบาลผ6านการลงทุนและ

นโยบายภาษีที่เอื้ออำนวย แต6ก็ไม6สามารถเอาชนะอุปสรรคที่เสนอให: โดยสภาพแวดล:อมทางเศรษฐกิจระหว6าง

ประเทศใหม6ในทศวรรษ 1980 ซึ่งรวมถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอยทั่วโลก การปกป�องที่เพิ่มขึ ้นในประเทศที่

พัฒนาแล:ว และแรงกดดันจากนานาชาติสำหรับเกาหลีในการปรับค6าเงินของพวกเขาใหม6 ดังนั้น รัฐบาลจึง

เลือกธุรกิจที่ไม6ทำกำไรและชำระบัญชีผ6านการซื้อกิจการ 50 บริษัท การควบรวมกิจการ 17 บริษัท และการ

จัดการทางกฎหมาย 1 บริษัท จนถึงป\ 1988 จำนวนธุรกิจที่ปรับโครงสร:างใหม6มีจำนวนถึง 70 บริษัท รัฐบาล

ยังหลีกเลี่ยงการแทรกแซงทางเศรษฐกิจโดยตรงของรัฐบาลโดยการยกเลิกนโยบายภาษีที่ออกแบบมาเพื่อ

สนับสนุนอุตสาหกรรมที่เน:นการส6งออกโดยเฉพาะ รัฐบาลกลับให:ความสำคัญกับการปรับปรุงสภาพแวดล:อม

ทางธุรกิจและโครงสร:างพื้นฐานทางเศรษฐกิจมากกว6า นอกจากนีร้ัฐบาลชอนดูฮวานยังได:เปลี่ยนนโยบายการ

จัดสรรสินเชื่อโดยแนะนำวงเงินสินเชื่อที่สามารถกำหนดได:ให:กับหนึ่งกลุ6มธนาคาร นโยบายใหม6น้ียังต:องได:รบั

การอนุมัติจากรัฐบาลก6อนที่กลุ6มบริษัทจะลงทุนในธุรกิจใหม6 เพื่อช6วยแก:ไขความสัมพันธOที่ไม6เปqนธรรมระหว6าง

บริษัทขนาดใหญ6และธุรกิจขนาดเล็ก ด:วยบทบาทที่เปลี่ยนไปของรัฐบาลในการจัดสรรสินเชื่อและเศรษฐกิจ

โดยทั่วไป เศรษฐกิจเกาหลีกลับมาเปqนเหมือนเดิมและเติบโตอย6างรวดเร็วอีกครั้ง อัตราการเติบโตเฉลี่ยในช6วง

รัฐบาลชอนดูฮวาน (1981-1987) อยู6ที่ร:อยละ 8.7 นโยบายเศรษฐกิจใหม6ของรัฐบาลชอนดูฮวานได:เป�ดทาง

ไปสู6การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจอื่น ๆ ในทศวรรษ 1980 และเศรษฐกิจท่ีมีการเป�ดเสรีมากขึ้น 

5.ความสัมพันธ(ระหว9างรัฐบาลและธุรกิจขนาดใหญ9ในช9วงยุครัฐบาลพลเรือน-ก9อนวิกฤตเศรษฐกิจ 1997 

 เมื่อเข:าสู6ทศวรรษ 1990 เกาหลีใต:ต:องเผชิญกับการแข6งขันทางเศรษฐกิจ ในตลาดโลกเพิ่มขึ้น เพราะ

เมื่อสงครามเย็นสิ้นสุดลงใน ค.ศ. 1991 มีประเทศ เกิดใหม6หลายประเทศหลังการล6มสลายของสหภาพโซเวียต

และการแยก ประเทศในยุโรปตะวันออก เช6น ใน ค.ศ. 1991-1992 ยูโกสลาเวียแยกออกเปqน หลายประเทศ 

เช6น โครเอเชีย สโลเวเนีย บอสเนียและเฮอรOเซโกวีนา เซอรOเบีย มอนเตเนโกร มาซิโดเนีย การเกิดประเทศใหม6 

ๆ ทําให:เกิดการขยายตัวของการแข6งขันทางการค:าของประเทศต6าง ๆ จากการตั้งกําแพงภาษี ด:วยสาเหตุ

ดังกล6าวนี ้เศรษฐกิจของเกาหลีใต:จึงเริ่มมีการเป�ดเสรีเพิ่มขึ้นเพื่อดึงดูดการค:า เกาหลีได:ผ6อนคลายหรือยกเลกิ

กฎระเบียบต6าง ๆ ที่เกี่ยวข:องกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เร6งปฏิรูปสถาบันการเงินเพื่อให:เกิดความโปร6งใส นำ
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ระบบชื่อจริง (real name system) มาใช:ในการทำธุรกรรมทางการเงิน เพื่อแก:ไขปrญหาการคอรัปชั่น16และ

ลดความสัมพันธOทางการเมืองกับธุรกิจ จากการทุจริตการให:กู:ยืมของสถาบันการเงินที่มาจากความสัมพันธO

ระหว6างกลุ6มธุรกิจและภาครัฐ โดยเจ:าหน:าที ่รัฐกดดันให:ธนาคารปล6อยเงินกู:ให:กับธุรกิจที่เน:นการส6งออก

โดยเฉพาะกลุ6มแชโบล และแชโบลให:การสนับสนุนแก6เจ:าหน:าที่รัฐหรือนักการเมืองเปqนการตอบแทน ก6อนจะมี

การนำนโยบายนี้ไปใช:รัฐบาลเกาหลีใต:ยอมรับโดยปริยายว6าธุรกรรมทางการเงินมีชื่อปลอมเพื่อเพิ่มการออม

และการหมุนเวียนทางเงิน โดยบัญชีที่มีชื่อปลอมมักถูกใช:เพื่อหลีกเลี่ยงภาษีกำไรจากการขายและการฟอกเงนิ

นโยบายอีกประการทีร่ัฐบาลคิมยองซัม (1993-1998) นำมาใช:กบัระบบธุรกรรมทางการเงินช่ือจริงคือการเปqน

เจ:าของทรัพยOสินที ่มีชื่อจริง การดำเนินนโยบายระบบชื่อจริงเริ ่มจากการเป�ดเผยข:อมูลทางการเงินของ

ข:าราชการระดับสูง อันเนื่องมาจากการใช:ชื่อปลอมในการเปqนเจ:าของอสังหาริมทรัพยOเปqนเรื่องปกต ินามแฝง

หรือการยืมชื่อบุคคลอื่นนี้มักใช:เพื่อหลีกเลี่ยงภาษีกำไรจากการขายอสังหาริมทรัพยO17 พร:อมกันนี้รัฐบาลได:

กำหนดแนวทางการพัฒนาเศรษฐกิจภายใต:หลักการโลกาภิวัตนOหรือเซเกฮวา (segyehwa) โดยการเข:าร6วม

อย6างแข็งขันในการเจรจาการค:า ภายใต:กรอบขององคOกรการค:าโลก (World Trade Organization) ในช6วง

ระยะเวลาดังกล6าวการพัฒนาเศรษฐกิจของเกาหลี ได:ก:าวมาถึงอีกขั้นที่ถือว6าประสบความสำเร็จในอีกหน่ึง

ระดับ เมื่อเข:าเปqนสมาชิกองคOการความร6วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic 

Cooperation and Development-OECD) ในป\ 1996 การเข:าร6วมน้ีรัฐบาลถูกกดดันทั้งจากภายนอกที่นัก

ลงทุนจากชาติต:องการที่เข:ามาลงทุนในตลาดเกาหล ีและจากภายในได:แก6กลุ6มแชโบลท่ีต:องการดำเนินนโยบาย

เสรีนิยมใหม6เป�ดเสรีทางเศรษฐกิจ ทำให:กลุ6มแชโบลมีอิสระมากขึ้นในการหาแหล6งเงินทุน และความสามารถ

ของรัฐบาลในการควบคุมพวกเขาก็ลดลงอย6างมากตั้งแต6ป\ 1993 แม:ว6าการควบคุมแชโบลนั้นจำเปqนต6อการ

ควบคุมอำนาจทางเศรษฐกิจ แต6นโยบายของรัฐบาลที่มีต6อแชโบลที่เรียกว6าการเป�ดเสรีทางเศรษฐกิจได:ให:

อิสระแก6พวกเขามากกว6าที่เคย การจำกัดการถือครองที่ดินที่ไม6เกี่ยวข:องกับธุรกิจและการยกเลิกเพดานความ

เปqนเจ:าของหุ:นของธนาคารก็เพิ่มขึ้นในป\ 1994 ทำให:แชโบลสามารถซื้อหุ:นได:มากขึ้น และในป\ 1996 พวกเขา

ได:รับอิสระมากขึ้นเกี ่ยวกับการเปqนเจ:าของธุรกิจสถาบันการเงินที ่มิใช6ธนาคาร ควบคู 6ไปกับการยกเลิก

กฎระเบียบเหล6านี ้รัฐบาลได:พยายามบังคับใช:มาตรการที่เข:มงวดขึ้น หลักเกณฑOการค้ำประกันหนี ้การถือหุ:น

ไขว: การซ้ือขายข:อมูลโดยใช:ข:อมูลภายใน บทบาทของคณะกรรมการบริษัท และสิทธิของผู:ถือหุ:นส6วนน:อย แต6

ความพยายามเหล6าน้ีล:มเหลวในการปฏิบัติตามกฎหมายผลที่ตามมาอย6างหน่ึงของการปรับกฎระเบียบทางการ

เงินที่ไม6สมดุลและการขาดการควบคุมแชโบล คือการเติบโตของการลงทุนที่ใช:หนี้เปqนทุนอย6างรวดเร็วพร:อม

กับผลกำไรที่ต่ำของการลงทุนในป\ 1990 เม่ือเทียบกับญ่ีปุ¡นและไต:หวัน เกาหลีมีอัตราการเติบโตของการลงทนุ

และสินทรัพยOทีสู่งแต6ผลกำไรต่ำสุด โดยเฉพาะการลงทุนเพิ่มข้ึนอย6างกะทันหันในช6วงกลางทศวรรษ 1990 คอื

ร:อยละ 56.2 ในป\ 1994 และร:อยละ 43.6 ในป\ 1995 นอกจากการขยายกิจการของแชโบลที่มากแต6ทำผล

กำไรท่ีต่ำแล:ว กลับมกีารทำกำไรกับธนาคารและสถาบันการเงินอื่น ๆ ซึ่งแชโบลจะได:ส6วนแบ6งของเงินกู:ยืมจาก

 
16 วิเชียร อินทะสี .ประสบการณ)การพัฒนาของเกาหลีใต7. เขZาถึงเม่ือ 12 มีนาคม 2565. เขZาถึงไดZจาก https://so02.tci-

thaijo.org/index.php/easttu/article/view/51624/pdf_2 
17 Uk HEO, Houngcheul JEON, Hayam KIM and Okjin KIM. THE POLITICAL ECONOMY OF SOUTH KOREA: ECONOMIC GROWTH, 

DEMOCRATIZATION, AND FINANCIAL CRISIS. Accessed March 20, 2022. Availble frome https://core.ac.uk/download/56353979.pdf 
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ธนาคารลดลง แต6ส6วนแบ6งเงินกู:จากธุรกิจสถาบันการเงินที่มิใช6ธนาคารของพวกเขาเพิ่มขึ้นในช6วงป\ 1990 

ตัวอย6างเช6น ในป\ 1997 อัตราส6วนหนี้สินต6อสินทรัพยOของแชโบลที่ไม6มีบริษัทเงินทุนในเครืออยู 6ที่ร:อยละ 

45.9% ในขณะท่ีแชโบลที่มีบริษัทเงินทุนในเครือมีอัตราส6วนหนี้สินอยู6ท่ี 56.6 เปอรOเซ็นตO อัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพยOของบริษัทเงินทุนในเครือแชโบลอยู6ที ่0.27 เปอรOเซ็นตO ในขณะที่อัตราผลตอบแทนสำหรับบริษทั

เงินทุนอิสระอยู 6ท่ี 1.0 เปอรOเซ็นตO กล6าวอีกนัยหนึ ่ง การขยายตัวของแชโบลในช6วงป\ 1990 นั้นได:รับทุน

สนับสนุนจากบริษัทเงินทุนในเครือของตนอย6างมาก18  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
18 Chung H. Lee, Keun Lee and Kangkook Lee. Chaebol, Financial Liberalization, and Economic Crisis: Transformation of Quasi-

Internal Organization in Korea. Accessed March,15 2022. Available from https://core.ac.uk/download/pdf/51179679.pdf 
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บทท่ี 4 

ผลการดำเนินงาน 

 

1. สาเหตุการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศเกาหลีใต=ในป[ 1997 

 วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศเกาหลมีีสาเหตุมาจากทั้งภายในและนอกประเทศ ดังน้ี 

ปlจจัยภายนอก 

 วิกฤตการณOทางการเงินในเอเชียตะวันออกเฉียงใต:เปqนตัวกระตุ:นให:เกิดวิกฤตในเกาหลอียู6สองประการ 

คือ ประการแรก การลดค6าเงินจำนวนมากของประเทศที่เกิดวิกฤตได:ขัดขวางความสามารถในการแข6งขันของ

เกาหลีในระดับนานาชาติและมีส6วนทำให:เกิดแรงกดดันต6อค6าเงินเกาหล ีจากความกังวลเกี่ยวกับค6าเงินวอนที่

อ6อนค6าลงอย6างต6อเน่ือง นักลงทุนทั้งในประเทศและต6างประเทศต6างต่ืนตระหนกและถอนตัวออกจากตลาดหุ:น 

ทำให:เกิดราคาหุ:นด่ิงลงส6งผลให:มูลค6าเงินวอนยิ่งลดลงไปอีก19ประการที่สอง ปrญหาในเอเชียตะวันออกเฉียงใต:

ทำหน:าที่เปqนการปลุกระดมให:นักลงทุนต6างชาติประเมินความเสี่ยงในการลงทุน และด:วยเหตุนี้จึงพบว6าเกาหลี

ประสบปrญหาในตลาดการเงินอยู6แล:วจากการเพิ่มข้ึนของสินเชื่อที่ไม6ก6อให:เกิดรายได: เมื่อดัชนีฮั่งเส็งของตลาด

หุ:นฮ6องกงบันทึกการตกต่ำครั้งใหญ6ในวันท่ี 23 ตุลาคม 1997 นักลงทุนต6างชาติตื่นตระหนกและเริ่มถอนการ

ลงทุนและลดการกู:ยืมระยะสั้นในเกาหลี เงินวอนอ6อนค6าลงประมาณ 20% เมื่อเทียบกับดอลลารOสหรัฐจนถึง

วันที่ 30 พฤศจิกายน และดัชนีตลาดหุ:นร6วงลงประมาณ 30% สู6ระดับต่ำสุดในรอบ 10 ป\ โดยดัชนีราคาหุ:น

เกาหลี (KOSPI) ซึ่งแตะระดับ 1,100 จุดในป\ 1994 ลดลงมาอยู6ท่ี 600 จุดในต:นป\ 1997 ทุนสำรองเงินตรา

ต6างประเทศท่ีใช:ได:ลดลงอย6างรวดเร็ว เน่ืองจากธนาคารแห6งประเทศเกาหลีได:ดำเนินการชำระหน้ีระยะสั้นของ

ธนาคารพาณิชยOเกาหลีที่อยู6ในต6างประเทศ20 

ปlจจัยภายใน 

 วิกฤตเศรษฐกิจของเกาหลีมีรากฐานมาจากความอ6อนแอทางเศรษฐกิจขั ้นพื ้นฐานที ่สะสมใน

กระบวนการของรัฐบาล จุดอ6อนน้ีเกิดขึ้นต้ังแต6ช6วงปลายทศวรรษ 1980 เปqนต:นมา โดยนโยบายเศรษฐกิจของ

รัฐบาลที่พิจารณาว6าได:นำพาประเทศไปสู6การดำเนินการทางเศรษฐกิจที่โดดเด6นในทศวรรษที่ 1960, 1970 

และ 1980 ไม6เหมาะอีกต6อไปในป\ 1990 เนื ่องจากเศรษฐกิจเกาหลีมีขนาดใหญ6และซับซ:อนขึ้น และการ

แข6งขันระดับโลกสูงขึ้น อีกทั้งการมีส6วนร6วมของรัฐบาลที่มากเกินไปในระบบเศรษฐกิจทำให:เกิดความไร:

ประสิทธิภาพและความไม6สมดุลในหลายภาคส6วน รัฐบาลมีความผูกพันกับบางธุรกิจ โดยเข:าไปแทรกแซงใน

 
19 Kwan S. Kim. THE 1997 FINANCIAL CRISIS AND GOVERNANCE: THE CASE OF SOUTH KOREA. Accessed March,20 2022. Available 

from https://kellogg.nd.edu/sites/default/files/old_files/documents/272.pdf 

20 Hyun-Hoon Lee. Korea’s 1997 Financial Crisis: Causes, Consequences and Prospects. Accessed February 20, 2021. Available from 
http://press-files.anu.edu.au/downloads/press/p95511/pdf/article05.pdf 
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กระบวนการขยายสินเช่ือของกลุ6มบริษัทขนาดใหญ6หรอืกลุ6มแชโบลและการตัดสินใจโครงการสำคัญ ๆ ที่ได:รบั

เงินทุนจากรัฐ ดังนั้น เงินทุน การผลิต และการส6งออกจึงเอียงไปทางกลุ6มแชโบลอย6างหนัก โดยมีการค้ำ

ประกันการกู :ยืมจำนวนมาก ดังเช6นในเดือนมกราคม ป\ 1997 ที่บริษัท Hanbo Steel Manufacturing 

Company ซึ ่งเปqนหนึ ่งในบริษัทที่ใหญ6ที ่สุด 30 แห6งในป\ 1990 ล:มละลายด:วยหนี ้สินจำนวน 6 พันล:าน

ดอลลารOสหรัฐ นับเปqนการล:มละลายครั้งแรกของหนึ่งในกลุ6มแชโบลของเกาหลีในรอบทศวรรษ ตามมาด:วย

การล6มสลายของ Sami Steel Corporation และการประกาศขอความช6วยเหลือของ Kia Motor ในการ

ป�องกันการล:มละลาย ผลกระทบของการล:มละลายของฮันโบที่มีต6อเศรษฐกิจเกาหลีใต:น้ันมหาศาลเพราะเรื่อง

อื้อฉาวทางการเมืองที่เกี่ยวข:องกับการติดสินบนและเงินใต:โตµะจำนวนมาก ซึ่งเริ่มต:นขึ้นในต:นป\ 1990 ในการ

ขยายกิจการของฮันโบ ฮันโบติดสินบนนักการเมืองหลายคนเพื ่อรับเงินกู :จำนวนมากเกินโดยไม6ต:องมี

หลักประกันหรือยื่นแผนธุรกิจเพื่อตรวจสอบอย6างเหมาะสม เมื ่อฮันโบล:มละลายกระบวนการให:กู:ยืมก็ถูก

สอบสวนท6ามกลางความขัดแย:งทางการเมืองมากมาย21 อีกทั ้งการขยายกิจการอย6างไม6หยุดยั ้งภายใต:

แนวความคิด Too Big Too Fail ของกลุ6มแชโบลที่เลือกนโยบายการเงินในลักษณะที่เปqนการเติบโตทาง

การเงินที ่ติดลบ (Debt-Financed Growth) มากกว6าการเติบโตทางการเงินที่สมดุล (Equity – Financed 

Growth)22 ส6งผลให:พวกเขารับความเสี่ยงจากการลงทุนมากเกินไป และในปลายป\ 1997 กลุ6มแชโบล 30 

อันดับแรกมีอัตราส6วนหน้ีสินต6อทุนสูงถึง 519% ตรงกันข:ามกับ 154% ในสหรัฐอเมริกาและ 193% ในญี่ปุ¡น  

 นอกจากน้ีการเติบโตการส6งออกสินค:าของเกาหลีเริ่มชะลอตัวลงเมื่อเทียบกับการนำเข:า โดยเฉพาะ

ในช6วงระหว6างป\ 1990-1996 การส6งออกเพิ่มขึ้นเพียง 12.8% ต6อป\ ในขณะที่การนำเข:าเพิ่มขึ้น 14.1% ต6อป\

ในช6วงเวลาเดียวกัน ดังนั้นบัญชีเดินสะพัดทีเ่กินดุลตั้งแต6กลางทศวรรษ 1980 จึงขาดดุลลงทุกป\ตั้งแต6ป\ 1990 

การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดกว:างข้ึนอย6างรวดเร็วเปqน 23 พันล:านดอลลารOในป\ 1996 จาก 8.5 พันล:านดอลลารO

ในป\ 1995 อัตราส6วนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดต6อ GDP เพ่ิมข้ึนเปqน 4.7% ในป\ 1996 จาก 1.7% ในป\ 1995 

และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสะสมจากป\ 1990 ถึง 1996 มีจำนวน 48.7 พันล:านดอลลารOสหรัฐ การขาดดลุ

บัญชีเดินสะพัดส6วนใหญ6ได:รับมาจากการไหลเข:าของเงินทุนต6างประเทศ ส6งผลให:หน้ีต6างประเทศเพิ่มข้ึนอย6าง

รวดเร็ว หน้ีต6างประเทศสุทธิเพิ่มข้ึนจาก 3.0 พันล:านดอลลารOในป\ 1989 เปqน 52.9 พันล:านดอลลารOสหรัฐในป\ 

1996 หนี้ภายนอกทั้งหมดเพิ ่มขึ้นจาก 29.3 พันล:านดอลลารOในป\ 1989 เปqน 157.5 พันล:านดอลลารOในป\ 

1996 สิ่งนี้เงินวอนของเกาหลีควรจะอ6อนค6าลงเพื่อป�องกันการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดต6อไป แต6รัฐบาลเกาหลี

กลับใช:นโยบายการแข็งค6าเงินวอน ซึ่งนโยบายน้ีรัฐบาลต:องการที่จะใช:เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟ�อหนึ่งหลักต6อป\ 

รัฐบาลเกาหลียืนยันเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี ่ยนเล็กน:อย  การควบคุมอัตราเงินเฟ�อมีความสำคัญ

เหนือกว6านโยบายเศรษฐกิจมหภาค และอัตราแลกเปลี่ยนเปqนหลักสำคัญสำหรับการควบคุมเงินเฟ�อ จาก

 
21 UK HEO. THE POLICTICAL ECONOMY OF FINANCIAL CRISIS IN SOUTH KOREA: FROM ECONOMIC MIRCALE TO FINANCIAL CRISIS. 

Accessed March 8, 2022. Available from https://www.jstor.org/stable/23255949?readnow=1&refreqid=excelsior%3Ac484cb8c9

 9c6a2923bb3f2b43904e031&seq=1 
22 อเนก เพ่ิมวงศzเสนียz. ภาวะผูrนำกับการแกrไขปyญหาวิกฤตเศรษฐกิจของเกาหลีใตr. เข�าถึงเม่ือ 12 มีนาคม 2565. เข�าถึงได�จาก 

http://www.library.polsci.chula.ac.th/dl/60da7b7a3b6f8d5bbafaa4b71b2af763 
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นโยบายนีร้ัฐบาลผลกัดันบริษัทเกาหลีให:พยายามเพิ่มผลิตภาพและจากการแข6งขันตลาดในนานาชาต ิรัฐบาล

ต:องการให:อัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพเพื่อช6วยบริษัทในประเทศและสถาบันการเงินโดยการลดต:นทุนสกุล

เงินในประเทศของการให:บริการหนี้ต6างประเทศในสกุลเงินดอลลารOสหรัฐฯ การพิจารณาทางการเมืองทำให:

นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนมีความยืดหยุ6นน:อยลง  

 การกำกับดูแลตลาดการเงินที่ไม6เหมาะสมก็กลายเปqนสาเหตุให:เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ในช6วงต:นทศวรรษ 

1990 ตลาดการเงินได:รับการเป�ดเสรีและการยกเลิกกฎระเบียบอย6างรวดเร็ว ทำให:สถาบันการเงินในประเทศ

สามารถเข:าถึงแหล6งเงินทุนจากต6างประเทศเพื ่อการลงทุนในประเทศได:อย6างง6ายดาย ปrญหาคือมีการ

ดำเนินการเป�ดเสรีทางการเงินโดยมีกระบวนการท่ีไม6เพียงพอ การเป�ดเสรีทางการเงินส6วนใหญ6ดำเนินการใน

ระยะส้ันมากกว6าการไหลเข:าของเงินทุนระยะยาว ตัวอย6างเช6น การลงทุนสุทธิในพอรOตต6างประเทศ ซึ่งมีมูลค6า

เพียง 0.1 พันล:านดอลลารOในป\ 1990 เพิ ่มขึ้นอย6างมากเปqน 3.1 พันล:านดอลลารOในป\ 1991, 5.8 พันล:าน

ดอลลารOในป\ 1992 และ 10.00 พันล:านดอลลารOในป\ 1993 แนวโน:มการเพิ่มขึ้นนี้ยังคงดำเนินต6อไปจนถึงป\ 

1996 แต6การลงทุนโดยตรงสุทธิเป�ดเผยค6าลบอย6างต6อเนื่อง ซึ่งบ6งชี้ว6าการลงทุนโดยตรงจากต6างประเทศใน

เกาหลีมีขนาดเล็กกว6าการลงทุนโดยตรงของเกาหลีในต6างประเทศ นอกจากนี้การเป�ดเสรีทางการเงินที่มา

พร:อมกับการกำกับดูแลที่ไม6เหมาะสมและกฎระเบียบท่ีไม6รอบคอบ โดยเฉพาะสถาบันการเงินรอง เช6น 

ธนาคารพาณิชยOที่ไม6ได:อยู6ภายใต:การดูแลที่เหมาะสมเพิ่มขึ้นอย6างรวดเร็วในป\ 1993 จาก 6 แห6งเปqน 30 แห6ง

ในป\ 1996 ด:วยความเชื่อที ่ว6ารัฐบาลจะไม6ยอมให:สถาบันการเงินล:มละลายธนาคารเกาหลีจึงกู:ยืมเงินจาก

ต6างประเทศระยะส้ันในอัตราที่ต่ำกว6าในสกุลดอลลารOสหรัฐ และให:กู:ยมืระยะยาวในอัตราที่สูงข้ึน โดยคาดหวงั

ว6าจะสามารถดำเนินการต6ออายุการกู:ยืมระยะสั ้นได:อย6างต6อเนื ่อง สิ ่งนี ้นำไปสู6ความไม6สอดคล:องกันใน

ระยะเวลาครบกำหนดระหว6างการกู:ยืมและการให:กู:ยืม เงินกู:ยืมระยะสั้นคิดเปqนร:อยละ 63 ของหนี้ทั้งหมด

ในช6วงก6อนเกิดวิกฤตการณOทางการเงิน ด:วยโครงสร:างหนี้ต6างประเทศที่เปราะบางนี ้เกาหลีจึงมีความเสี่ยงสงู

ต6อความไม6มั่นคงของตลาดการเงินระหว6างประเทศ23  

 จากทั้งปrจจัยภายในและนอกทำให:ในวันที ่21 พฤศจิกายน 1997 ประธานาธิบดีคิมยองซัม ซึ่งบริหาร

ประเทศปลายวาระการดำรงตำแหน6ง ก็ได:ประกาศขอความช6วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว6างประเทศ 

(IMF) อย6างเปqนทางการ โดยขอกู:เงินจำนวน 57 พันล:านเหรียญสหรัฐ เงินจำนวนนี้หมดไปกับการอัดฉีดทุน

สำรองและสถาบันการเงินที่มีสภาพไม6คล6องตัว ซึ่งเมื่อต:นป\ 1997 เกาหลีใต:มีหนี้กับต6างประเทศประมาณ  

153 พันล:านเหรียญสหรัฐ ขณะเดียวกันอัตราการว6างงานของประชากรมีเกือบถึง 2 ล:านคน24 

 

 
23 Hoon Lee. Korea’s 1997 Financial Crisis. Accessed February 20, 2021. Available from 

http://pressfiles.anu.edu.au/downloads/press/p95511/pdf/article05.pdf 
24 อเนก เพ่ิมวงศzเสนียz. ภาวะผูrนำกับการแกrไขปyญหาวิกฤตเศรษฐกิจของเกาหลีใตr. เข�าถึงเม่ือ 12 มีนาคม 2565. เข�าถึงได�จาก 

http://www.library.polsci.chula.ac.th/dl/60da7b7a3b6f8d5bbafaa4b71b2af763 
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2. การดำเนินนโยบายของรัฐบาลในการแก=ไขปlญหาเศรษฐกิจ 

 หลังจากรัฐบาลเกาหลปีระกาศขอความช6วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว6างประเทศ (IMF) เมื่อวันที ่

3 ธันวาคม ป\ 1997 กองทุนการเงินระหว6างประเทศมีข:อกำหนดเพื่อแลกกับเงิน 57 พันล:านดอลลารOที่มาจาก

กองทุนการเงินระหว6างประเทศมอบให: 21 พันล:านเหรียญสหรัฐ ธนาคารโลก 10 พันล:านเหรียญสหรัฐ 

ธนาคารพัฒนาแห6งเอเชีย 4พันล:านเหรียญสหรัฐ และเจ็ดประเทศ ได:แก6 สหรัฐอเมริกา ญี ่ปุ ¡น สหราช

อาณาจักร เยอรมนี ฝรั่งเศส แคนาดา และออสเตรเลีย สูงถึง 22 พันล:านเหรียญสหรัฐ  

 Michel Camdessus กรรมการผู :จัดการของ IMF สรุปไว:ว 6าข:อกำหนดประกอบไปด:วยนโยบาย

เศรษฐกิจที ่เข:มแข็ง การปฏิรูปสถาบันการเงิน การเป�ดเสรีการค:าและกระแสเงินทุน และการปรับปรุง

โครงสร:างของบริษัทเกาหลี พื้นฐานแล:วกองทุนการเงินระหว6างประเทศเรียกร:องให:มีการปฏิรูปโครงสร:าง

สถาบันการเงินและบริษัทตั ้งแต6เริ ่มต:น โดยผลที่มาจากการล6มละลายของกลุ6มแชโบลและการป�ดตัวของ

สถาบันการเงินหลายแห6ง ภายใต:ข:อกำหนดนี้เกาหลีใต:ต :องเพิ ่มจำนวนผู :ถือหุ :นชาวต6างชาติของหุ:น

ภายในประเทศเปqน 50% จากในป\ 1997 ทีอ่ยู6ที ่26% และ 55% ในป\ 1998 ซึ่งจะทำให:ต6างชาติเข:ายึดครอง

บริษัทเกาหลีอย6างง6ายดาย กองทุนการเงินระหว6างประเทศยังบังคับให:เกาหลีเร6งการเป�ดตลาดตราสารหน้ี

ระยะสั้นและอนุญาตให:ชาวต6างชาติเข:าครอบครองสถาบันการเงินในท:องถิ่น ภายใต:ข:อตกลงดังกล6าว เกาหลี

ใต:จะต:องดำเนินการลดหย6อนงบประมาณด:วยการลดงบประมาณและการปรับขึ้นภาษี เป�าหมายการเติบโต

ทางเศรษฐกิจสำหรับป\ 1998 ตั้งไว:ท่ี 2.5% ถึง 3% ของผลิตภัณฑOมวลรวมภายในประเทศ (GDP) อัตราเงิน

เฟ�อที่น:อยกว6า 5% และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยู6ที่น:อยกว6าร:อยละ 1 ของ GDP หรือประมาณ 5 พันล:าน

ดอลลารOในป\ 1998 และ 1999 การปฏิบัติตามข:อกำหนดของกองทุนการเงินระหว6างประเทศเปqนเพียงก:าว

แรกสู6การฟ¤¥นฟเูศรษฐกิจ ไม6ใช6แค6กองทุนการเงินระหว6างประเทศเท6านั้นที่ต:องการความน6าเชื่อถือแต6ยังรวมถงึ

นักลงทุนต6างชาติและผู:ให:กู: วิธีเดียวที่จะเพิ่มความน6าเชื่อถือของเกาหลีในตลาดการเงินระหว6างประเทศก็คอื

การปฏิรูปโครงสร:างท่ีกำหนดโดยกองทุนการเงินระหว6างประเทศ 25 

 ช6วงเดือนธันวาคม ป\ 1997 เกาหลีได:มีการเลือกตั้งประธานาธิบดีคนใหม6แทนประธานาธิบดีคมยอง

ซัม ปรากฏว6านายคิมแดจุง ผู :นำฝ¡ายค:านได:รับชัยชนะ ดำรงตำแหน6งประธานาธิบดีคนใหม6แต6จะเข:ารับ

ตำแหน6งอย6างเปqนทางการในวันท่ี 25 กุมภาพันธO ป\ 1998 ช6วงที่ยังไม6ได:รับตำแหน6งประธานาธิบดีทั้งสอง

จะต:องปฏิบัติหน:าท่ีร6วมกัน  

 ในการแก:ไขปrญหาเศรษฐกิจอย6างเร6งด6วน ประธานาธิบดีทั้งสองคนได:จัดตั้งคณะรัฐมนตรีเศรษฐกิจใช:

เพ่ือเร6งดำเนินการให:ทันท6วงที คือ 

1. ต:องดำเนินมาตรการทางเศรษฐกิจเร6งด6วน ที่ทำให:อันดับเครดิตของต6างประเทศในตลาดการเงินระหว6าง

ประเทศสูงข้ึน 

2. เจรจากับธนาคารต6างประเทศเพ่ือยืดระยะเวลาการชำระหน้ี 

 
25 Tong Whan Park. South Korea in 1997: Clearing the Last Hurdle to Political-Economic Maturation. Accessed March 8, 2022. Available from 

https://www.jstor.org/stable/2645463?seq=10 
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3. ปฏิรูปเศรษฐกิจของประเทศอย6างจริงจังให:ต6างประเทศเช่ือถือ 

4. เรียกร:องให:ประชาชนร6วมมือกับรัฐบาลด:วยการประหยัด และบริจาคทองคำให:กับรัฐบาลโดยใช:นโยบาย

การมีส6วนร6วมของมวลชนทางเศรษฐกิจ 

5. เจรจากับสหรัฐอเมริกา ญ่ีปุ¡น สหภาพยุโรป IMF ธนาคารโลก ธนาคารพัฒนาแห6งเอเชีย ทำให:รัฐบาลเกาหลี

ม่ันใจว6า จะสามารถแก:ไขปrญหาตามกรอบของ IMF ได: 

6. ให:กลุ6มแชโบลได:ปรับแผนการบริหารงานปฏิรูปโครงสร:างบริษัท ตามแผน IMF โดยลดขนาดองคOกร ลด

สำนักงานภูมิภาค ระงับแผนลงทุนต6าง ๆ 

  ในช6วงแรกในการดำเนินการแก:ไขปrญหาเศรษฐกิจ รัฐบาลต:องจัดหาเงินตราต6างประเทศเพื่อสร:าง

เสถียรภาพทางการเงิน รัฐบาลเริ่มต:นการเจรจาอย6างด6วนกับสถาบันการเงินระหว6างประเทศ และประเทศผู:ให:

สินเชื่อ และสามารถเจรจายืดหนี้เงินกู:ระยะสั้นได: ขณะเดียวกันรัฐบาลก็ได:รับความร6วมมือภายใต:โครงการ 

รวบรวมทองคำเพื่อส6งออกและชำระหนี้ของชาติ Gather gold for export and repayment for national-

debt) ซึ่งในช6วง 4 เดือนแรกได:ทองคำมูลค6า 2.1 พันล:านเหรียญสหรัฐ ต6อมารัฐบาลมุ6งมั่นอยู6กับการสร:าง

ความเชื่อมั่นด:านการเงินต6อนานาชาติ ประธานาธิบดีคิมแดจุงได:ใช:โอกาสในการประชุมสุดยอด ASEM (Asia-

Europe Meetings) ครั ้งท่ี 2 ที ่กรุงลอนดอน ในเดือนเมษายน ป\ 1998 และการเดินทางไปยังไปเยือน

สหรัฐอเมริกา ในเดือนมิถุนายน ป\ 1998 เพื ่อขอความสนับสนุนและสร:างความเชื ่อมั ่นให:แก6ประชาคม

นานาชาติในการปฏิรูปและแก:ไขปrญหาเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอย6างยิ่งการเป�ดเสรีด:านการลงทุนสำหรับนัก

ลงทุนต6างประเทศ ในด:านการมีกรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรัพยOและการเปqนเจ:าของกิจการในเกาหลีโดยไม6ต:อง

ร6วมทุนกับชาวเกาหลี โดยเป�ดให:นักลงทุนเข:าทำธุรกิจเพิ่มเปqน 1148 สาขา คงเหลือสาขาที่สงวนเพียง 31 

สาขา ขณะเดียวกันองคOการส6งเริมการลงทุนของเกาหลีก็ได:จัดระบบ “ONE-STOP SERVICE ”เพื่อบริการแก6

นักลงทุนต6างประเทศอีกด:วย นอกจากนี้เกาหลียังได:ยกเลิกกฎระเบียบที่เปqนอุปสรรคในการเข:าลงทุนอีก

จำนวนมาก 

 ในช6วงปลายป\ 1998 รัฐบาลเริ่มการปรับโครงสร:างของสถาบันการเงินและบริษัทอย6างจริงจัง ทั้งน้ี

เนื่องจากธนาคารพาณิชยOยังคงอ6อนแอ เต็มไปด:วยปrญหาเงินกู:ที่ไม6ก6อให:เกิดรายได: (Non-performing loan-

NPL) รัฐบาลจึงส่ังป�ดธนาคารและสถาบันการเงินท่ีประสบปrญหาการเงินข้ันรุนแรงจำนวน 55 แห6ง 26 ทางการ

เงินกองทุนการเงินระหว6างประเทศย้ำว6านโยบายการปฏิรูปสถาบันทางการเงินต:องตั้งอยู6บนตรรกะทาง

เศรษฐกิจไม6ใช6ทางการเมือง รัฐบาลพยายามปรับปรุงการทำธุรกรรมทางการเงินให:เปqนสถาบัน ด:วยเหตุน้ี 

รัฐบาลจึงได:จัดตั้งหน6วยงานกำกับดูแลด:านการเงินสองแห6ง ได:แก6 Financial Supervisory Commission 

และ Financial Supervisory Service สถาบันเหล6านี ้เฝ�าติดตามอัตราส6วน BIS (Bank for International 

Settlements) ของธนาคารและการปฏิบัติตามมาตรฐานสากล นอกจากน้ีรัฐบาลได:ยกเลิกการจำกัดการลงทุน

โดยตรงจากต6างประเทศ (Foreign Direct Investment-FDI) ของหุ:นเกาหลีเพื่อดึงดูดการลงทุนโดยตรงจาก

 
26 อเนก เพ่ิมวงศzเสนียz.ภาวะผูrนำกับการแกrไขปyญหาวิกฤตเศรษฐกิจของเกาหลีใตr. เข�าถึงเม่ือ 12 มีนาคม 2565. เข�าถึงได�จาก 

http://www.library.polsci.chula.ac.th/dl/60da7b7a3b6f8d5bbafaa4b71b2af763 
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ต6างประเทศให:มากขึ้น27หน6วยงานกำกับดูแลด:านการเงินกลายเปqนองคOกรที่มีอำนาจทางกฎหมายในการ

อนุญาตให:เข:าสู6ตลาดในอุตสาหกรรมการเงิน ตรวจสอบและลงโทษสถาบันการเงิน ดูแลตลาดหลักทรัพยOและ

ตลาดซ้ือขายล6วงหน:า และกำกับดูแลบริการการเงินซ่ึงเกิดจากการควบรวมกิจการ  

 นอกจากน้ีรัฐบาลยังลงทุนกองทุนสาธารณะเพื่อปรับโครงสร:างสถาบันการเงินที่มีการจัดการไม6ดี ได:

เสริมความแข็งแกร6งให:กับอิทธิพลของรัฐบาลที่มีต6อธนาคาร ภายในสิ้นป\ 1999 กองทุนสาธารณะได:รับการ

จัดสรรเพื่อซื้อธนาคารและสถาบันการเงินรองที่มีปrญหาเงินกู:ที่ไม6ก6อให:เกิดรายได:จำนวน 17.1 พันล:านเหรียญ

สหรัฐ และในจัดหาเงินทุนใหม6จำนวน 36.2 พันล:านเหรียญสหรัฐ เพื่อสนับสนุนการคืนทุนและการสนับสนุน

การชำระคืนเงินฝาก แม:จะมีมาตรการเหล6าน้ี ความมั่นคงของสถาบันการเงินก็ไม6ได:ดีขึ้นอย6างรวดเร็ว ดังน้ัน 

รัฐบาลจึงได:เพิ่มเงินทุนเพิ่มเติมในป\ 2001 จำนวนเงินทั้งหมดที่ใช:เพื่อช6วยเหลือสถาบันการเงินคือ 102.5 

พันล:านเหรียญสหรัฐ ซ่ึงเท6ากับ 26% ของ GDP ผลจากแผนช6วยเหลือและการฟ¤¥นตัวทางเศรษฐกิจ ในวันท่ี 30 

มิถุนายน ป\ 1999 ธนาคารรายใหญ6เกือบทั้งหมดได:บรรลุหรือเกินอัตราส6วนความเพียงพอของเงินกองทุนของ

ธนาคารเพ่ือการชำระหน้ีระหว6างประเทศ 10% อย6างเปqนทางการ บางแห6งสูงถึง 13% 

 ในขณะเดียวกัน นักลงทุนต6างชาติก็ได:รับอนุญาตให:ซื้อธนาคารที่ประสบปrญหา ในเดือนธันวาคม ป\ 

1999 หุ :น 51% ในธนาคารแห6งแรกของเกาหลีถูกขายให:กับ Newbridge Capital ซึ ่งเปqนกองทุนของ

สหรัฐอเมริกา ในราคา 442 ล:านเหรียญสหรัฐ และในป\  2002 ซึ่งเปqนท่ีวิพากษOวิจารณOอย6างมากเมื่อรัฐบาลได:

ขายธนาคารโซลให:กับ Hana Bank ซึ่งเปqนธนาคารพาณิชยOของเกาหลี ในป\ 2003 หลังจากท่ี Lone Star 

กองทุนของสหรัฐอเมริกาล:มเหลวในการซื้อธนาคารโซลก็ซื้อกิจการ Korean Exchange Bank (KEB) ในราคา 

1.2 พันล:านเหรียญสหรัฐ นอกจากน้ี Commerzbank ของเยอรมนีซ้ือหุ:นส6วน KEB 29.8% ในราคา 267 ล:าน

เหรียญสหรัฐ Goldman Sachs บริษัทการลงทุนในสหรัฐ ลงทุน 500 ล:านเหรียญสหรัฐ ในKookmin Bank 

ผ6านหุ:น (300 ล:านเหรียญสหรัฐ และหุ:นกู:แปลงสภาพ (200 ล:านเหรียญสหรัฐ) ING Group ซึ่งเปqนบริษัท

ให:บริการทางการเงินของเนเธอรOแลนดO ได:เข:าซ้ือกิจการ 10% ของธนาคารการเคหะและการพาณิชยO  

 การปฏิรูปการเงินเพิ่มเติมในศตวรรษท่ี 21 ทำให:นักลงทุนต6างชาติสามารถเข:าครอบครองสถาบัน

การเงินที่ทำกำไรได: รัฐบาลยังได:จัดระเบียบหน6วยงานกำกับดูแลใหม6ด:วย เมื่อวันท่ี 29 ธันวาคม ป\ 1997 ได:มี

การประกาศใช:กฎหมายปฏิรูปการเงิน 15 ฉบับ ซึ่งรวมถึงกฎหมายการธนาคารทั่วไปและกฎหมายว6าด:วยการ

ปรับโครงสร:างสถาบันการเงิน ในเดือนกันยายน ป\ 1998 ได:มีการแก:ไขกฎหมายสองฉบับเพื่อปรับปรุงขั้นตอน

การปรับโครงสร:างสถาบันการเงิน วัตถุประสงคOของการเปลี่ยนแปลงสถาบันนี้คือเพื่อยกระดับงานด:าน

กฎระเบียบและการกำกับดูแลให:สอดคล:องกับมาตรฐานสากล28 

  

 

 
27 Chung H. Lee, Keun Lee and Kangkook Lee. Chaebol, Financial Liberalization, and Economic Crisis: Transformation of Quasi-

Internal Organization in Korea. Accessed March,15 2022. Available from https://core.ac.uk/download/pdf/51179679.pdf 
28 Yong-Chool Ha and Wang Hwi Lee. The Politics of Economic Reform in South Korea: Crony Capitalism after Ten Years. Accessed 

March 8, 2022. Available from https://www.jstor.org/stable/10.1525/as.2007.47.issue-6 
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3. การปฏิรูปโครงสร=างกลุ9มธุรกิจขนาดใหญ9 

 ในเดือนตุลาคม ป\ 1998 รัฐบาลคิมแดจุงปฏิบัติตามข:อเรียกร:องของกองทุนการเงินระหว6างประเทศ

ทันทีเพื่อปรับปรุงธุรกิจที่ขยายตัวอย6างต6อเนื่องของแชโบลโดยรัฐบาลได:กำหนดหลักการปรับโครงสร:างแชโบล 

5 ประการ คือ  

1.ความโปร6งใสในการบริหาร 

 - การรวมงบการเงิน 

 - เป�ดเผยข:อมูลสำคัญทางการเงินหรือองคOกร 

2.การยกเลิกการค้ำประกันเงินกู:ระหว6างบริษัทในเครือ  

3.ปรับปรุงทางการเงินของกลุ6มแชโบล 

 - ลดอัตราส6วนหน้ีสินของท้ังกลุ6มภายในส้ินป\ 1999 ให:เหลือน:อยกว6า 200% 

 4.ในการปรับโครงสร:างธุรกิจท่ีมุ6งเน:นธุรกิจหลัก 

 - กำจัดการกระจายธุรกิจที่ไม6เกี่ยวข:องและมุ6งเน:นทรัพยากรการจัดการในด:านธุรกิจหลักและเพ่ิม

ระดับการแข6งขันระดับโลก 

5.การให:ประธานกลุ6มแชโบลรับผิดชอบต6อการปฏิบัติงานของผู:บริหารมากข้ึน 

 - กำจัดประธานกลุ6ม เว:นแต6กฎหมายกำหนด 

 - ยุบสำนักงานใหญ6ของกลุ6มที่เรียกว6าสำนักงานเลขานุการหรือสำนักงานวางแผนและประสานงานซ่ึง

ทำหน:าท่ีเปqนผู: ประสานงานกิจกรรมกลุ6มแชโบล 

 - เพ่ิมสิทธิผู:ถือหุ:นรายย6อย 

 - ปฏิรูปคณะกรรมการและทำให:พวกเขามีสิทธิมากข้ึน 

 - ป�องกันการสืบทอดท่ีผิดปกติเกิดข้ึน 

ต6อมาประธานาธิบดีคิมแดจุงได:ประกาศหลักการเพิ่มเติมขึ้นเพิ่มเติมสามประการสำหรับการปฏิรูประบบแช

โบล 

1.จำกัดการควบคุมแชโบลของภาคการเงินท่ีไม6ใช6ธนาคาร 

2.ระงับการลงทุนหมุนเวียนและการทำธุรกรรมท่ีไม6เปqนธรรมระหว6างบริษัทในเครือ 

3.ป�องกันการสืบตำแหน6งของทายาทท่ีไม6เหมาะสมของแชโบล 

 หลักการ 5+3 เน:นไปที่การปฏิรูปขั้นพื้นฐานของโครงสร:างแชโบล ซึ่งก็คือการปฏิรูปที่เกี่ยวข:องกับ

การกำกับดูแลกิจการ หลักการเหล6านี้บางส6วนมีผลกระทบโดยตรงในทางการเงินของแชโบล เพื่อสะดวกใน

การแก:ไขบริษัทท่ีประสบปrญหา29  

 การปรับปรุงการเงินของกลุ9มแชโบล  

 
29 Isao Yanagimach. Chaebol Reform and Corporate Governance in Korea. Accessed March,20 2022. Available from 

http://cau.ac.kr/~seronto/CHAEBOL%20REFORM.pdf 
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 ในปลายป\ 1997 อัตราส6วนหนี้สินต6อทุนของกลุ6มบริษัทแชโบล 30 อันดับแรกเฉลี่ยอยู6ท่ี 519% 

รัฐบาลและผู:นำธุรกิจเห็นพ:องกันว6าภายในปลายป\ 1999 จะบรรลุเป�าหมายในการลดสัดส6วนของท่ีมีอัตราส6วน

หนี้สินต6อทุน 200% เพื่อความมั่นใจถึงความคืบหน:าที่เปqนรูปธรรม บริษัทต6าง ๆ จะต:องส6งพิมพOเขียวของ

แผนการปรับโครงสร:างใหม6ของตนไปยังคณะกรรมการกำกับดูแลทางการเงิน (FSC) และหากกลุ6มแชโบลใดไม6

ปฏิบัติตามอาจมีข:อจำกัดทางการเงิน เช6น การถอนเงินกู:ที่มีอยู6และปฏิเสธการเข:าถึงเงินกู:ใหม6 ซึ่งมาตรการ

ลงโทษดังกล6าวได:รับการเห็นชอบในหลักการโดยกลุ6มแชโบลและธนาคารหลักของพวกเขา ในช6วงสองป\ที่ผ6าน

มาการปรับโครงสร:างองคOกรของเกาหลีได:ก6อให:เกิดความก:าวหน:าที่เปqนรูปธรรม ภายในกลางป\ 1999 แชโบล 

4 อันดับแรก (Hyundai, Samsung, LG และ SK) สามารถลดอัตราส6วนหนี้สินต6อทุนเฉลี่ยเปqน 302% จาก

การฟ¤¥นตัวของเศรษฐกิจอย6างรวดเร็วตั้งแต6ช6วงครึ่งหลังของป\ 1999 และจากผลกำไรขององคOกรที่เพิ่มขึ้น ใน

การประมาณการเบื้องต:นสำหรับอัตราส6วนหนี้สินต6อทุนโดยเฉลี่ยของกลุ6มแชโบล 4 อันดับแรกอัตราส6วน

หนี้สินต6อทุนของกลุ6มแชโบลเหล6านี้คาดว6าจะลดลงอีกในปลายป\ 1999 และกลับกลายเปqนว6าอยู6ที่ประมาณ 

180% ซึ่งต่ำกว6าเป�าหมาย 200% ที่ตกลงกันไว:มาก นอกจากน้ี ภายในไตรมาสท่ี 3 ของป\ 1999 กลุ6มแชโบล 

4 อันดับแรกได:ระดมทุนมูลค6า 22.5 พันล:านเหรียญสหรัฐ ในตลาดภายในประเทศผ6านประเด็นด:านทุนและ

การขายธุรกิจท่ีไม6ใช6ธุรกิจหลัก ตลอดจนมูลค6าเงินทุนต6างประเทศของ 6.2 พันล:านเหรียญสหรัฐ   

  

 การยกเลิกการค้ำประกันเงินกู=ระหว9างบริษัทในเครือ  

 รัฐบาลและผู:นำธุรกิจตกลงที่จะยกเลิกการค้ำประกันข:ามหนี้ภายในเดือนมีนาคม 2000 แต6ภายใน

ปลายป\ 1999 การค้ำประกันข:ามหน้ีก็ลดลงอย6างมากเช6นกันสำหรับกลุ6มแชโบล 30 อันดับแรกยอดคงค:างรวม

ของการค้ำประกันหนี้ข:ามพรมแดนลดลงเหลือ 4.3 ล:านล:านวอนภายในสิ้นป\ 1999 ลดลงจาก 33.6 ล:านล:าน

วอนในเดือนเมษายน 1997 แชโบล 5 อันดับแรก ได:แก6 Hyundai, Samsung, Daewoo, LG และ SK เข:าใกล:

การยกเลิกการค้ำประกันหนี้โดยสมบูรณOเนื่องจากยอดเงินคงเหลือเพียง 0.9 ล:านล:านวอน จากตัวเลขเหล6าน้ี

กลุ6มบริษัทในเครือส6วนใหญ6จะสามารถขจัดการค้ำประกันข:ามหนี้ให:หมดภายในเดือนมีนาคม 2000 ตามที่ตก

ลงกันในข้ันต:น 

  

 การควบคุมแชโบลด=วยกฎหมายการค=าท่ีเปSนธรรม (Fair Trade Act) 

 ในช6วงป\แรกครึ่งหนึ่งของวาระการดำรงตำแหน6งรัฐบาลคิมแดจุง รัฐบาลมีนโยบาลที่จะผ6อนปรน

มากกว6าที่จะเพิ่มความพยายามในการควบคุมแชโบล ตัวอย6างเช6น การแก:ไขกฎหมายการค:าที่เปqนธรรม (Fair 

Trade Act) ในป\ 1998 โดยยกเลิกเพดานการลงทุนในตราสารทุน ระบบเพดานได:รับการออกแบบมาเพ่ือ

ป�องกันไม6ให:ธุรกิจขนาดใหญ6เปqนเจ:าของทรัพยOสินของบริษัทอื่นมากกว6า 25% จุดประสงคOของการแก:ไขคือ

เพื่อมุ6งสู6การเป�ดเสรีทางเศรษฐกิจ เร6งการปฏิรูปองคOกรและอนุญาตให:บริษัทในประเทศปกป�องสิทธิในการ

บริหารจัดการจากการควบรวมและซื้อกิจการที่ไม6เปqนธรรม รัฐบาลมีจุดมุ6งหมายเพื่อควบคุมการกระจายความ

เสี่ยงภายในระบบของแชโบล เมื่อเศรษฐกิจฟ¤¥นตัวขึ้นรัฐบาลคิมแดจุง ได:แก:ไขกฎหมายการค:าที่เปqนธรรมเพ่ือ

เสริมสร:างกฎระเบียบ แม:จะยกเลิกเพดานการลงทุนในหุ:นทุน แต6ข:อบังคับห:ามค้ำประกันการชำระเงินเพ่ิมเติม
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ระหว6างบริษัทสมาชิกแชโบลก็ยังคงอยู6ในกฎหมาย การค้ำประกันดังกล6าวถูกกล6าวว6าเปqนการมุ6งเน:นการให:

สินเชื่อของธนาคารในแชโบล ดังนั้นจึงเปqนการขัดขวางการแข6งขันจากบริษัทขนาดเล็กและช6วยกระตุ:นการ

ล:มละลายของสมาชิกแชโบล การแก:ไขกฎหมายการค:าที่เปqนธรรม ครั้งท่ี 5 ในป\ 1996 กำหนดว6าแชโบลควร

ยกเลิกการค้ำประกันการชำระเงินภายในเดือนมีนาคม ป\ 2000 ก6อนหน:าน้ีกฎหมายการค:าท่ีเปqนธรรมได:จำกัด

การรับประกันการชำระเงินไว:ท่ี 100% ของหุ:นของบริษัท ในการแก:ไขครั้งท่ี 7 เดือนกุมภาพันธO ป\ 1999 ได:

แก:ไขเพื่อเสริมสร:างกฎระเบียบของกลุ6มพันธมิตรโดยการเสริมสร:างการห:ามการดำเนินการร6วมกันที่ไม6เปqน

ธรรม กฎหมายได:รับการแก:ไขนี้อนุญาตให:คณะกรรมการการค:าที่เปqนธรรมรักษาสิทธิ์ในการเรียกร:องข:อมูล

เกี่ยวกับธุรกรรมทางการเงินเปqนเวลาสองป\เพื่อตรวจสอบแชโบลที่ใหญ6ที่สุด 30 แห6ง การแก:ไขครั้งท่ี 8 เดือน

ธันวาคม ป\ 1999 คือการยกเลิกเพดานการลงทุนในตราสารทุนเพื่อจูงใจให:แชโบลเลือกธุรกิจหลักของตน 

ภายหลังจากที่ถูกยกเลิกในป\ 1998 แชโบลก็กลับมามีความหลากหลายอีกครั้งหลังจากที่เศรษฐกิจฟ¤¥นตัว การ

แก:ไขครั้งท่ี 9 เดือนมิถุนายน ป\ 2001 ขยายระยะเวลามีผลบังคับใช:เปqนเวลาหนึ่งป\โดยเพิ่มข:อกำหนดท่ี

คณะกรรมการการค:าที่เปqนธรรมควร มีสิทธิ์ที่จะขอข:อมูลจากสำนักงานบริหารภาษีแห6งชาติ รัฐบาลคิมแดจุง

ได:แก:ไขกฎหมายการค:าท่ีเปqนธรรมถึง 4 คร้ังเพ่ือเสริมสร:างกฎข:อบังคับของแชโบล กฎหมายการค:าท่ีเปqนธรรม

ของรัฐบาลคิมแดจุงประสบความสำเร็จอย6างจำกัด แต6สามารถการยับยั้งการกระจุกตัวทางเศรษฐกิจที่ลึกซึ้งใน

แชโบล ประการแรก ฝ¡ายบริหารดำเนินการปฏิรูปโครงสร:างอย6างจริงจังเพื่อลดการกระจายธุรกิจ เปqนผลให:

จำนวนบริษัทสมาชิกโดยเฉลี่ยของแชโบลที่ใหญ6ที่สุด 10 แห6งลดลงจาก 40 แห6งในป\ 1997 เปqน 31.7 ในป\ 

2002 ในทางตรงกันข:ามนโยบายการควบคุมแชโบลของรัฐบาลก6อนหน:าอ6อนแอลงหลังจากใช:นโยบายเซกเยฮ

วาโดยมีเป�าหมายเพื่อเข:าร6วม OECD จำนวนบริษัทสมาชิกแชโบลในช6วงระยะเวลาคิมยองซัม เพิ่มขึ้นจาก

ค6าเฉลี่ย 32.3 ในป\ 1993 เปqน 40 ในป\ 1997 โดยไม6มีเพดานอัตราส6วน การลงทุนในตราสารทุนได:เพิ่มจาก 

27.5% ในป\ 1997 เปqน 32.5% ในป\ 1999 หลังจากการปรับเพดานใหม6ในป\ 1999 ท่ี 25% อัตราส6วน

ดังกล6าวลดลงเหลือ 27.5% ในป\ 2002  การค้ำประกันการชำระเงินร6วมกันระหว6างบริษัทย6อยถูกยกเลิก

ทั้งหมดในป\ 2000 ในป\ 1998 การแก:ไขห:ามการค้ำประกันการชำระเงินใหม6และกำหนดให:มีการชำระบัญชี

ของที่มีอยู6 ในขณะเดียวกันอัตราการถือครองภายในซึ่งแสดงถึงความเข:มข:นในการเปqนเจ:าของพบว6าลดลง

เล็กน:อย อัตราดังกล6าวเพิ่มขึ้นจาก 44.5% ในป\ 1998 เปqน 50.5% ในป\ 1999เนื่องจากเจ:าของธุรกิจขนาด

ใหญ6ซ้ือหุ:นท่ีออกใหม6เพ่ือปรับปรุงงบการเงิน ในป\ 2002 ซ่ึงอัตราลดลงเหลือ 45.6%30 

 

 การปรับโครงสร=างธุรกิจด=วยระบบ Big Deal 

 ในขณะที่เศรษฐกิจเริ่มฟ¤¥นตัว รัฐบาลคิมแดจุงได:เริ่มดำเนินการตามกฎข:อบังคับของแชโบลโดยการ

เสริมข:อบังคับของกฎหมายการค:าที่เปqนธรรม (Fair Trade Act-FTA) ที่เกี่ยวข:องกับการกระจุกตัวเศรษฐกิจ

โดยการดำเนินการ Big Deal เพื่อปรับรูปแบบองคOกร รัฐบาลได:จัดทำโครงการ Big Deal และบังคับแชโบล

 
30Yeonho Lee. Participatory Democracy and Chaebol Regulation in Korea: State-Market Relations under the MDP Governments, 1997–2003. 

Accessed March 8, 2022. Available from https://www.jstor.org/stable/10.1525/as.2005.45.2.279?read-

now=1&refreqid=excelsior%3Af7a52b2f5954d64897048cf8b8b533c5&seq=6 
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ใหญ6ท่ีสุด 5 อันดับแรกปรับโครงสร:างธุรกิจใหม6และมุ6งเน:นไปที่อุตสาหกรรมหลัก ด:วยเหตุน้ี การควบรวมและ

แลกเปลี่ยนธุรกิจขนาดใหญ6ที่เรียกว6า Big Deals ได:ถูกดำเนินการในหลายอุตสาหกรรมที่ได:รับการระบุว6ามี

กำลังการผลิตส6วนเกินเช6น เซมิคอนดักเตอรO อุปกรณOผลิตไฟฟ�า ป�โตรเคมี การผลิตเครื ่องบิน รถไฟ 

ยานพาหนะ เครื่องยนตOเรือ และโรงกลั่นน้ำมัน ในปลายป\ 1999 Big Deals ส6วนใหญ6จะผ6านจากการซื้อและ

รวมกิจการแบบ  (P&As) หรือการจัดตั้งบริษัทที่ควบรวมกิจการเพียงแห6งเดียว นอกเหนือจาก Big Deals แล:ว 

กลุ6มแชโบลขนาดใหญ6ยังถูกผลักดันให:ปรับโครงสร:างธุรกิจของตนในหลากหลายวิธี เช6น การแยกส6วน การขาย

องคOกร และการควบรวมกิจการ โดยรัฐบาล ธนาคารเจ:าหน้ี และผู:นำกลุ6มแชโบลทั้ง 5 อันดับแรก ได:แก6 

Hyundai, Samsung, Daewoo, LG และ SK ตกลงกันในเดือนธันวาคม ป\ 1998 ที่จะลดจำนวนบริษัทใน

เครือจาก 264 แห6งเมื่อปลายป\ 1998 เหลือประมาณ 130 แห6งภายในปลายป\ 2000 เพื่อความสะดวกในการ

ปรับปรุงธุรกิจ กิจกรรมต6าง ๆ ตลาดการควบคุมองคOกรได:รับการเป�ดเสรีแม:กระทั่งการเข:าซื้อกิจการจาก

ต6างประเทศ ด:วยเหตุน้ี จำนวนบริษัทในเครือของกลุ6มแชโบล 4 อันดับแรกจึงลดลงเหลือ 165 แห6งภายใน

เดือนพฤศจิกายน 1999 ลดลงจาก 223 แห6งในปลายป\ 199831 

 โครงการ Big Deals น้ีทำให:แชโบลได:เปลี่ยนธุรกิจที่อ6อนแอเรวมเข:ากับบริษัทที่แข็งแกร6ง บริษัทใหม6

ก็ถูกสร:างขึ้นจากการรวมธุรกิจที่อ6อนแอที่สุดของแชโบลเข:าด:วยกัน ตัวอย6างเช6น Kia Motors ถูกซื้อโดย 

Hyundai Motors , Samsung Motors ขายให:กับ Renault ,Hyundaเข:าครอบครองส6วนเซมิคอนดักเตอรO

ของ LG และส6วนประกอบด:านพลังงานของ Samsung Heavy Industries และ Hyundai Industries ถูก

ผนวกโดย Korea Heavy Industries and Construction (Hanjung)32  

  

 โปรแกรมการพัฒนาองค(กร  

 โปรแกรมได:รับการแนะนำในเดือนกรกฎาคม ป\ 1998 เพื่อป�องกันไม6ให:องคOกรล:มละลายอย6างเปqน

ระบบภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจและเพื่อการฟ¤¥นตัวทางเศรษฐกิจ ยกเว:น Daewoo การพัฒนาองคOกร ส6วน

ใหญ6ใช:กับแชโบลขนาดกลางและบริษัทท่ีไม6ใช6กลุ6มแชโบล โปรแกรมการพัฒนาสำหรับองคOกรของเกาหลีนั้นอิง

ตาม 'ข:อตกลงการปรับโครงสร:างองคOกร' ที่ลงนามโดยสถาบันการเงินมากกว6า 200 แห6ง หากเจ:าหนี้ที่เปqน

ตัวแทนมากกว6า 75% ของภาระผูกพันทางการเงินของบริษัท อนุมัติแผนการปรับโครงสร:างหนี้จะมีผลผูกพัน

กับเจ:าหนี้ทั้งหมด หากเจ:าหนี้ไม6สามารถตกลงกันได:ธนาคารหลักอาจขออนุญาโตตุลาการจากคณะกรรมการ

ปรับโครงสร:างองคOกร รูปแบบของการปรับโครงสร:างหนี้รวมถึงการแลกเปลี่ยนตราสารหนี้กับทุน การต6อ

ระยะเวลา การชำระเงินต:นหรือดอกเบี้ยรอการตัดบัญชี การปรับลดอัตราดอกเบี้ย และการจัดหาสินเชื่อใหม6 

 
31 Eun Mee Kim, Joon-Kyung Kim And Jun-Il Kim. RESTRUCTURING OF THE CHAEBOLS AND FINANCIAL SECTOR IN KOREA:PROGRESS 

AND ASSESSMENT SINCE THE FINANCIAL CRISIS. Accessed March 20, 2022. Available from 

http://www.agi.or.jp/workingpapers/WP2000-23.pdf 
32 Yeonho Lee. Participatory Democracy and Chaebol Regulation in Korea: State-Market Relations under the MDP Governments, 

1997–2003. Accessed March 8, 2022. Available from 

https://www.jstor.org/stable/10.1525/as.2005.45.2.279?readnow=1&refreqid=excelsior%3Af7a52b2f5954d64897048cf8b8b533c5&seq=6 
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โดยทั่วไป โปรแกรมการพัฒนาองคOกรจะใช:เวลาเฉลี่ย 5 ป\จึงจะเสร็จสมบูรณO โดยบริษัททั้งหมด 102 แห6ง

ได:รับการคัดเลือกในขั้นต:นจากธนาคารหลักสำหรับบริษัทที่มีศักยภาพสำหรับโปรแกรมการพัฒนาองคOกร ใน

จำนวนนั้นบริษัท 8 แห6งถูกปฏิเสธและ 15 บริษัทถูกควบรวมกิจการ สำหรับบริษัทที่เหลือ 79 แห6ง มีบริษัท

หนึ่งที่สำเร็จการศึกษาจากโปรแกรมและ 78 บริษัท (รวมถึงบริษัทในเครือ Daewoo 12 แห6ง) อยู6ภายใต:

ขั้นตอนการพัฒนาองคOกร ภายในปลายป\ 1999 บริษัท 77 แห6งได:แก:ไขแผนการปรับโครงสร:างแล:ว ในปลายป\ 

1999 ยอดรวมของภาระผูกพันทางการเงินของบริษัท 77 แห6งที่มีแผนปรับโครงสร:างหนี้ตายตัวอยู6ท่ี 104.9 

ล:านล:านวอน โดย 71.2 ล:านล:านวอนเปqนภาระผูกพันของแดวู มาตรการปรับตารางหน้ีได:ถูกนำมาใช:กับบริษัท

ที่ไม6ใช6 Daewoo แล:ว โดยครอบคลุม 83% ของภาระผูกพันทางการเงินท่ี 33.7 ล:านล:านวอนภายในสิ้นป\ 

1999 33 
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http://www.agi.or.jp/workingpapers/WP2000-23.pdf 
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บทท่ี 5 

สรุปผลการวิจัยและข=อเสนอแนะ 

 

 การศึกษาเร่ือง การปรับตัวของธุรกิจขนาดใหญ6ของเกาหลีใต:ในช6วงวิกฤต IMF ค.ศ. 1997 มี

วัตถุประสงคOคือ (1) เพ่ือศึกษาสาเหตุการเกิดวิกฤต IMF ของประเทศเกาหลีใต: ในป\ 1997 (2) เพ่ือศึกษา

ผลกระทบของวิกฤต IMF ท่ีมีผลต6อธุรกิจขนาดใหญ6ของประเทศเกาหลีใต: (3) เพ่ือศึกษาการปรับตัวของธุรกิจ

ขนาดใหญ6ของประเทศเกาหลีใต: 

 การศึกษาคร้ังน้ีใช:วิธีค:นคว:าเอกสารโดยใช:ข:อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ได:แก6 เอกสารงานวิจัย

ท่ี ค:นคว:าจากหนังสือ ตําราวิชาการ บทความจากวารสารงานวิชาการ งานวิจัยและวิทยานิพนธO ข6าวและบท 

วิเคราะหO โดยข:อมูลท้ังหมดท่ีได:จากการรวบรวม นํามาวิเคราะหOและสรุปข:อมูล และเรียบเรียงนําเสนอให: 

บรรลุตามวัตถุประสงคOของการศึกษา ดังน้ี 

 

สรุปผลการวิจัย 

 การศึกษาเรื่องการปรับตัวของธุรกิจขนาดใหญ6ของเกาหลีใต:ในช6วงวิกฤต IMF ค.ศ. 1997 พบว6า เหตุ

การOวิกฤต IMF เกาหลีใต:ในป\ 1997 ทำให:กลุ 6มธุรกิจขนาดใหญ6ต:องถูกเปลี ่ยนโครงสร:างธุรกิจ รวมถึง

ความสัมพันธOกับรัฐบาลที่มีความสัมพันธOใกล:ชิดมาตั้งแต6ในช6วงทศวรรษ 1960 ที่รัฐบาลและกลุ6มธุรกิจขนาด

ใหญ6มีส6วนร6วมในการพัฒนาเศรษฐกิจ ซึ่งเปqนปrจจัยท่ีสำคัญที่ทำให:กลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6ประสบความสำเร็จ 

พวกเขาได:รับเงินทุนสนับสนุนจากรัฐบาล อีกทั้งรัฐบาลยังส6งเสริมความสามารถของพวกเขาในการแข6งขัน

ระดับสากล มีโอกาสในการสะสมเงินทุนและขยายขนาดของบริษัท หลายบริษัทประสบความสำเร็จในการ

วางรากฐานและขยายผล เกิดบริษัทตัวแทนในแต6ละอุตสาหกรรมในยุคน้ัน  

 กลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6มีเอกลักษณOเฉพาะคือเปqนกลุ6มธุรกิจท่ีบริหารงานหรือเปqนเจ:าของโดยสมาชิก

ภายในครอบครัวและโดยเปqนกลุ6มธุรกิจที่จะประกอบไปด:วยบริษัทต6าง ๆ ในเครือที่ผลิตธุรกิจที่หลากหลาย 

พวกเขามีลักษณะเฉพาะตัวโดยการบริการวางแผนและการประสานงานแบบรวมศูนยO และโครงสร:างที่สำคัญ

ของพวกเขาคือการถือหุ:นไขว:ในบริษัทย6อย  

 เหตุการณOวิกฤต IMF ค.ศ. 1997 ส6งผลให:เศรษฐกิจของประเทศเกาลีใต:วิกฤตมาก รัฐบาลในขณะน้ัน

ให:เหตุผลว6าสาเหตุของวิกฤตการณOในครั้งนี้มาจากกลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6ที่ต:องการจะขยายขนาดของกิจการ

ตนเองภายใต:แนวความคิด Too Big Too Fail ทำให:พวกเขารับความเสี่ยงจากการลงทุนมากเกินไป และเกิด

อัตราส6วนหนี้สินต6อทุนท่ีสูงมาก รวมทั้งการล:มละลายของหนึ่งในกลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6ทำให:เกิดเหตุโดมิโนก็

เปqนสาเหตุอีกประการ เมื่อรัฐบาลได:ประกาศขอความช6วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว6างประเทศ (IMF) 

รัฐบาลจึงได:เร6งนโยบายในการปฏิรูปโครงสร:างต6าง ๆ ซึ่งการปฏิรูปโครงสร:างกลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6เปqนหนึ่งใน

นั้น ตัวอย6างนโยบายการปฏิรูปโครงสร:างของกลุ6มธุรกิจขนาดใหญ6 เช6น การยกเลิกการค้ำประกันเงินกู:ระหว6าง

บริษัทในเครือ การปรับปรุงการเงินของกลุ6มแชโบล การปรับโครงสร:างธุรกิจที่มุ6งเน:นธุรกิจหลักด:วยระบบ Big 

Deal และโปรแกรมการพัฒนาสำหรับองคOกร ซึ่งการปฏิรูปโครงสร:างในครั้งนี้ทำให:บริษัทในเครือของกลุ6ม
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ธุรกิจขนาดใหญ6ถูกซื้อและรวมกิจการแบบหรือการจัดตั้งบริษัทที่ควบรวมกิจการเพียงแห6งเดียว ทำให:จำนวน

บริษัทในเครือธุรกิจลดลงเปqนจำนวนมาก 

 นอกจากน้ียังได:มีการเปล่ียนแปลงภายในองคOกรของธุรกิจขนาดให: ท่ีจะต:อง 

ยุบสำนักงานใหญ6ของกลุ6มที่เรียกว6าสำนักงานเลขานุการหรือสำนักงานวางแผนและประสานงานซึ่งทำหน:าท่ี

เปqนผู: เพ่ิมสิทธิผู:ถือหุ:นรายย6อย ปฏิรูปคณะกรรมการและทำให:พวกเขามีสิทธิมากข้ึนอีกด:วย 
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2537 เปqน ของคณะอักษรศาสตรO มหาวิทยาลัยศิลปากร โดยมีกําหนดตลอดอายุการคุ:มครองสิทธ์ิ 

 

 

 ลงนามผู:โอน.................................................  

(นางสาวเกสร คุ:มบ:าน) 

ลงนามผู:รับโอน............................................  

(......................................) 

วันท่ี.........เดือน.....................พ.ศ............ 

 

 


