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韓国「財閥」の内部資本市場としての効率性 

The Efficiency of Korean Chaebols as Internal Capital Markets 

 

飯島 高雄(Takao Iijima) 

 

本稿では、所有・支配構造がオーナー経営者に集中している。複数企業で経営多角化がな

される、というアジア企業に共通する特徴を有する韓国「財閥」を取り上げ、金銭的価値

と非金銭的私的便益で構成される企業価値の和を最大化するように各企業の投資水準を決

定するモデルにおいて、内部資本市場と資本市場の資源配分パターンと効率性を比較分析

する。分析の結果、内部資本市場による資源移転には経済全体の初期賦存資源総額による

バイアスがあるのに対して、資本市場による資源移転にはオーナー経営者の限界私的便益

によるバイアスがあることが明らかになった。 

 

Abstract 

This study considers “chaebols,” or Korean industrial conglomerates, which have 

characteristics common to that of Asian enterprises, wherein ownerships and controls 

are concentrated in the owner managers and business lines are diversified through 

multiple group companies. Based on the model in which the level of investments in each 

group company is determined in order to maximize the sum of the corporate values 

comprising pecuniary values as well as non-pecuniary private benefits, we compare and 

analyze the resource allocation patterns and efficiencies achieved through external and 

internal capital markets. The result reveals that the transfer of resources through 

internal capital markets are biased by the total amount of resources initially endowed 

in the entire economy, whereas the transfer of resources through external capital 

markets are biased by marginal private benefits of the owner managers. 
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