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要旨 グローバル化に伴い国境を越えて複雑化

する株式ネットワークにおいて、株主は子会社

を通じて間接的に支配することができる。本研

究ではそうした間接的支配を定量化することで、

中国による世界経済に対する影響力を可視化す

る。支配される企業の売上ベースで計算した場

合、中国政府は世界全体の 1.4%程度を支配し、

単一の株主としては世界最大の影響力を持って

いることを明らかにした。また、国別で見ると

アメリカが世界 1 位であるが、中国も近年の成長

により第 2 位に至っている。さらに、産業セクタ

ー別に見た場合、中国はインフラ企業への支配

力が高く、インフラ投資を謳う一帯一路構想を

裏付ける結果である。 

 

1. はじめに 

 国境を越えた株式関係により、外国株主によ

って企業が支配されることは珍しいことではな

い。しかし、株式関係が複雑ネットワークにな

るにつれ、間接的な支配関係は見えにくくなる。

例えば、CNN によれば、中国政府は国有企業を

通じてフィリピンの電力会社を支配下に置いて

いると言われている[1]。このような間接的な企

業支配は株式ネットワークを見ているだけでは、

検出することは難しい。 

 本研究では株主総会において多数決により意

思決定がなされることを踏まえて、株式ネット

ワークにおける間接的企業支配を定量化する

Network Power Index (NPI)を用いて[2]、グローバ

ルな株式ネットワークにおける中国および中国

政府による間接的支配の強さを示す。 

 中国政府は単一の株主としては最大の支配力

を持ち、売上ベースで世界経済の 1.4%を支配し

ている事が分かった。また、国毎に合計した場

合、アメリカが世界最大の経済大国であるが、

中国の影響力も成長し、第 2 位についている。さ

らに、産業セクター別に支配力の割合を見ると、

中国はインフラへの投資が突出しており、中国

が戦略的に株式保有を行っていることを示唆し

ている。 

 

2. 株主による間接的支配の定量化 

 本研究の問題意識とNPIを説明するために、図

1 のような株式ネットワークを例に考える。全体

で A から E 社までの 5 社が存在し、B、C、D 社

は A 社の株をそれぞれ 40%、30%、30%ずつ持っ

ているとする。また、C社と E社は 50%ずつ D社

の株を持っているとする。 

 まず、A社の直接の株主（B、C、D社）のみを

見た場合、B 社が最大の株主である。しかし、D

社の背後の株主関係を踏まえると、C 社が仮に D

社を支配していたら、A社に対して C社は合計で

60%の株式を保有することになり、最大の株主と

なりうる。したがって、株式ネットワークにお

ける間接的支配を把握する必要性がある。 

 NPI は株主総会で多数決により意思決定がなさ

れることを踏まえて、こうした間接的支配を定

量化する[2]。ランダムに株主が提携を組むと仮

定し、ある株主が抜けることで提携が意思決定

に必要な議決権比率を割ってしまうような確率

を NPI と定義する。NPI は株式関係の上流から逐

次的にNPIを計算し、株主の影響力を下流に伝搬

させていくことで計算できる。つまり、対象企

業𝑗よりも上流の支配構造を𝑉𝑗とし、𝑉𝑗のもとで

株主𝑖が企業𝑗を支配する条件付き確率を𝑝𝑖𝑗(𝑉𝑗)と

すると、NPIは 

𝑝𝑖𝑗 =∑𝑝𝑖𝑗(𝑉𝑗)𝑝(𝑉𝑗)
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図 1：株式ネットワークの例 
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と定義される。例えば、図 1の例では C社は 50%

の確率でD社を支配でき、その場合は確実にA社

を支配できるが、そうでない場合は 1/3 の確率で

A 社を支配できるので、C 社の A 社に対する NPI

は1/2×1+1/2×1/3=2/3となる。なお、ネットワー

ク構造を考慮せず、直接的支配関係だけに着目

した場合、NPI は Shapley-Shubik 投票力指数と一

致する[3]。 

 グローバルな株式ネットワークにおける間接

的支配に関する先行研究[4]では、間接的支配を

議決権比率の掛け算の和や閾値を越えた場合は 1、

そうでなければ 0 としていた。NPI は議決権比率

及び閾値による意思決定の両方を勘案している

点でより適切であると考える。 

 

3. 中国政府による企業支配の可視化 

 本研究では、Bureau van Dijk社が提供する 3 億

社と 1.4 億人からなる 2007 年から 2016 年までの

株式データに上記アルゴリズムを適用し、NPI を

算出した。NPI は株主と対象企業の二者間で定義

されるが、以下では個別のNPI (𝑝𝑖𝑗) に対象企業の

売上・従業員数 (𝑤𝑗) で重み付けし、株主毎に合

計した値 (∑ 𝑤𝑗𝑝𝑖𝑗𝑗 ) を用いる。NPI が企業を支配

する確率であることを踏まえると、潜在的に支

配しうる売上の期待値であると解釈できる。 

売上重み付け NPI によれば、2016 年時点で中

国政府は単体で 7392.64 億 US ドルを支配し、こ

れは全体の 1.4%にあたり、単一の株主として世

界一位である。国ごとの売上重み付けNPIの割合

の変遷を見ると（図 2）、アメリカが突出してい

るものの横ばいで、中国が急成長して第 2 位に上

ったことが分かる。また、アメリカ（青）と中

国（赤）の産業セクター別の売上重み付けNPIの

比率を見ると（図 3）、中国は卸売に加え、イン

フラへの投資が突出していることが分かる（破

線は世界全体の割合）。これは、インフラ投資

を謳う一帯一路構想と符合するものである。 

 

4. まとめ 

 本研究では中国による間接的な企業支配を可

視化するために、グローバルな株式ネットワー

クのデータからNPIを計算した。その結果、株主

として中国政府が世界最大の影響力を持ってい

ること、国毎に見ればアメリカの影響力が突出

しているが中国はキャッチアップして 2 位である

こと、産業別に見れば中国はインフラに集中的

に投資していることなどを明らかにした。 

 本学会では更にいくつかの対象国・地域ごと

に分析を行い、中国がより経済進出している国

や地域を報告する。また、仮想的な株式関係の

切り替えをシミュレートすることにより、香港

問題やブレグジットが世界経済にどのように波

及するのかも報告する。 
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図 2：売上 NPIの国別合計の比率の推移 

図 3：売上 NPIの国別合計の産業別比率 
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