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研究成果の概要（和文）：ビッグデータを用いて新たな国際関係学をどのように切り開くことができるのか模索
してきた。機密解除文書のデジタル分析、SNSを用いた情報外交などを分析する中で、株式投資を通した企業支
配の実態解明に関して重大かつ新たな発見を得た。企業所有を通した政治経済影響力を検出する数理モデルと大
規模データ解析のアルゴリズムを開発し、軍事力に変わる大きな経済インフラや生産資源の奪取の構造を記述す
ることに成功した。インデックス投資と取引のデジタル化により肥大化したグローバル市場は巨大化した影響力
を攪拌する機序を提供し、一部の巨大株主（政府機関）は経済リターンの最適化では説明できない投資パタンを
持つ実態を解明した。

研究成果の概要（英文）：We have explored how data-driven explorations could break a new ground in 
the study of international relations. Having attempted a few other projects, we have focused on the 
analysis of corporate ownership and control through equity investment as a new approach to power 
politics in international political economy.  We have developed a series of theoretical models of 
how a shareholder may convert ownership shares into the power of corporate control as well as 
algorithms and methods to implement the models on large-scale databases.  The analysis reveals that 
the rise of index, passive investing strategies and digital-transformation have expanded the size of
 the global capital market, that the added complexity of the market allows for some shareholders to 
hide their corporate influence, and that hidden influence allows for “silent” cross-border 
takeovers of the critical economic infrastructure and production resources.

研究分野： 政治学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究が開発した株式保有を通した企業支配の構造を検出する技術は、学術的には軍事力に代わる国際政治経済
の新しい力の行使の実態を解明し、FDIに代わる対外投資の指標を提供し、ESG投資における責任の所在を記述す
るなど新しい地平を描く。企業の隠れ株主など経済安全保障のリスク検知、ESG投資の具体的なガイドライン、
企業のサプライチェーン身体検査など企業や政府機関から協力要請を受け、社会実装が進んでいる

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



１．研究開始当初の背景 
政治学や国際関係学は利用可能なデータが質量ともに限りがあり学術研究としての停滞の一因
となっていた。他方で、ビッグデータ革命はグローバル化した国際社会が直面する根源的な問題
に何かしらの回答を寄せるのではないかという期待があった。そこで、本研究では、データ科学
を駆使することで、国際関係学がこれまで重大な関心を寄せてきたグローバル化、人間の安全保
障、伝統的外交問題、持続可能な社会へ向けた SDGs や ESG 投資といった社会的課題や SNS な
どデジタル化社会に対しビッグデータは、どのような新しい問いを立てることが出来るのか、あ
るいは従来の問いに新たな回答を寄せることが出来るのか、そしてどのような新たな知の地平を
切り開くことが出来るのかについて検証し、より良いグローバルガバナンスなどの知的基盤作り
に貢献することを目的としてきた。 
 
２．研究の目的 
上記の動機を背景として、本研究課題は、ビッグデータ革命の影響が大きい、３種のデータ、す
なわち、歴史文書のデジタル化とテキスト分析の進展、ツイッターを中心とした SNS データの普
及、そして経済データの大規模利用に呼応する国際関係学上の大きなテーマである、記述された
歴史と記述されなかった（表面化しなかった）歴史の相剋、デジタル空間と実空間の情報外交の
新展開、そして肥大化するグローバル金融市場の国際政治経済影響について、ビッグデータの利
用が当初の予想を裏切る国際関係の動態の理解についての位相変移を引き起こすか検証するこ
とを目的として出発した。研究開始当初から、顕著な成果が見え始め、ブレークスルーの端緒を
掴むことになったのが、「株式保有ネットーワーク」の国際政治経済秩序への影響に関する研究で
ある。そこで、当初の研究課題を当該テーマについて選択集中することとし、その基礎技術と基
本的な株式保有ネットワークのランドスケープの記述といった基礎研究に研究目的をフォーカ
スした。 
 
３．研究の方法 
国際関係学における金融や海外投資は FDI（海外直接投資）が中心的な研究課題であり、また OECD や
IMF などが提供するデータを用いて分析することが政治学そして経済学ともに圧倒的な主流である。
しかし、本課題は株式保有ネットワークの実証分析に際して FDI データではなく Bureau van Dijk (BvD)
社が提供する Orbis データを使用した。これは全世界から上場・非上場企業の財務諸表など 3 億 9 千
件の企業情報を収録したデータベースである。そこに記載される約 10 億の株主が保有する株式会社に
ついて、その株主の株主を最終株主まで上流に向けネットワークを繋ぎ合わせ、さらにその株主が保
有する株式会社がさらに所有する株式会社を最下流まで、全ての株式チェーンを繋ぎ合わせてネット
ワークを構築する。 

株式保有は株式発行企業に対する議決権に基づく影響力を規定することが政治経済への影
響を分析するために不可欠である。そこで本研究では株式保有ネットワークが生み出す企業支配力を
計算する理論モデルとそれを大規模データで実行するためのアルゴリズムを開発した。株式保有関係
を変換して当該企業への影響力を算出する手法として、我々は Lloyd Shapley と Martin Shubik が 1954 年
に American Political Science Review 誌で発表した Shapley-Shubik(SS)投票力指数を拡張する。株式保有の
ルールや複雑系ネットワークの特徴を加味したモデル Network Power Index(NPI)を提案する。SS 指数は
協力ゲーム理論を用いて議会などでの最小勝利連合などを分析するために考案された。このモデルを
拡張する利点は図 1 の右模型で示したような直接株保有では対象企業の支配を確立できなくとも、間
接株保有、つまり「保有株式が保有する株式」という縦の連結や、多数の子会社が分散して行う株式
投資に付随した投票権を集積することで影響力を確立するなど、パッシブ投資が興隆しコンピュータ
科学が投資行動を支配する現在の株式市場における影響力集積の可能性を記述できる点である。 

NPI はある株主がネットワークの中で完全支配を確立できる企業とその確率の足し算で求ま
る。つまり、ある株主の NPI が 1 であれば、その株主は一つの企業を 100％の確率で完全支配する場合
か、10％の確率で完全支配できる企業が 10 社もつ場合を意味する。NPI は個々の企業に対して一対一
の関係で計算することも可能で、例えば、株主 A が企業 B の株式を最低 50％持つことで B を完全支配
する確率が 100％である時、A の B に対する個別 NPI は 1 となる。あるいは、もし X と Y という２つの
企業が全く同じ確率で B を支配できる（つまり X と Y はそれぞれ企業 B の株式の 50％を保有してい
る）場合、X と Y が B に対して持つ個別 NPI はそれぞれ 0.5 となる。本研究課題では、さらにこれら
NPI を対象企業の売上額と従業員数で重み付けをすることで、世界市場や、対象企業、あるいは対象国
の特定の産業に対して持つ影響力を推定することが出来る。 
 
４．研究成果 
まず本研究が実証すべき事柄は国際政治経済秩序を理解する上で株式保有ネットワークに着目するは
妥当であることを示すことだ。そのために我々の研究戦略は、本研究の分析上の大前提である株式市
場は複雑系ネットワークとして「創発」すること、つまりネットワーク全体の挙動は個々の株式関係
に分解還元できない性質を持つことを示すことから始める。つまり、従来の FDI 研究のように一対一
のバイラテラルな海外投資を分析する手法では、グローバル株式保有ネットワークに創発する政治性



が確認できないことを示せれば良い。この点を確認するのが表 1 である。この表は株式市場での運用
規模（つまり一対一の株式保有率×売上額）に基づいた影響力指数の上位 10 株主をリストしている。
従前の「巨大金融機関が世界を所有支配する」という主張の通り米国 3 大運用会社が 1 位、2 位、5 位
を占めその他は石油会社特に中国企業関連が 3 位、8 位、9 位を占めている。  

これに対して、間接投資のネットワーク効果を考慮した場合の影響力指数を示したものが表
２である。ここで詳細は割愛するが PR は「ネットワークの中での直接・間接を含む株式保有率」であ
り、なお NPF は NPI を一般化した「ネットワークの中での株式保有をもとに算出した影響力指数」で
ある。二つの表の大きな違いは、ネットワークを加味した場合に初めて大きな影響力を持つのは中国
政府とノルウェー政府であることである。つまり、株式市場における企業支配力は従来のようにバイ
ラテラルな分析視角では捉えることができないことが、ここで確認できる。なお SASAC は中国政府直
属の日本で言うところの財務省理財局に相当するため、基本的に中国政府直轄と解釈して良い。する
と「世界を所有支配」していたはずの巨大金融機関とくに巨大運用会社である BlackRock や Vanguard よ
りも少なくとも４倍以上の影響力を中国政府が持つことが分かる。その大きさは、巨大なオリガルヒ
を構成する国営・公営企業を直接支配するロ
シア政府のそれよりも 10 倍近くであること、
そして政府が私企業を所有することがほぼ皆
無である米国政府の 100 倍近くであることが
分かる。また本申請では全て書き切れないが、
ネットワーク分析を通して初めて大きな力を
持つことが確認できる政府は多数あり 20 番
台に韓国、フランス、サウジアラビアなどが
含まれる。ここまでは本申請の前身である基
盤 A「ビッグデータ」プロジェクトで明らかに
したことであるが、なぜネットワークの中で
主権国政府が大きな力を持つのかの解明は、
今後の課題である。 
 この解明の一つの手掛かりは、影響力(NPR)の源泉である株式保有率(PR)から産出される影響力(NPR)
への変換率 NPF/PR である（ところで PR は PageRank のことで、Google の検索アルゴリズム、つまりウ
ェブサイト閲覧トラフィック量と同じである）。この変換率 NPF/PR は各株主が保有する株式ポートフ
ォリオが、企業に対する支配権を確立する効率性を表している。もしこの変換率が１以上であれば投
資以上の支配力を効率的に獲得し、１未満であれば投資額に照らして支配確立の効率性が悪いことを
示す。我々の試算ではグローバル株式市場において圧倒的大多数の株主はこの変換率は１未満であり、
NPR/PR >1 を超えるのは非常に少数である。これはある意味で当然のことで、株式投資がインカム・ゲ
インなど経済的リターンを目的とすれば、投資家は分散投資に徹し一極集中は避けるべきという鉄則
が遵守されていることを示す。実際に Table 3 の中で私企業はこの変換率が押し並べて１未満である一
方で、国家政府は１以上である。唯一の例外は石油収入を未来運用している事で有名なノルウェー政
府による投資である。 

このように主権国家政府の投資行動が、明らかに経
済的リターンを求めるのではなく市場における企業支配力の
確立を目指していることをデータが示唆するのではれば、ど
の国がグローバルな資本市場で大きな影響力を持っているの
か実証的に確認することは面白そうである。そこで、各株主
にそれぞれ算出される NPI/NPF を、それぞれの株主の国籍ご
とに集積することで、国ごとのグローバル株式保有ネットワ
ークにおける支配力指標(NPI/NPF)を算出した。この場合、株
主には政府、政府機関、個人、上場企業、非上場企業、その
他の組織などがあるがこれを国ごとにひとまとめにした。上
記の表では政府を一つの株主として単体としての NPI/NPF を
掲出したが、ここでは国ごとに合計した。これを 2007 年から
2016 年までの 10 年間の時系列プロットしたのが右の図であ
る。これはあくまでも暫定的な試算で厳密性はまだ担保できていないことに留意されたい。特にオレ
ンジ色で示した米国の力が指数的に小さい。そうであっても興味深いパタンが見て取れる。米国は最
も大きな影響力を保持しそれにドイツとフランスが続いていたが、中国の影響力がこの 10 年間で急伸
している。また 1980 年代に日本が世界中の株式を所有する勢いがあったが当該期間では相対的に弱体
化している。 

ここで述べた成果は、全体の一部であるが、我々の成果はこの報告書執筆の段階で国際査読
誌には２本の刊行に留まるが、もう一本が R&R であり、特許は３件出願しそのうち一つは権利化済み
であり、日本人工知能学会から 2 年連続で全国大会優秀賞を受賞している。また政府機関や一般企業
から社会実装に向けた共同研究・委託研究を複数始動している。 
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