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研究成果の概要（和文）：本研究課題では、日本の地方競馬場3270レースのデータを用いて、市場の取引量と効
率性の関係を検証した。馬券市場が効率的であれば、同じ払戻条件・払戻金額の馬券には同じ価格が付くはずで
ある。そこで、「同じ払戻条件・払戻金額の馬券の間での価格差が小さいほど馬券市場の効率性が高い」と定義
して回帰分析を行った結果、以下の4点を発見した。１．出走頭数が同じなら、売得金額が大きいレースほど市
場の効率性が高い。２．売得金額が同じなら、出走頭数が少ないレースほど市場の効率性が高い。３．売得金額
と出走頭数が同じなら、出走時刻が早いレースほど市場の効率性が高い。４．売得金額が大きいレースほど市場
の効率性が高い。

研究成果の概要（英文）：This project examines 3270 races of Japanese thoroughbred racetrack betting 
market. It finds that market efficiency improves with the sales volume and deteriorates with the 
increase of less-informed bettors or the expansion of the bet universe.

研究分野： ミクロ経済学

キーワード： 公営賭博市場

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
「私的情報を持つ経済主体」と「持たない経済主体」がいる市場では、私的情報を持たない経済主体の取引量が
増えると他の経済主体の取引量も増加する一方で、価格に含まれる情報量は減少することが知られている
（Vives, 2008, p.176）。つまり、「市場全体の取引量」を「市場の厚み」と定義するなら、市場の厚みが増し
たときに市場の効率性が低下する場合がある。言い換えると、「市場の厚みが増すと市場の効率性は高まる」と
いう一般論は常に正しいわけではない。そこで本研究課題では、公営賭博市場における勝者投票券のオッズデー
タを用いて、両者の関係を実証的に分析した。

※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。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
１．研究開始当初の背景 
 大勢の市場参加者が多様な私的情報を持ち寄って取引を行えば、市場価格は経済全体に分散
している情報を効率的に集約することができる。よって、市場の厚みが増すにしたがって、市場
の効率性は高まっていくはずである。しかし、株式市場に関する先行研究では、必ずしもこの関
係が成立しないことが理論的にも実証的にも示されている。例えば Vives (2008, p.176)による
と、「私的情報を持つ経済主体」と「持たない経済主体」がいる市場では、私的情報を持たない
経済主体の取引量が増えると他の経済主体の取引量も増加するが、価格に含まれる情報量は減
少する。つまり、「市場全体の取引量」を「市場の厚み」と定義するなら、市場の厚みが増した
ときに市場の効率性が低下する場合がある。また、実際の市場においても、Easley and O'Hara 
(1987, p.69)が指摘するように、「市場に大口の売り注文（買い注文）が出ると、それによって市
場価格が大きく低下（上昇）するだけでなく、当該注文が約定した後もしばらくは、市場価格が
ファンダメンタルから低い（高い）水準に留まる」ことが確認されている（彼らはこの現象が生
じる理由の一つとして、大口注文の発注者が私的情報を持つのか否かが、少なくとも短期的には
判然としないことを挙げている）。言い換えると、市場の厚みが増したときには市場価格がファ
ンダメンタルから長期間乖離するので、市場の効率性は低下する。 
 この様に、「市場の厚み」と効率性の関係は、先験的には必ずしも明らかではない。このため、
両者の関係について数多くの実証研究が行われてきたが（Madhavan, 2000, p.211）、これらの
株式市場・債券市場を対象とした分析は「経済全体へのショック」「無リスク利率の変動」「企業
間の信用リスクの差異」などの外部要因によって結果が汚染されている恐れがある。 
 
２．研究の目的 
 本研究課題では、「経済全体へのショック」「無リスク利率の変動」「企業間の信用リスクの差
異」などの影響を受けない投資市場として公営賭博市場に着目し、「市場の厚み」と効率性の関
係を分析した。公営賭博市場における勝者投票券（馬券や車券など）は、ある特定の事象が生じ
たとき、そしてそのときのみ払い戻しが行われるので、払戻条件が厳密に定義された条件付債券
の一種と言える。そして公営賭博市場は、参加者が多く、多数の関連情報が公開されている点で、
市場の構造が株式市場や債券市場と似通っている。さらに、Thaler and Ziemba (1988, p. 162)
が指摘するように、公営賭博市場は以下の２点が一般の金融市場よりも優れている。 
(a) 勝者投票券は、満期日が明示的に定められていて、債券が価値を持つのは満期日以降のみで
あり、満期日以降の価値は不変である。このため、債券価格の割高度を判断する際に「満期日前
に中途売却するオプションの価値」などを考慮する必要が無い。しかも、満期時点で債券価格の
取り得る値は「的中」と「外れ」の２つに限定されているので、一般の株式・債券と比べて価格
水準の分析が容易である。勝者投票券の発売開始から満期日までの期間は極めて短いので、株式
市場・債券市場のように「経済全体へのショック」「無リスク利率の変動」などの外部要因を考
慮する必要も無い。さらに、どの的中馬券についても満期後に払戻金を受け取れる確率は限りな
く 100%に近いので、「企業間の信用リスクの差異」などの要因を考慮する必要も無い。 
(b) レースは一日に何回も行われるし、（日本の地方競馬や競艇のように）毎日レースが開催さ
れる公営賭博もあるので、参加者は学習過程を短期間で何回も繰り返すことができる。 
 但し、公営賭博市場には空売り制度が存在しないので、市場参加者が割高な勝者投票券を発見
できたとしても、その勝者投票券の価格をファンダメンタルに直接引き戻す方策は存在しない
（間接的には、同種類の勝者投票券のうち「割高ではないもの」を大量に買うことで、「割高な
勝者投票券」の価格を引き下げることは可能である）。このため、公営賭博市場と一般の金融市
場のどちらがより効率的であるかは、現実のデータを用いて検証する必要がある。 
 
３．研究の方法 
 日本の地方競馬場15か所で2012年 4月27日から7月26日までの3か月間に開催された3631
レースのうち、13 頭以上出走のレースと払戻馬券があったレースを除外した 3270 レースのデー
タを用いて、市場の取引量と効率性の関係を検証した。馬券市場が効率的であれば、同じ払戻条
件・払戻金額の馬券には同じ価格が付くはずである。そこで、「同じ払戻条件・払戻金額の馬券
の間での価格差が小さいほど、馬券市場の効率性が高い」と定義して、様々な仮説を検証した。
以下ではその手法を説明する。 
 n 頭が出走するレースにおいて、単勝 i 番のオッズが Oi、馬番連勝単式 i-j 番のオッズが Oij

であるとしよう。いま仮に、任意の馬券を任意の数量だけ、オッズを変化させることなく購入で
きるとしよう。i番が 1着になったときに必ず 1円の払戻金を得る為には、単勝 i番を 1/Oi円購
入しても良いし、馬番連勝単式 i-j 番を全てのj ≠ iについて 1/Oij円ずつ購入しても良い。もし
市場が効率的であるならば、両者の購入費用は等しくなるはずである。すなわち、 
     1⁄ = ∑ 1⁄  
が成立する。同様に、三連勝単式 i-j-k 番のオッズが Oijkであるとき、市場が効率的であるなら
ば 
     1⁄ = ∑ 1⁄,  



が成立する。これらの式を組み合わせて変形し、n頭すべてについて足し合わせると、市場が効
率的であるならば 
     ∑ 1⁄ = ∑ 1⁄ ,∑ 1⁄ ,∑ 1⁄,  
が成立し、市場が非効率なら 
     ∑ 1⁄ > ∑ 1⁄ ,∑ 1⁄ ,∑ 1⁄,  
となる。そこで、 
     Efficiency ≡ −∑ 1⁄ + ∑ 1⁄ ,∑ 1⁄ ,∑ 1⁄,  
と定義すると、市場が効率的ならEfficiency = 0になり、非効率的ならEfficiency < 0になる。 
 
４．研究成果 
 上述の Efficiency を被説明変数として、馬券の売得金額の対数値・レースの出走時刻・出走
頭数を説明変数とした回帰分析を行ったところ、以下の結果を得た。 
(1a)売得金額が大きいレースほど、市場の効率性が高い。 
(1b)出走頭数が同じなら、売得金額が大きいレースほど市場の効率性が高い。 
 これは、「市場の厚みが増すにしたがって市場の効率性は高まっていく」という一般通念を支
持する結果である。 
(2)売得金額が同じなら、出走頭数が少ないレースほど市場の効率性が高い。 
 出走頭数が増えると、同じ払戻条件・払戻金額となる馬券のペアを見つけて両者の価格差を計
算するのが困難になる。例えば、出走頭数が 5頭なら、馬番連勝単式は 5×4＝20 種類、三連勝
単式は 5×4×3＝60 種類である。しかし、出走頭数が 10 頭なら、馬番連勝単式は 10×9＝90 種
類、三連勝単式は 10×9×8＝720 種類となり、その一つ一つについて上述の1⁄ = ∑ 1⁄,
という関係が成立しているのかを（投票締切までの限られた時間内で）確かめるのは困難である。
言い換えれば、出走頭数が少ないレースほど「オッズの歪み」の発見が容易であるため、非効率
性が修正されやすくなると予想される。分析では、この予想を支持する結果が得られた。 
(3)売得金額と出走頭数が同じなら、出走時刻が早いレースほど市場の効率性が高い。 
 朝早いレースは常習賭博者しか参加しないが、夕方や夜のレースは普通のサラリーマンも参
加する。一般に、普通のサラリーマンよりも常習賭博者の方がオッズの歪みに敏感だと思われる
ので、常習賭博者の比率が高い早朝のレースの方が、市場の効率性が高くなると予想される。分
析では、この予想を支持する結果が得られた。 
 以上の結果は、どれも事前の予想を支持するものであるが故に、学問上の大発見だとは言い難
い。しかし、「経済全体へのショック」「無リスク利率の変動」「企業間の信用リスクの差異」な
どの要因を完全に排除した条件のもとで「市場の厚みと効率性の関係」を明らかにした点で、一
定の意義がある研究成果だと言えよう。 
 本研究課題で得られた成果をもとに、この分析手法を他のオルタナティブ投資市場（競輪・競
艇・オート・絵画・不動産・ワインなど）に当てはめて実態を探ることが、将来の課題として残
されている。 
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