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1	
 はじめに	
 

	
 本研究は経済学を専攻する大学生を対象として、

マーケット・マイクロストラクチャー（ＭＭＳ）を

用いた市場制度理解のための教育の研究を行う。Ｍ

ＭＳは市場の調整過程を代表する理論である。	
 

	
 ＭＭＳはもともと取引所の制度設計のために発展

したモデルであるため、規制当局や政府が市場の制

度設計を行うことに用いられてきた。そのため経済

学部生などの経済学の初学者に対するＭＭＳを解説

した教科書や参考書はほとんどない。本研究では市

場経済に大きな影響をもたらし、実際の市場参加者

ではなくても身近な、市場規制についてＭＭＳを用

いて学習する教育内容の検討を行う。	
 

	
 

2	
 市場の基礎理論とＭＭＳ	
 

	
 ＭＭＳとは金融資産市場を対象として、財やサー

ビスが取引される場である市場の構造に注目し、そ

の市場で市場参加者の合理的行動からどのように価

格が決定されるのかという価格の決定過程を分析す

る理論である。	
 ＭＭＳを用いることで、個々の市場

に固有な市場設定を考えることができる。市場設定

の一つである市場規制についてＭＭＳを用いて学習

することで、市場参加者の行動に基づいたより現実

に近い市場を理解することができる。	
 

	
 

3	
 資産価格理論とＭＭＳ	
 

	
 中学校、高等学校での経済分野の市場の捉え方は

需要と供給が価格を決定するという均衡理論が中心

である。市場経済は、アダム・スミスの言った「神

の見えざる手」に導かれるように均衡価格が決定す

るという価格メカニズムで理解されている。しかし

需要曲線と供給曲線の交わる点で均衡価格が決定さ

れるのは、市場が均衡状態の場合である。現実の市

場では均衡状態でない場合が存在する。	
 

	
 また大学教育でも、主要な資産価格決定理論は均

衡状態での価格決定に主眼が置かれている。これら

はどんな市場設定であっても、同じ均衡状態となる

仮定が置かれている。	
 

	
 

	
 	
 

	
 需要と供給によって価格が決定される均衡理論に

対して、ＭＭＳは市場参加者の行動から価格形成を

考えることができる。市場参加者を想定することで

より現実に近い市場の理解が可能となる。	
 

	
 また近年は取引所の新設によって様々な市場設定

の取引所が増えている。それぞれの取引所は多様な

取引システムを持っているため、市場参加者はそれ

らの違いについて理解する必要がある。ＭＭＳはど

のようなシステムが最適なシステムなのか、または

非効率的なシステムで損をしないためにはどうした

らいいのかを理解することができる。	
 

	
 O’Hara(1996)は「マーケット・マイクロストラク

チャーを研究するその根底には、経済のなかで価格

がどのように形成されるのかを知りたい、というご

く素朴な好奇心がある。この[価格形成過程という]

テーマは、経済学[の世界]で長らく「ブラックボッ	
 

クス」に追いやられていたものであるが、経済がど

のように機能して財とサービスの配分を行っている

のか理解するためには欠かすことができない。」と

述べている1。このようにＭＭＳは経済学で重要な概

念である財やサービスの配分を行う市場を理解する

ために有用であるといえる。	
 	
 	
 

	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 

4	
 資本市場の脆弱性とＭＭＳ	
 

	
 ファイナンス分野での研究の大部分は資産価格決

定理論によって均衡価格を明らかにすることに中心

が置かれてきた。しかしこれらの資産形成モデルで

は説明のできないアノマリーが指摘され、それらを

規制や売買制度などの市場構造の観点から説明しよ

うとするモデルがＭＭＳである。1987年10月19日

の「ブラックマンデー」と呼ばれるマーケットクラ

ッシュを契機として市場の脆弱性が指摘され、それ

までの資産価格形成理論で所与のものとされてきた

市場構造に注目するＭＭＳが発展した。	
 

	
 市場構造とは、どのような市場参加者が市場を構

成しているのかといったことや、その市場で採用さ

れている取引システム、執行システム、情報システ

                                                
1引用：参考文献(3),２頁 
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ム、さらには市場にかけられている規制など、様々

な市場設定のことである。	
 

	
 「ブラックマンデー」のような市場の危機に加え、

近年の市場を取り巻く環境は大きく変化している。

情報システムの発展による電子取引市場の技術革新

や新たな金融商品の開発などを受けて、新たな市場

や取引所の数が増加し、市場の多様性が進んでいる。	
 

ＭＭＳの視点は、市場制度を作る側である市場設計

や市場規制に関連する政府や取引所の職員だけでな

く、市場参加者にとっても有用な視点といえるであ

ろう。	
 

	
 

5	
 ＭＭＳの基礎理論	
 

	
 O’Hara(1996)は「マーケット・マイクロストラク

チャー[市場のミクロ構造]とは、資産が取引される

プロセスとその帰結を、明示的な取引ルールのもと

で研究するものである。多くの経済理論では、取引

の仕組みが捨象化されているが、マイクロストラク

チャーの研究では、特定の取引制度が価格の形成過

程にどのように影響を与えるのかについて分析を行

う。」としている2。ＭＭＳの特徴として取引の仕組

みに注目する点を挙げている。	
 

	
 ハリス(2006)は「市場構造（market	
 structure）

は、取引規制、物理的なレイアウト、情報化提示シ

ステム、市場の情報通信システムから構成されてい

る。市場構造は、トレーダーは何ができて、何を知

りうるのかを決定する3。したがってそれは、トレー

ダーの戦略、異なる種類のトレーダーの力関係、究

極的にはトレーダーの収益性を決定する。市場構造

が取引戦略や様々な種類のトレーダーのバランスに

どのような影響を与えるかを常に考慮することが必

要である。」と述べている4。市場参加者であるトレ

ーダーの行動を市場構造が決定するとしている。こ

のように定義される市場構造について個々の市場構

造をミクロな視点で分析するものをＭＭＳとしてい

る。	
 

	
 O’Hara(1996)の定義から本研究では、ＭＭＳとは

金融資産市場を対象として、市場のミクロ構造に注

目し、それらの市場構造が市場参加者の行動に影響

し、価格が決定する過程に注目するモデルとする。	
 

	
 

6	
 ＭＭＳによる市場教育	
 

	
 3 章ではＭＭＳを用いて市場制度を理解するため

の教育方法の検討を行う。教育の対象は経済学を専

攻する大学生とする。	
 

	
 経済学の基礎となる均衡理論を学んだ後に、現実

の市場では均衡理論で仮定されている均一な市場設

定とはなっていないことを示し、ＭＭＳの学習の導

                                                
2 引用：参考文献(3),２頁 
3 市場の参加者を意味する表現は、参考文献では「市場参加者」や「ト
レーダー」などばらつきがある。本論文では引用箇所以外は「市場参

加者」の表現で統一した。 
4 引用：参考文献(2),10頁 

入とする。市場構造の中でも金融資産の情報に関す

る規制に注目する。	
 

	
 

6.1	
 教育意義	
 

	
 ＭＭＳを用いて市場の規制を学ぶことの意義には

以下が考えられる。	
 

1） 市場参加者の行動に基づいて市場で規制がどん
な働きをするのか理解できる。	
 

2） 市場の公正さの理解ができる。規制の存在によ
って市場参加者の行動が変化し、公正な市場と

なっていることを理解できる。	
 

3） 流動性の問題や情報の問題の理解を深めること
ができる。ＭＭＳの研究は市場のミクロ構造の

一つである市場参加者による取引量に関するも

のがある。	
 

	
 

6.2	
 教育内容	
 

	
 ＭＭＳを用いて市場での金融資産の情報に関する

規制について理解することを目標として、市場規制

があることで市場参加者の行動にどのような影響を

与え、その行動によって価格決定過程がどのように

変化するのかを分析する。	
 

	
 個々の市場には様々な市場設定があり、それら全

てを網羅的に学ぶことは時間の制約もあって困難で

ある。本研究では市場設定の中でも金融資産の取引

規制に注目した教育内容とする。市場の取引規制は

公正な市場取引を保証するためのものであり、市場

で実際に投資を行うトレーダー以外も市場経済全体

と大きな関わりがあることから、教育対象とした経

済学部の大学生にも想像しやすく、身近なものであ

ると考えた。	
 

	
 金融資産市場にどんな規制がかけられているのか、

その規制が市場参加者の持つ情報とどのように関連

し、規制がかけられた市場の中で市場参加者がどの

ような行動を取るのかを理解できるようにする。	
 

	
 

7	
 おわりに	
 

	
 ＭＭＳの有意性について概観し、それを通じて経

済教育の問題点、さらに大学生向けの市場制度の理

解のための教育にＭＭＳが有用であることがわかっ

た。特に市場での情報に関する規制に注目すること

で、有効な教育方法を提案した。	
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