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オンライン市場における価格変動の統計的分析

水野貴之・渡辺努＊

　本稿では，価格比較サイト「価格．com」において仮想店舗が提示する価格と，それに対する消費者

のクリック行動を秒単位で記録した新しいデータセットを用いて，店舗の価格設定行動と消費者の購

買行動を分析した．本稿の主要なファインディングは以下のとおりである．第1に，店舗の価格順位

（その店舗の価格がその時点において何番目に安いか）が1位でない場合でもクリックが発生する確率

はゼロではない．ただし，価格順位が下がるとクリック確率は下がり，価格順位とクリック確率（の対

数値）の間には線形に近い関係が存在する．この線形の関係は，消費者に店舗の好みがあり，消費者が

自分の好みの店舗群の中で最も安い価格を提示する店舗を選択していることを示唆している．第2に，

各店舗が提示する価格の平均値は，ドリフト付きのランダムウォークに従っている．これは価格変動

の大部分が店舗が保有する在庫のランダムな増減によって引き起こされていることを示している．た
だし，価格が急落する局面などではランダムウォークからの乖離がみられ，各店舗の価格づけの戦略

的補完性が値崩れを招いている可能性を示唆している．

JEL　Classification　Numbers＝E30；L11；L81；L86

1．はじめに

　インターネットの普及が我々の生活を根底か
ら変えるのではないかという予測は急速に支持

を失いつつあるようにみえる．ネット社会にお

いて消費者や企業の行動が変化してきたし，こ

れからも変化を続けるのは事実であるがそれは

普及の当初に考えられていたほどではなかった

ということであろう．

　しかしインターネットの普及が間違いなく重

大な影響を及ぼしている分野がある．それはネ

ット上での経済取引に関する経済学者や経営学

者の研究である．特に企業の価格設定行動と消

費者の購買行動に関する研究はオンライン市場
の登場により大きな影響を受けた．それにはい

くつかの理由があるが最も重要なのはデータ収

集が格段に容易になったということである．例
えば同一の商圏に属する企業が展開する価格競

争のモデルは多数存在するがそれを検証するの

は難しい．競合企業の価格をオフライン市場で

大量に収集するのはほぼ不可能に近いからであ

る．特定の商品の特定の時期について収集する

のが精々である．それに比べれば，価格比較サ

イトなどの「市場」で競合している店舗がそれ

ぞれどのような価格を提示しているかを知るの

は容易であり，まとまった量のデータセットを
構築することも難しくない1＞．

　本稿では，わが国の代表的な価格比較サイト

である「価格．com」のデータを用いて企業の価

格設定行動と消費者の購買行動を実証的に検討

する．本稿で用いるデータは，価格．comで扱

われるほとんど全ての商品をカバーしている．

商品はバーコード（JANコード）単位で定義さ

れるもので，集計が一切なされていない．これ
らの商品について電子店舗（E－retailer）は時々

刻々，提示価格を更新する．一方，価格．com
のサイトを訪れる消費者は様々な価格を提示す

る店舗の中から気に入ったものをクリックし購

入する．本稿で用いるデータセットは，各店舗
によって提示されたすべての価格と，消費者の

すべてのクリックを秒単位のタイムスタンプと

ともに記録したものである（期間は2006年11

月1日から2007年9月30日まで）．
　本稿で用いるデータセットはユニークな性質

をもっている．米国を中心とするこれまでの研

究では，インターネット上で電子店舗が提示す
る価格をロボットを用いて1日に何回か収集し，

それを分析対象とするというのが典型的であっ

た．しかしロボットの収集対象となった店舗が

互いの価格を監視し合う競合関係にあるとは限
らない．また各サイトで提示される価格の定義

も同一でない．これに対して本稿で用いるデー

タセットは，価格．comという規格化された
「市場」に正式に登録した店舗がカカクコムの
コンピュータに送信した価格の記録である．各

店舗は互いにその価格を監視しており，消費者

もそれらの価格を見比べている．これがこれま

でのデータセットとの大きな違いである．また，

本稿で用いるデータセットには消費者のクリッ

クに関する情報が含まれており，供給側だけで

なく需要側の様子も観察できる．既存研究は店

舗の提示する価格だけを収集しており，その価
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格で商品が実際に売れ，たのか否か，価格が変化

したときに購買行動にどのような変化が起きた

かといった重要な点を観察できていなかった2）．

　本稿の主たる関心は，（1）提示価格の店舗間

のばらつきがどのような規則性をもつか，（2）

各店舗の提示する価格の平均値の時系がどのよ

うな規則性をもつかの2点である．まず，（1）

の横断面の性質については，インターネットの

普及とともに同一商品の店舗間での価格のばら

つき（dispersion）は消滅するとの見方が少なく

とも十年前には多数派であった．各店舗の提示

する価格がパソコンの画面で一覧できるのだか
ら全ての消費者は最も安い店から買うはずで，

その結果，それ以外の価格を提示する店舗は淘

汰されると考えられていたのである．しかし実

際には，価格．comの画面を開けばすぐわかる

ように，同じ商品に対して異なる価格が提示さ

れており，価格のばらつきは消滅していない．

同様の現象はこれまでも多くの研究によって指
摘されている（例えばBaye　6’α1．（2006）を参

照）．消費者のサーチコストが下がっているに

もかかわらずばらつきが消滅しないのはなぜだ

ろうか．ばらつきは消費者のサーチが終わるま

での過渡的な現象なのだろうか．それともサー

チが完了してもなお残る均衡現象なのだろうか．

　この点に関する本稿のファインディングは，

第1に，消費者は常に一番安い店舗を選択する

わけではなく，二番手，三番手，あるいはそれ

より高い価格を提示する店舗をクリックしてい

るということである．これは，二番手以降の店

舗も十分な勝算があって高めの価格を設定して

いることを示している．

　第2のファインディングは，最安値を提示し
ている店舗がクリックされる確率，二番手の店

舗がクリックされる確率，三番手の店舗がクリ

ックされる確率というように価格順位とクリッ

クされる確率の関係を調べると，クリックされ

る確率（の対数値）と順位の問には線形に近い関

係が存在するということである．この線形関係
は，それぞれの消費者が各店舗について「好き」

か「嫌い」かの好みをもっており，好きな店舗

群の中で最も安い価格を提示している店舗をク

リックすると考えると説明がつく．見知らぬ店

舗がきちんと配達してくれるのか，商品保証を

つけてくれるのかなど，店舗について消費者が

不安を抱えており，そのため自分の知っている

信頼できる店舗から購入しようとしていると解

釈できる．あるいは店舗に対する顧客のロイヤ

リティとも解釈できる．いずれの解釈をとるに

せよ，消費者にとって各店舗は異質であり，そ

の異質性が価格のばらつきを生み出している．

　本稿で扱う第2の話題である価格の時系列特
性については，第1に，平均価格（特定の商品に

ついて各店舗が提示する価格の平均値）はドリ

フトつきのランダムウォークに従うというファ

インディングが得られた．また，店舗の保有在

庫もランダムウォークに従っている，この2つ
のファインディングは，消費者の来店（在庫の

減少要因）と商品の入荷（在庫の増加要因）がポ

アソン過程に従っており，そのために保有在庫

がランダムウォークに従い，それ’を反映して平

均価格がランダムウォークに従っていると解釈
できる，

　ただし，平均価格は常にランダムウォークに
従っているわけではなく時々そこから乖離する．

典型的には価格の下落が続くともう一段下落す

る確率が高くなる傾向が観察される．こうした

一方方向へのトレンドは保有在庫には見られ’な

い．これらの結果は，価格がランダムウォーク

から乖離するときには保有在庫との関係が崩れ
ていることを示唆している．ある店舗が価格を

下げると別な店舗がそれに追随するというよう

に店舗間で戦略的補完性が存在し，そのために

価格下落がさらなる価格下落をよぶという現象
が生じていると解釈できる．

　本稿の構成は以下のとおりである．第2節で
は本稿で使用するデータについて詳細を説明す

る．第3節では店舗間の価格のばらつきに関す
る分析結果をWatanabe　and　Mizuno（2008）に

即して紹介する．第4節では価格の時系列変動

に関する分析結果をMizuno　and　Watanabe
（2008a）に即して紹介する．第5節では価格の

ばらつきや時系列変動を再現するための単純な

モデルを（Mizuno　and　Watanabe（2008b）に即

して説明し，シミュレーション結果を示す．第

6節は本稿の結論である．

2．データ

　価格．comは，株式会社カカクコムが運営す
るサイトであり，主にパソコンや家電商品を販

売する約1300店舗が，それぞれの販売価格を

登録している．現在，約30万商品が取り扱わ

れ，毎月約1200万人が利用している．このサ
イトでは，それぞれの商品ごとに登録されたす

べての店舗について，販売価格が安い順に店舗
名と価格が表示される．

　価格．comでは，店舗名と価格の情報のほか
に，店舗の属性情報も表示される．主な属性情

報としては，送料の有無（有りの場合は送料表
示），クレジットカード払い対応の有無，代金引

換払い対応の有無，配送センターの住所，リア

ルの店舗所有の有無，過去に店舗を利用した顧
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客による店舗評価値などがある．価格．comを

訪れた消費者が商品を購入する際には，これら

の情報を見ながら，はじめに商品を購入する店

舗を選び，次にサイト上に表示される店舗の詳

細情報のページから「店の売り場に行く」とい

うボタンをクリックすることにより店舗側の商

品販売のWebサイトへと移動する．消費者は
店舗側のWebサイトに表示される「購入」の
ボタンを押すことにより商品を購入する．

　一橋大学物価研究センターではカカクコム社

との共同プロジェクトにおいて，価格．comの

サイト上で行われる各取引を秒単位の時刻スタ

ンプつきの情報として記録したデータセットを

作成した．具体的には，本稿で用いるデータセ

ットは，価格．comにおける2006年11月1日
から2007年9月30日までの期間に取り扱われ
ているすべての商品について，各店舗によって

提示されたすべての価格（約7000万レコード）

と，消費者の「店の売り場に行く」というボタ

ンをクリックした履歴（約6000万レコード）を

記録したものである．各店舗がどのような価格
を提示するかはいわば商品の供給サイドの様子

を表すものであり，各消費者がいくらの価格を

提示するどの店をクリックしたかは需要サイド
の様子を表すものである3）．

　3．店舗間の価格のばらつきに関する分析

1990年代後半には，インターネットの普及に

より消費者は各店舗の価格を容易に比較できる

ようになるので，価格のばらつきが早晩消滅す

ると指摘されていた．例えば1999年11月20
日付けのThe　Economistには以下の記述があ
る．

　　The　explosive　growth　of　the　Internet

　promises　a　new　age　of　perfectly　competi一

　tive　markets．　With　perfect　information

　about　prices　and　products　at　their　finger・

　tips，　consumers　can　quickly　and　easily　find

　the　best　deals．　In　this　brave　new　world，

　retailers’profit　margins　will　be　completed

　away，　as　they　are　all　forced　to　price　at　cost．

実際，価格．comでは，この予測どおり，熾烈な

価格競争が日々繰り広げられている．例えば，

キャノン株式会社が販売するデジタルカメラ

IXY　DIGITAL　9101Sについては，約65店舗
が売価を価格．comに登録し，2007年9月だけ

で292回，多い日は1日に約30回の最安値の
価格の更新が起きた．このことは，数分から数

時間単位で店舗が価格を更新し，最安値の争奪

戦をしていることを意味する．また，このとき

の1回の最安値の変動する幅は1円から数百円
程度の範囲であった．

　しかしこのような安値争奪戦が繰り広げられ
る一方で，これに加わらない店舗も少なくない．

IXY　DIGITAL　9101Sを例にとると，ある日の
ある時点で最安値が29，840円のときに，最も高

い値段としては49，578円が提示されており，高

い方から5番目の店舗でも43，890円であった．
しかもこのような店舗はいつも高値を提示する

傾向が見られる．こうした店舗に，高値を提示
する理由を聞くと，少々高めの価格設定でもロ

イヤリティの高い顧客を中心に販売量を確保で

きているとの回答があった．つまり，これらの

店舗では安値競争に加わることなく，高めの価

格を維持するというビジネスモデルが成立して

いる．このような価格設定行動は，店舗間での
価格のばらつき（dispersion）が大きく，また消

費者が実際に購入する価格についてもばらつき

が大きい可能性を示唆している．

3．1店舗の順位とクリックされる確率

　高めの価格で果たして売れるのだろうか，
Watanabe　and　Mizuno（2008）は，価格．comの

データを用いて，同一の商品について提示価格
を調べた結果，消費者は常に一番安い店舗を選

択するわけではなく，二番手，三番手，あるい
はそれよりも高い価格を提示する店舗をクリッ

クしていることを確認した．つまり，二番手以

降の店舗が提示する価格はあながち的外れでは

ない．二番手以降の店舗も十分な勝算があって

高めの価格をつけているといえる．この意味で，

価格のばらつきは，合理的な選択の下で生まれ
る均衡現象である可能性がある4）．

　Watanabe　and　Mizuno（2008）は，最安値を

提示している店舗がクリックされる確率，二番

手の店舗がクリックされる確率，三番手の店舗
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がクリックされる確率というように価格順位と

クリックされる確率の関係を調べている．図1

は液晶テレビAQUOS　LC－32GH2について両
者の関係を示している．横軸は順位7，縦軸は

その順位の店舗がクリックされる確率P（の
（の対数値）を示している．この図から直ちにわ

かるのは，1位をとりさえずれば100％の確率
でクリックされるわけではないといことである．

また，10位であったとしてもクリックされる確

率がぜロというわけではない．さらに重要な点

は，各順位の店舗がクリックされる確率は，1

位で約30％，2位が約21％，…，10位が約1．5
％と単調に小さくなっており，両者の間には
　　　　　109」P（γ）＝一6zγ一わ　　　　　　（1）

という線形に近い関係が成り立っているという
ことである（αとろは正のパラメータ）．このよ

うな関係は他の商品でも同様に観測できる．

　図1の結果は，順位とクリックされる確率の

間の関係を示すものであるが，順位が高ければ

当然，価格も高いので，価格の高さがクリック

される確率を下げている可能性も否定できない．

つまり，図1の結果は，価格が高くなるとクリ
ックが減るという単純な関係を示しているに過

ぎないのかもしれない．この点を調べるために，

Watanabe　and　Mizuno（2008）は，連続する順
位，第が位と第ノ位（ノ＝」＋10rゴー1）の店舗間

の提示価格の差π（z，ノ）と，第が位の店舗でク

リックが起きる確率P（のの関係に注目した．
具体的にはR（z，ノ）は

　　　　　瑚≡竪　 （・）

と定義される．ここで，ρ（のとρ（ブ）はある商

品における第」位と第ノ位の店舗が提示した価
格である．ρ（ノ）で割っているのは，商品の違い

による価格帯の違いや物価変動の影響を取り除

くためである．

　図2は，かとノが1位または2位の場合の計
測結果を示している．1位と2位の価格差が十
分に小さい場合（つまりIR（1，2）1＝IR（2，1）1㌶

0の場合），1位の店舗がクリックされる確率P
α＝111R（1，2）1駕0）は約0．4であるのに対して，

2位の店舗がクリックされる確率Pα；21R
（1，2）1㌶0）は約0．2である．つまり，ほとんど

同じ価格を提示しているにもかかわらず最安値

の店舗と二番手の店舗ではクリックされる確率

が2倍も異なる．

　一方，R（1，2）がぜロ近傍でない領域では緩

やかな右下がりとなっており，1位の店舗ある

いは2位の店舗が順位の変更を伴わない範囲で

価格を上げるとクリック確率が低下する（下げ

ると上昇する）ことを示している．この右下が

りの線の傾きは通常の価格弾性値を表す．ここ

でのポイントは，順位の変化と比べると（店舗

間の）相対価格の変化がクリック確率に与える

影響は小さいということである．消費者は相対

価格ではなく順位を重視していること，つまり

1円でも安い店で購入しようとしていることを

示している．ただし，1円でも安ければ全ての

消費者がその店に向かうのかというとそうでは

なく，2位の店舗でもクリックされる確率はゼ

ロではなく，同様に1位の店舗でもクリック確

率は1ではない．この点では図1の結果と整合
的である．Watanabe　and　Mizuno（2008）は7

位の店舗まで調べた結果，6位と7位でさえも
順位の壁が存在し，ほとんど同じ価格でもクリ

ックされる確率は6位と7位で1．5倍程度違う
ことを確認している．

3．2価格のばらつきを生むメカニズム

　図2の結果は，消費者が1円でも安い店を選
択する傾向があることを示している．しかし同

時に，図1でみたように，消費者は必ずしも最

も安い店でだけ購入するわけではない．この2
つの事実を整合的に説明するにはどのように考

えればよいだろうか．

　いま，ある消費者に注目し，その消費者が各

店舗について予め「好き」か「嫌い」かの選好
をもっているとする．全体の店舗の中で好きな

店舗の割合をθとする．同様に，各消費者は，

全体の店舗のθの割合の店舗が好きで残りは
嫌いという選好を持っているとする．ただし，

各消費者の店舗に関する好き嫌いは異なってお
り，互いに独立であるとする．この設定の下で，

各消費者は自分の好きな店舗の中で最も安い価
格を提示している店をクリックすると仮定する．

このとき，安い方から数えて順位γの店舗がク

リックされる確率P（7）は
　　　　　∫）（7）＝（1一θ）「一1θ　　　　　　　（3）

となる．両辺対数をとると，順位とクリックさ

れる確率（の対数値）の間に線形の関係が存在す
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ることがわかる．これは（1）式と同じ式である．

　ここでは，消費者は（1）まず好きな店舗を選

ぶ，（2）次にその中から実際に購入する店舗を

選ぶという2段階の選択を想定している．そこ

でのポイントは，消費者は嫌いな店舗では絶対

に買い物をしないという点である．嫌いな店舗
がいかに安い価格を提示しようともなびくこと

は決してない．その意味で好きな店舗と嫌いな

店舗の間の「壁」は非価格的であり，それは非

常に高い．しかしその一方で，消費者は好きな

店舗群に属する店舗を価格以外の理由で差別す

ることは決してない．好きな店舗群については

非価格の要素は完全に同一であり，したがって

価格だけが唯一の判断基準である．だからこそ
最も安い店舗を選ぶのである．

　各店舗に「好き」か「嫌い」かの選好が与え

られているということの意味は，消費老の購買

先候補のセットが絞られ’ていうことであり，消

費者のサーチに限界があると解釈できる．価格

比較サイトによって検索技術が向上したとはい

っても消費老が使える時間はあくまで誰でも平

等に24時間であり，有限である．そのため消
費者が徹底的な検索を行い，すべての店舗に関

する完全な情報を入手することはあり得ないと

いう見方である．その代表例としては，いわゆ
る“rational　inattention”（合理的無関心）とい

う考え方がある‘）．商品を購入しようとする消

費者は，見知らぬ店舗がきちんと配達してくれ
るのか，商品保証をつけてくれるのかなど，店

舗について不安を抱えており，そのため情報の

収集できた自分の知っている店舗の範囲から購
入しようとすると解釈できる．

　（3）式が消費者の購買行動を示す式であると

すれば，図1を用いてθの値を推計することが
できる．最尤法による推計値はθ＝0．18であり，

この商品の価格を提示している店舗が40店舗
であったことを踏まえると，この商品をクリッ

クした消費老は，好みの店舗として平均的に7
店舗（40×0．18㌶7）をもっており，それらの店

舗の中で最も安い店舗をクリックしたと考える

ことができる．

　ただし，図1を注意深くみると，θ＝0．18を

示す実線は高い順位（価格の安い店舗）では実績

との乖離が大きくなる傾向にある．実際，1位

から10位の店舗だけを用いてθを推計すると
θ＝0．13となる（一中の破線はθ＝0．13を表す）．

図からわかるように，10位以降の店舗がクリッ

クされる確率はθ＝0．13の直線よりも上にある．

これは，10位以降の店舗は上位の店舗に比べて

選好の強さを表す係数θが0．13よりも大きく
なることを意味している．つまり，下位の店舗
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ほど，消費者に好みの店舗として選ばれる可能

性が高い．これは，高値をつけている店舗は価

格以外の競争力（多様な支払い手段，ネームバ

リュー等）をもち，だからこそ高めの価格設定

を続けることができると解釈できる6）．

　　4．価格の時系列変動に関する分析

　Mizuno　and　Watanabe（2008a）は，各店舗の

提示する価格の平均値の時系列特性を調べてい

る．本節では同論文をもとに時系列特性につい

て主要な分析結果を紹介する．

　価格．comのデータは秒単位の時間スタンプ
が押されているので，株式市場や外為市場など

の資産市場において各トレーダーが提示する
quoteとよく似ている，例えば，外為市場は金
融機関という「店舗」が外貨という「商品」に

ついて店頭で価格を表示し，そこを訪れる客が

好みの価格を探す場である．そのように考えれ

ば価格．comと外為市場の間に大きな差はない．

そこで以下では，外為市場や株式市場でquote

の時系列特性を調べる際の手法を借用して価
格．comにおける商品価格の性質を調べること
にする．

　資産市場の分析では資産価格がランダムウォ

ークに従うか否かが論点とされてきたが，特に

どのような局面でランダムウォークから乖離す

るのかに研究老の関心が集まっている7）．デジ

タル家電など耐久消費財の価格はしばしば大き

く値崩れすると言われているが，これは資産価

格の暴落と似た仕組みによるものかもしれない．

そうした視点から商品価格の時系列特性を見て

いくことにしよう．

4．1商品価格のフラクタル性
　商品価格のフラクタル性を調べるところがら

議論を始めよう．図3は液晶テレビAQUOS
LG32GH2における各店舗の提示する価格の
平均値の時系列である．一番上の図は2006年

11月から2007年9月までの11ヶ月間の価格
の変動の図，2段目はその一部分を拡大した3
ヶ月間の図，一番子はさらにその一部分を拡大

した10日間の図である．どの図でも，同じよ
うに様々な時間間隔で価格が上がったり下がっ

たりしているのが確認できる．このように一部

分を拡大したものが全体と似ている性質を総称

してフラクタル性と呼ぶ．1960年代にMan－
delbrotが綿の市況にこのフラクタル性がある

ことを発見して以降，多くの研究老によって
様々な資産価格を対象に研究が行われ，このフ

ラクタル性はすべての資産価格に共通して存在

する性質であることが確認された（Mantegna
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図3．液晶テレビAQUOS　LC－32GH2の平均価格の推移
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の3ヶ月間の価格変動，さらにその一部分を拡大した2007／04／16

から2007／04／26までの10日間の価格変動を表す．

and　Stanley（1999），Pictet♂α1．（1990））．

バースト指数　価格のフラクタル性を定量的に

調べるには，τ時間だけ離れた2時点間の価格
変化の標準偏差σ（τ）と時間スケールτとの関

係を調べればよい．価格変化の標準偏差σ（τ）
は，

σ（τ）≡

〈（ρ（’十τ）一ρ（’）一〈ρ（’十τ）一1｝（’）〉）2＞　　　（4）

で定義される．ここでρ（のは時刻’における

価格，砺〉与えられたデータ灘の標本平均であ
る．価格にフラクタル性が存在する場合にはσ
（τ）とτの間に

　　　　　　　　σ（τ）Q（τα　　　　　　　　　（5）

という関係が成り立つ8）．この係数αはバース

ト指数と呼ばれている．価格がランダムウォー

ク過程に従う場合にはα＝0．5となり，これは

各時刻の価格変動がお互いに独立であることと

関係している．α＞0．5の場合はα＝0．5に比べ

価格は速く拡散する．価格変動に正の相関があ

り，価格にトレンドが一旦生じると，それが増

幅されることを意味している．これに対して，

α＜0．5の場合はmean－revertingであり，一方

方向への単調な変化は起こりにくい．

　円ドル相場に関する研究では，時間スケール
τが10分よりも長い領域でα＝0．5が成り立ち，

10分よりも短い領域でα＜0．5となることがわ
かっている（Tsonis　6’α」．（2001））．つまり円ド

ル相場は10分以上の時間スケールではランダ
ムウォークに近い挙動を示すが，10分以下の時

間スケールではランダムウォークから乖離し
mean－revertingな性質をもつ．

　図4は，液晶テレビAQUOS　LC－32GH2の
価格の平均値について，τ時間だけ離れた2時
点間の価格変化の標準偏差σ（τ）とτの関係を

示している．図中の直線は，ランダムウォーク

過程のときに成り立つバースト指数α＝0．5を

表している．この図からわかるように，時間ス

ケールτが1分から3ヶ月の全時間領域にわ
たってα＝0．5の直線に従っている．つまり，

価格変動はどのような時間スケーノレでもランダ

ムウォークに近い挙動をしている．Watanabe

and　Mizuno（2008a）は，液晶テレビAQUOS

LC－32GH2以外にも，デジタルカメラIXY
DIGITAL　9001Sや家庭用ゲーム機Wiiなど各
商品カテゴリーのクリック数の上位の商品につ

いてバースト指数を計算し，価格変動の挙動は

全時間領域にわたってランダムウォークに近い
ことを確認している．

価格と在庫の関係　価格．comの商品価格がラ

ンダムウォークに近い性質を示すのはなぜだろ

うか．資産価格の場合は価格にその時点におけ

る情報が完全に反映されているという前提の下

で，情報の到達が過去に依存しない，つまり情

図4．価格のバースト指数

8
6
4

0

2

　
　
8
　
6
　
　
4

　
　
1
0

官
鼠
】
へ
こ
も

2

8
6

0

AQuOS　LC－32GH2

＿6rOC　rA〔〕50

◆

◆

Ioo 10
102

dminutes］

10コ 104



オンライン市場における価格変動の統計的分析

報の到達がポアソン過程に従うことがその理由
とされている．

　このアナロジーで考えると，価格．comの商
品価格についても，価格の変動が何らかのショ

ックによって引き起こされているとして，その

ショックがポアソン過程に従っていると推測さ
れる．例えば，消費者がある商品の購入を思い

立ち価格．comのサイトを訪れるという事象が
ポアソン過程に従う可能性がある．消費者の購

買に伴って安い店舗の価格から順に在庫がなく

なっていくとすれば，それは店舗の提示する平

均価格を引き上げる．一方，価格．comに登録
している店舗における商品在庫の入荷がポアソ

ン過程に従っており，これが平均価格の引き下

げを起こしている可能性がある．

　こうした推論が正しく来客や入荷という事象

がポアソン過程に従っているとすれば店舗の抱
える在庫はランダムウォークに従っているはず

である．この点を実際に確認してみよう．

　価格．comに出店している店舗の典型像は小
規模経営であり，抱えている在庫も少ない．メ

ーカーなどから少数の在庫を仕入れ，それを売

り切ると同じ商品をまた仕入れたり，別な商品

を仕入れたりするという回転の速い商売を行っ

ている．こうした店舗は，在庫を持っている間

は価格．comの店舗として登録するが，在庫が

なくなると登録を抹消する．このような登録制

は，在庫のない店舗が価格を提示し顧客に迷惑

をかけるのを回避するための工夫であり，在庫

がないにもかかわらず登録を抹消しない店舗に

対してはカカクコム社からペナルティが課され

ることになっている．本稿で用いるデータセッ

トでは各商品について各時点での「登録店舗
数」が分かっている．この登録店舗数は在庫を

持つ店舗の数であるから，価格．comという1
つのオンライン市場における流通在庫の代理変
数とみることができる．メーカーが増産したり，

大手の流通業者が価格．comに登録する店舗に

図5．1時間の登録店舗数の変化と価格変化の関係
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在庫を供給すれば登録店舗数は増加する．また

反対に，消費者が価格£omに登録する店舗で
商品を購入すれば登録店舗数は減少する．以下

ではこの登録店舗数を用いて在庫と価格の関係
を調べることにする．

　Mizuno　and　Watanabe（2008a）は，τ時間だ

け離れた2時点間の登録店舗数の差の標準偏差
伽（τ）とその時間スケールτとの間には
　　　　　　　σノv（τ）α＝τo・5　　　　　　　　　　　　（6）

という関係が存在することを見出した．つまり，

登録店舗数もランダムウォークに近い挙動を示

している．この結果は，在庫の減少（店舗への

消費者の来客）と在庫の増加（メーカーや流通業

者からの商品の入荷）がともにポアソン過程に

従い，その結果として在庫がランダムウォーク

に近い挙動を示していると解釈できる．

　次に，Mizuno　and　Watanabe（2008a）は登録

店舗数の変化と価格の変化の関係を調べ，図5
の結果を得ている．この図からわかるように，

登録店舗数が増加すると価格の平均値が下落す

るという安定的な関係が存在する．登録店舗数

の変化は在庫の変化であり，取引フローとみる

ことができる．資産価格のlnicrostructureの
分野では取引フローが価格に影響を及ぼすこと

が知られているが9），ここでの結果はこれと類
似している．

　図5に見られる安定的な線形関係は在庫変動
によって価格変動のかなりの部分が説明できる

可能性を示唆している．Mizuno　and
Watanabe（2008a）はこれを確認するために，

まず両者の関係を
ρ（’＋1）一ρ（の舶［N（’＋1）一N（の］＋〆（の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

と書き表す．ここでN（のは時刻’における登

録店舗数を表す．係数δは登録店舗数の変化
と平均価格の変化の間の線形な関係を表してお

り，図5の直線の傾きから推計できる．〆（の

は確率的な撹乱項である．この式から，登録店

舗数の変動が価格に及ぼす影響ρ＊（のを計算
することができる．

　　　　　　ピ　ユ
　　ρ＊（の≡ろΣ［N（T＋1）ヨ〉（T）］＋凡（8）

　　　　　　7＝0
ここで，凡は与えられたデータにおける初期時

点の価格水準である．Mizuno　and　Watanabe
（2008a）は，が（∫）の変化とρ（’）の変化には強

い相関が存在し，多くの時期で相関係数が0．8
を超えることを確認している．

4．2　ランダムウォークからの乖離

　前節では，（1）価格変動がランダムウォーク

に近いこと，（2）その背後には在庫のランダム
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表1．商品価格に関するUp・down解析

P（十）　　　　　　　　　　　　　　　　0．24±0．007

1）（十　1十）　　　　　　　　　　　　　0．35±0．016

P（十　1十十）　　　　　　　　　　　0．39±0．028

1D（十　1十十十）　　　　　　　　　0．43±0．046

P（一トー　1十十十十）　　　　　　　0．44±0．070

1D（一ト　1一十一．十一一卜十十）　　　　　0．50＝ヒ0．087

P（十　1→一十一ト十十十）　　　　0．57±0．106

P（十　1十十十十→一十十）　　0．60±0．115

P（一）

P（一ト）
P（一1一一）

P（一1一一一）

P（一1一一一一）

P（一1一一一一一）

P（一1一一一一一一）

P（一1一一一一一一一）

0．76±0．007

0．79＝ヒ0．008

0．82±0．008

0．85±0．009

0．86±0．009

0．87＝ヒ0．009

0．88±0．010

0．89±0．010

表2．登録店舗数に関するUp・down解析

P（＋）

P（＋［＋）

P（＋1＋＋）

P（＋1＋＋＋）

P（＋1＋＋＋＋）

P（＋1＋＋＋＋＋）

0．50±0．016

0．49±0．022

0．49±0．032

0．56±0．045

0．56±0．064

0．54±0．091

P（一）

P（一1一）

P（一1一一）

P（一1一一一）

P（一1一一一一）

P（一1一一一一一）

0．50±0。016

0．49±0．022

0．48±O．032

0．46＝ヒ0．045

0．54±0．064

0．54±0．091

ウォークに近い変動があることを確認した．し

かしこれは時系列の「平均的」な特性であり，

商品価格が常にランダムウォークに従っている

とは限らない．実際，しばしば指摘されるよう

に，デジタル家電は価格の下落がさらなる下落

をよぶというような大きな値崩れをみせること

があり，それはランダムウォークからの乖離を

示唆している．本節ではどのようなときにそう

した乖離が生じるのかを調べてみよう．

価格変動の相関　まず，価格変化の相関からそ

うした乖離が検出できるかどうかみてみよう．
1時間の価格差△ヵ（’）「＝ρ（’＋1hour）一ヵ（’）の

自己相関関数は

。（T）≡一（・）
で定義される．Mizuno　and　Watanabe（2008a）

は，液晶テレビAQUOS　LC－32GH2やデジタ
ルカメラIXY　DIGITAL　9001S，美容機器
EH2493，家庭用ゲーム機Wiiなどについて，
それぞれの商品の1時間の価格差の自己相関を

調べた結果，C（T）がほぼぜロであることを確
認した．

　しかし自己相関関数がゼロであることは相関
が一切ないということを意味するものではない．

例えば，ある時期の価格変動には正の相関が存

在し，また，他のある時期には負の相関が存在

する場合，このように正と負の相関が同じ期間

ずつ存在していれば，自己相関関数は打ち消し
あってゼロとなるからである．別な言葉でいう

と，自己相関関数は時刻の離れた2点の価格差
の相関のみを調べる方法である．したがって，

価格変動に2時点以上でないと捉えることので
きない相関があれば，その相関は自己相関関数

を用いて観測することはできない．

　このような複雑な相関を分析するには，up－
down解析と呼ばれる分析手法が有効である10｝．

Up－down解析では，まず，価格が
上がったときを「＋」，価格が下が

ったときを「一」と示し，価格変

化の時系列を「＋」と「一」の羅

列に変換するll）．そのうえで
「＋」と「一」の時系列の性質を調

べる．

　仮にコイン投げのように「＋」

と「一」がランダムに出現するの

であれば，「＋」が出現した次の時

刻に「＋」が出現する条件付きの
確率P（十1十）と，　「十」カミ2回

続けて出現した次の時刻に「＋」

が出現する条件付き確率P（＋1
＋＋）は等しくなるはずである．表1は液晶テ

レビAQUOS　LC－32GH2についてこれらの条
件付確率を計算した結果を示している12）．これ

をみると「十」が連続すればするほど「十」が

出現しやすく，また「一」が連続すればするほ

ど「一」が出現しやすくなることがわかる．例

えば，「＋」の出現が1回の条件付き確率はP
（＋1＋）＝0．35であり，「＋」の出現が2回の条

件付き確率はP（＋1＋＋）＝0．40である．この

傾向は「＋」の出現回数が増えるほど大きくな

り，「＋」の出現が7回の条件付き確率ではP
（＋1＋＋＋＋＋＋＋）＝0．60まで上昇している．

在庫変動の相関　Up・down解析の結果は価格
変動が純粋なランダムウォークではないことを

示している．ではなぜこのような複雑な相関が

生じるのだろうか．2つの可能性がある．第1
は在庫変動にこのような複雑な相関が存在し，

価格変動はそれを反映しているという可能性で
ある．前節では来客がポアソン過程であると考

えればランダムウォークが生じると説明したが，

その考え方を延長すると，客が客をよぶという

ような来客の相関があるとすればランダムウォ

ークからの乖離が生じる，例えば，ロコミなど

を通じて商品の人気が自己増殖的に拡大するよ

うな状況では，「＋」が続けば続くほど次に
「＋」の出現する確率が増加する．

　第2は，在庫変動とは独立に，価格自身に複
雑な相関を生み出す仕組みが内在しているとい
う可能性である．例えば，デジタル家電につい

ては店舗問で最安値の奪い合いやライバル店舗

が値下げしたことによる値下げの追随が起きて

いると言われ’ている．店舗の価格づけにこのよ

うな戦略的補完性があるとすれば，価格の下落

がさらなる価格の下落をよぶ現象が生じる．
「一」が連続すればするほど「一」が出現しやす

くなるという性質はこれを反映しているのかも
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図6。価格変化の累積確率密度関数
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しれ．ない．

　2つの可能性のどちらが正しいかを知るには

在庫変動についてup－down解析を行い，価格
と同様の複雑な相関があるかどうかを確かめれ

ばよい．表2は在庫N（’）についてup・down
解析を行った結果を示している．対象商品はこ

れまでと同じく液晶テレビAQUOS　LC－
32GH2である．この表から分かるように，
「＋」が続くと次に「＋」の出る確率は上昇する

もののその上昇幅はわずかであり，統計的に有

意でない．「＋」が何度か続いた後で「＋」の出

る確率は無条件の確率と有意に異ならないので

ある．「一」についても同様で，「一」が続いて

も次に「一」が現われる確率の有意な上昇は認

められない．この結果は，在庫変動には複雑な

相関がないことを示しており，バースト指数の

計測結果と合わせて考えると，在庫変動は純粋

なランダムウォークであるといえる．

　この結果は，価格のトレンド的な上昇・下落

が在庫変動に起因するものではないことを示し

ている．つまり，価格のトレンド的な上昇・下

落を，来客や商品入荷のポアソン的な性質の崩

れによるものと考えるのは適当でない．客が客

を呼ぶというような性質は他の商品については

当てはまるのかもしれないが少なくともこの商

品の価格変動を説明する上では適切でない．価

格のトレンド的な上昇・下落は各店舗の価格づ

けにおける戦略的補完性などの要因によると考

えるのが適切である13）．

4．3　価格変化分布

　4．1節では価格変化の標準偏差を，4．2節で
は価格変化の相関を見てきた．本節では価格変

化の幅について見ておくことにしよう．ここで
は時間τだけ離れた2時点間の価格の差ヵα
十τ）一ヵ（のの累積密度関数を計算する．

　　　　　P（≧認）≡窺（：≧灘）β　　　　（10）

ここで％（≧切は∬以上の価格変化が生じた

　0　　　　　　　2　　　　　　　4　　　　　　　6　　　　　　　8　　　　　　　10

　　　　　　　　∠ρ‘fチrノーPω〃σrr，

また曲線は標準正規分布を表す．

回数，Sは価格変化の総数である．なお，累積

密度関数は，通常，確率変数がある値よりも小

さい確率と定義されるが，ここではその反対に，

ある値よりも大きい確率と定義されている（そ

のため60〃泓67－cumulative　distribution　func－

tionとよばれ，ることもある）．

　図6では，液晶テレビAQUOS　LC－32GH2
の価格について，価格が値上がりする方向と価

格が値下がりする方向，それぞれについて時間

スケールτが1分間，100分間，1週間の価格
変化1ρα＋τ）一ヵ（の1の累積密度関数を示して

ある．この図におけるこれらの関数の横軸は，

各時間スケールの価格変化の標準偏差σ（τ）で

割ることによって規格化されている．すなわち，

横軸は
　　　　　1ρ（’一τ）一ヵ（の1／σ（τ）

である．

　劇中の直線は指数関数を，曲線は標準正規分

布を表す．この図からは，まず，十分に大きな
時間スケールでみると（τ＝1週間），累積確率

密度関数は正規分布に近いことがわかる．一方，

短い時間スケールでみると（τ＝1分間と100分
間），値上がりする方向と値下がりする方向と

もに，大きな価格変動の確率が正規分布が示す

よりも大きく，累積密度関数は指数分布のそれ

に近いことが読みとれる．Mizuno　and
Watanabe（2008a）は在庫がポアソン過程に従
う場合に在庫の変化の分布と価格変化の分布が

ともに指数分布に近くなることを数値例によっ
て示している14）．

　　　　5．オンライン市場モデル

5．1モデルの設定
　店舗の価格提示に関する行動や消費老の購買

行動を記述することにより，オンライン市場の
価格の時系列特性を再現するような手法は，資

産市場の研究ではしばしば用いられる．例えば，

Smithθ’α♂．（2003）は株式市場のような連続オ
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一クション市場におけるorder　book（各ディー

ラーが市場に提示する指値注文と成り行き注文

の状況）の時間発展を記述する確率モデルを構

築した．Mizuno　and　Watanabe（2008b）は，市

場に存在する同一商品の様々な価格の在庫の増

減を，この株式市場のorder　bookのように記
述した確率モデノレである．以下ではその概要を
紹介する．

　図7は，市場に存在する在庫のスナップショ

ットをイラストしたものである．同一商品でも

店舗によって価格設定が異なるために，市場に
は様々な価格の在庫が存在する．イラストでは，

最も安い在庫が1単位，2番目に安い在庫が4
単位，3番目が2単位，以降…と市場に在庫が
存在している．我々が導入するモデルでは，各

店舗，1単位までしか在庫を持てないと設定す
る．このようにすると，各店舗が提示する価格

の平均値は，在庫1単位の平均価格と等しい．

次に，モデルにおける市場の在庫状況の時間発

展ルールとして，消費者の購買による在庫消費
とメーカーの増産等による在庫増加を解説する．

　各消費者は各店舗に対して「好き」か「嫌い」

かの選好をもっているとする．各消費者が，そ

れぞれの店舗を好きである確率はσ、で与えら

れる．各時刻において，確率ρ1で消費者によ

る1単位分の商品購入が発生し，確率1一ρ1で

発生しない．商品の購入が発生した場合，その

消費者は自分の好きな店舗の中から最も安い価

格を提示している店舗の在庫を購入する．この

様子を，イラストで示したのが図8である．図

8では，時刻’での市場の在庫状況が図7であ
った状況下で，時刻’＋1に消費者における購

買が発生し，その消費者の「好き」な店舗（図8

の線で囲まれている在庫）の中から最も安い価

格を提示している店舗の在庫（図8の破線の在
庫）が購入された．このケースでは，時刻’＋1

の各店舗が提示する価格の平均値は，図7で示

した時刻’の市場の状態より安い在庫が1単位

消失したために，時刻’に比べて上昇する．こ

のモデルでは，安い在庫ほど消費者に購入され

やすいために，購買が発生すれば，多くの場合，

価格の平均値は上昇する．

　各時刻において，確率ヵ2でメーカーや流通
業者から新たな1単位の在庫を手に入れた店舗
が市場に参入してくる．このとき，参入してく

る店舗も，消費者の選好と同じように，各店舗

に対して「競合店」か「競合店ではない」かの

選好のようなものをもっとする．ある店舗に対
して，それぞれ，の店舗が競合店である確率はσ2

で与えられる．店舗の参入が発生した場合，そ

の店舗は自店舗に対する全ての競合店よりも1

円安い価格を在庫に付けて市場に投入する．こ

の様子を，イラストで示したのが図9である．

図9では，時刻什1での市場の在庫状況が図8
であった状況下で，時刻’＋2に新たな在庫を

持った店舗の参入が発生し，その店舗の「競合
店」（図9の線で囲まれている在庫）の中で最も

安い価格を提示している店舗の在庫（図9の破
線の在庫）よりも1円安い価格で市場に在庫を

投入する．このケースでは，時亥膨＋2の各店
舗が提示する価格の平均値は，安い在庫が市場

に1単位投入されたことによって，時刻’＋1
に比べて下降する．このモデルでは，新たに投

入される在庫の値段は，多くの場合，市場に現

存する他の多くの在庫に比べて安いために，価
格の平均値は下降する．以上が，このオンライ

ン市場モデルのルールと解説である．

5．2　モデルのシミュレーション

　導入したオンライン市場モデルには，在庫の
変動という外生的な要因は組み込まれているが，

内生的な店舗間の競争は組み込まれていない．

従って，表1で示すようなup－down解析によ
る条件付き確率の値の違いは再現できない．し

かしながら，それ’以外の基本的な価格に関する

統計性については再現することができる．

　横断面（店舗間の価格のばらつき）の統計性に
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図10．オンライン市場モデルによる商品価格と在庫の推移
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ついては，このモデルによって図1で見られる
ような，各店舗で購買が発生する確率の対数値

とその店舗の最安値からの安値順位の間の線形

の関係を再現することができる．

　モデルよって作られる価格の時系列面（価格
の時間変動）の統計性について述べる．図10は，

モデルのパラメータをρ1；ρ2；0．3，σ1＝σ2＝0．4

と設定してシミュレーションをおこなったとき

に生成される各店舗が提示する価格の平均値と

在庫数（登録店舗数）の時系列である．この平均

価格は，図4で見られるようなバースト指数
0．5のフラクタル性や，図6で示した短い時間
スケールで見られる価格差の指数関数に従う頻

度分布と長い時間スケールで見られる正規分布，

自己相関関数の値がゼロを示す価格差など，こ

れらの時系列特性をすべて満たす．また，在庫

数に関してもバースト指数0．5のフラクタル性

や，図5で見られるような在庫数の変化と平均
価格の変化の線形な関係も成立する．

　このオンライン市場モデルにおいても，これ
まで現象論的にデータから抽出された「来客と

商品入荷がポアソン過程に従う→保有在庫がラ

ンダムウォークに従う→各店舗が提示する価格

の平均がランダムウォークに従う」という外的

な在庫変動の要素による価格変動のメカニズム

が確認され．る．この結果からも，オンライン市

場には，このメカニズムが潜んでいると考えて
間違いない．

5．3残された課題
　オンライン市場モデルのパラメータの大部分
は，実際のデータから見積もることが可能であ

る．各時刻における消費者による購買が発生す

る確率ρ1や在庫を手に入れた店舗が市場に参

入してくる確率ρ2は，与えられたデータから
単位時間あたりの購買数と登録店舗数の変化を

測定することにより推定できる．各消費者がそ

れぞれの店舗を好きである確率41や，参入し
てくる店舗がそれぞれの店舗を競合店として選

ぶ確率σ2は，購入が発生した店舗の順位の確
率密度関数や参入した店舗の順位の確率密度関

数から推定できる．それぞれの商品カテゴリー
に対してパラメータを見積もり，シミュレーシ

ョンをおこなうことによって，各商品の性質に

合わせた価格安定化に向けた制度設計を探るこ

とができる．このようにモデルを利用して市場

制御への理解を深めていくことが今後の課題で
ある．

　モデノレの改善点として次の2点が指摘できる．

第1点は，内生的な店舗間の競争をモデルに組
み込むことである．現在のモデルでは，一度，

価格を付けた店舗は価格の付け替えをおこなわ
ない．現実では，新たに参入した店舗の価格を

契機として既存の店舗は価格を更新し，その価

格更新はまた別の店舗の価格更新をしばしば引
き出す．このようなメカニズムをモデルに組み

込み，表1で見られるようなup－down解析に
よる条件付き確率の値の違いを再現することが

課題である．この改善により，各商品における

各時刻の値崩れのリスク推定がモデルから可能

になる，改善の第2点は，店舗ついての異質性

の導入である．高値を付ける店舗は比較的いつ

も同じであり，逆に安値を付ける店舗もほぼ決

まっている．データ分析の結果，高値をつけて

いる店舗ほど価格以外の競争力（多様な支払い

手段，ネームバリュー等）があることが示唆さ

れた．従って，モデルでは消費者が各店舗を好

む確率を店舗に依らず一定としていたが，現実

の市場に近付けるためには，そこを修正し店舗
ごとに確率を変える必要がある．この改善によ

り，同一商品であっても価格にばらつきが存在

することが，店舗の利潤最適化と整合的である

かどうかを，モデルから調べることが可能にな
る．

6．おわりに

　本稿では「価格．com」に参加する各店舗によ

って提示されたすべての価格と消費者のすべて

の購買を秒単位のタイムスタンプとともに記録

したデータを用いて，2つの実証分析とオンラ

イン市場のミクロモデルの構築について紹介し
た．

　第1の分析は，提示価格の店舗間のばらつき

についてである．データ分析の結果，各商品に

関して，各店舗で購買が発生する確率の対数値
とその店舗の最安値からの安値順位の間には線

形に近い関係が存在することが確認された．こ
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の線形の関係は，消費者にとって各店舗は異質

であり，その異質性が消費者の選好を生み出し

ていると考えると理論的に説明がつく．

　第2の分析では，インターネット上の各店舗
の提示価格の平均値（平均価格）の時系列特性を

明らかにした．平均価格は主にドラフト付きの

ランダムウォークに従い，稀にランダムウォー

クから外れて大きく下落する．ランダムウォー

クの特性は，「来客と商品の入荷がポアソン過

程に従う→保有在庫がランダムウォークに従う

→平均価格がランダムウォークに従う」という

外生的な要因が基になるメカニズムにより発生
していることを，ミクロ実証分析により突き止

めた．ランダムウォークから外れる大きな価格

の下落は外生的な要因では説明できず，デジタ

ル家電でしばしば指摘される店舗間の過当な競

争による価格の下落のような，内生的に起きる

店舗間の競争が価格変化に影響していることを
示唆している．

　店舗の価格提示に関する行動や消費者の購買

行動を記述するオンライン市場モデルを紹介し
た．このモデルは，在庫の変動という外生的な

要因に起因する価格変動の時系列特性を忠実に

再現することができることを示した．ただし，

今回提示したモデルでは，店舗間の内生的な競

争を組み込めていない．これは今後の課題であ
る．

　　　（一橋大学経済研究所・一橋大学経済研究所）
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　＊　本稿の作成に際しては高安美佐子氏，高安秀樹
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会社カカクコム及び株式会社BCNからは本稿で使用
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お，本稿は日本学術振興会学術創成研究「日本経済に

おける物価変動ダイナミクスの解明」（課題番号：
18GSO101）の活動の一環として作成されたものである．

また本稿で使用するデータセットの構築費用の一部は

独立行政法人経済産業研究所の資金援助によって賄わ
れた．

　1）　Ellison　and　Ellison（2005）はもうひとつの理由

としてオンライン市場が「実験」環境の整備に貢献し

ていると指摘している．例えば，オンライン市場にお
いて消費者は価格のサーチを費用をかけずに行うこと

ができる．しかし消費者の意思決定は価格だけで決ま
るのではなく，その店の顧客サービスの充実度（アフ

ターサービスが充実しているか否かなど）や店に対す

る各顧客の選好などにも依存する．オンライン市場の

登場は価格のサーチ費用がぜロまたは極端に低いとい
う環境を創出することにより，それ以外の要因がどれ

だけ重要なのかを正確に計測する機会を与えてくれる．

インターネットの普及が経済学者の研究スタイルに及
ぼした影響についてさらに詳しくはVarian（2002）を
参照．

　2）　唯一の例外はBayeθ’α1．（2007）である．この

論文では英国の価格比較サイトであるKelkoo．　com

に掲載されたPDAの価格とそれに対するクリックデ
ータを分析している．

　3）「店の売り場に行く」というボタンがクリック

されたからといってそれが最終的な購買に結びつくと

は限らない．しかしクリックされた回数と実際に売れ

た商品の個数の間には強い相関があると言われている．

価格．comでの「店の売り場に行く」というボタンの

クリックを通して販売された数量のデータが存在しな

いため両者の正確な関係は観察できないが間接的に相

関を計測することは可能である．具体的には，BCN
社により収集された家電量販店26社（約2350店舗）の

スキャナーデータを用いて，クリック数の多い代表的

な商品について，1週間単位の価格．comでのクリッ
ク数とそれら26社での販売実績数を比較したところ
（期間は2006年11月1日から2007年9月30日まで），
比較したすべての商品で約0．9という高い相関係数の

値が計測された．この結果はクリック数が販売数の代

理変数として有用であることを示している．

　4）米国のデータを用いた研究でも，ネット上での

価格のぱらつきが消滅していない，あるいは過去と比

べて小さくすらなっていないという事実が確認されて
いる．例えば，Brynjolfsson　and　Simth（2000）は書籍

とコンパクトディスクの価格のぱらつきを調べ（期間

は1998－1999年），ばらつきが大きいと指摘している．
同様に，Ellison　and　Ellison（2004）は2000－2001年の

期間におけるメモリーモジュールの価格を，Bayeθ彦
α1．（2004）は1999－2001年の期間における消費者家電

の価格を，Chevalier　and　Golsbee（2003）は2001年に

おける書籍の価格を調べ，それぞれぱらつきが存在す
ると報告している．

　5）合理的無関心仮説については例えばSims
（2006）を参照．

　6）　この価格以外の競争力が何であるのかを調べる

ことにより店舗の異質性を明らかにすることは今後の

研究課題である．

　7）　経済物理学の手法を用いた研究としては，
Mizuno　4α1．（2003），　Takayasu　6’α1．（2006）などが

ある．

　8）　この点について詳しくはFeder（1988）を参照．

　9）例えばWood　6’σ1．（1985）を参照．

　10）　ここで用いる手法はMizuno　8’α1．（2003）や

Ohiraθ’α1．（2002）によって開発されたものである．

これは計量経済学でいうduration　dependenceに近
い．例えば，Lunde　and　Timmermann（2004）は株式

市場がbearまたはbullの状態を持続する期間の長さ
がbearまたはbullの期間の終焉という事象の確率と
どのように関係しているかを調べている．

　11）価格の変動が全くないときは無視する．

　12）　確率の後の計数は信頼区間を表す．誤差∂の
値はδ＝1／（2勿）で定義される（ρはそれぞれの確i率

の点推定値，ηはサンプル数を表す）．ここでは数値

計算を用いてδを算出した．
　13）　この結果は（8）式で定義したρ＊の動きとも整

合的である．Mizuno　and　Watanabe（2008a）は，ヵと

ρ＊が大きく乖離することがあり，それは典型的には
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ρ（のの大幅な下落時期であることを見出している．

こうした時期について価格ρα）の変化とρ＊の変化

の相関はほぼゼロとなっており，在庫の変動を伴わな

い価格下落が起きていることを示している．このよう

な価格変動と在庫変動の乖離現象は，最安値の奪い合

いやライバル店舗の値下げへの対抗的な値下げなど店

舗間で内生的に起こる競争によるものと考えられる．

　14）　外国為替相場の価格変化分布については，こ

こでの結果と同じく大きな価格変動の確率が正規分布

が示すよりも大きいが，その関数形は指数関数ではな
く，べき関数であると報告されている（Mizunoαα1．

（2003），Mantegna♂α1．（1999））．商品価格と資産価

格で価格差の関数形に違いが生じる一因は投機目的の
市場参加者の存在であると考えられる．実際，資産市

場のディーラーの行動をモデル化した研究では，投機

目的のディーラーの割合が多いほど価格差の密度関数

がべき分布に近くなると報告されている（Takayasu
♂α1．（1992））．これに対して価格．comの商品は原則

として店舗と消費者の間で1回だけ取引されるもので
ある．購入者（消費者や店舗）が投機的な転売を目的と

して売り買いを繰り返すということは原則として起き

ない．これが資産と財の重要な違いであり，その違い

が累積密度関数の裾の形状の違いとして現われている
と解釈できる．
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