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要 旨

本稿では，各企業が互いの価格設定行動を模倣することに伴って生じる価格の粘
着性を自己相関係数により計測する方法を提案するとともに，オンライン市場の
データを用いてその度合いを計測する。Bils and Klenow (2004)以降の研究では，
価格改定から次の価格改定までの経過時間の平均値をもって価格粘着性の推計値
としてきたが，本稿で分析対象とした液晶テレビではその値は 1.9日である。こ
れに対して自己相関係数を用いた計測によれば，価格改定イベントは最大 6日間
の過去依存性をもつ。つまり，価格調整の完了までに各店舗は平均 3回の改定を
行っている。店舗間の模倣行動の結果，1回あたりの価格改定幅が小さくなり，そ
のため価格調整の完了に要する時間が長くなっていると考えられる。これまでの
研究は，価格改定イベントの過去依存性を無視してきたため，価格粘着性を過小
評価していた可能性がある。
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本稿は学術創成研究プロジェクト「日本経済の物価変動ダイナミクスの解明」（JSPS 18GS0101）の一環として作成されたものである。
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1 はじめに

Bils and Klenow (2004)以降，ミクロ価格データを
用いて価格粘着性を計測する研究が活発に行われてい
る。一連の研究では，価格が時々刻々，連続的に変化
しているわけではなく，数週間あるいは数ヶ月に一度
というように infrequentに変更されている点に注目し，
そうした価格改定イベントの起こる頻度を調べるとい
う手法が用いられている。そこでの主要な発見は，価
格改定イベントはかなり頻繁に起きているということ
である。例えば，Bils and Klenow (2004)は，米国CPI
の原データを用いて改定頻度は 4.3ヶ月に一度と報告
している。Nakamura and Steinsson (2008)は同じく
米国CPIの原データを用いて，特売を考慮すれば改定
頻度は 8-11ヶ月に一度と推計している。欧州諸国に関
するDhyne et al (2006)の研究や，日本に関するHigo
and Saita (2007)の研究でも，数ヶ月に一度程度の頻
度で価格改定が行われるとの結果が報告されている。
しかし，これらの結果を，フィリップス曲線などマ

クロのレベルで観察されている価格粘着性と比較する
と，ミクロで計測される粘着性が低すぎる。これはな
ぜだろうか。この点について考える手始めとして，各
企業において価格改定イベントがポアソン過程に従っ
て起きていると想定してみよう。ポアソン過程は唯一
のパラメターで特徴づけられる。単位時間当たりのイ
ベント数を数えることにより得られる価格改定イベン
トの起きる確率がそれである。この確率を計算し，そ
の逆数をとれば，全企業で少なくとも一度，価格が改
定されるまでに要する時間を計算できる。つまり，あ
る時点で限界費用などのマクロ変数が変化したとして，
その情報が各企業の価格に完全に織り込まれるまでに
平均的にどれだけの時間がかかるかがわかる。これが
これまでの研究の背後にあるアイディアである。
しかし価格改定イベントはポアソン過程に従うとは

限らない。実際，ミクロ価格データを用いた研究では，
価格改定イベントの直後に次の改定イベントが起きる
確率が高いこと（つまり価格改定イベントに関するハ
ザード関数が右下がりであること）が確認されており，
改定イベントがクラスタリングしていることが示唆さ
れている。改定イベントがクラスタリングしているこ
と，あるいはより一般的にポアソン過程から乖離して
いるということは，改定イベントの生起が過去に依存
していることを意味する。この場合には，価格の粘着
性は改定確率だけでなく，改定イベントの過去依存性
の度合いにも依存する。例えば，価格の改定確率が一
定であったとしても，過去依存性が強ければ強いほど

価格粘着性は高まる。別な言い方をすると，価格粘着性
は改定確率と過去依存性の度合いの 2つのパラメター
によって決まる。
価格改定イベントの過去依存性は，理論モデルでは，
価格の実質硬直性あるいは価格づけの戦略的補完性と
して議論されてきた。Negishi (1979)，Ball and Romer
(1990)，Kimball (1995)らによって指摘されてきた価
格の設定に関する企業の模倣行動がそれである。例え
ば，各企業の限界費用を共通に上昇させるショックが
発生したとしよう。企業Aがその上昇分をフルに価格
に転嫁すれば，ライバル企業 Bに顧客を奪われてしま
う。それを回避するために企業Aは転嫁幅を限界費用
上昇分のごく一部にとどめる。この小幅引き上げを見
た企業 Bは同様の小幅引き上げを行って企業 Aに追
随する。さらにこれを見た企業Aは二度目の小幅引き
上げを行い再び企業 Bが追随する。この過程は両企業
の価格転嫁が完了するまで繰り返される。このように，
限界費用の上昇が一気に価格に反映されるのではなく，
小幅な引き上げの繰り返しにより時間をかけてゆっく
り反映され，その過程で価格改定イベントのクラスタ
リングが発生する。これは，本来一度に起るべき価格
上昇が「小分け」にされていると見ることができる。
この考え方によれば，価格改定イベントの過去依存性
の度合いは実質硬直性（または戦略的補完性）の度合
いに対応する一方，価格改定イベントの確率（の逆数）
は名目硬直性の度合いに対応する。
価格改定イベントの過去依存性は，このように理論
モデルでは認識されていたものの，価格粘着性をデー
タから計測する際には無視されてきた。これまでの研
究は価格改定イベントの確率しか見ておらず，そのた
め価格粘着性を過小評価していた可能性がある。マク
ロの価格粘着性に比べて低い推計結果となっているの
もそのためかもしれない。本稿では，価格改定イベン
トの過去依存性も考慮に入れてミクロの価格粘着性を
計測し，従来の手法との差異を調べる。
価格改定イベントの過去依存性を計測する際に重要
なのは，競合する企業や店舗，つまりお互いに模倣を
し合う企業や店舗がそれぞれ提示する価格を集めるこ
とである。しかし，CPI統計では，ある商品についてそ
の商圏における代表的な店舗を選び，そこでの販売価
格を採取する。したがって競合する店舗の価格を CPI
の原データから集めることは原理的に不可能である。
もうひとつの可能性はスキャナーデータであるが，筆
者たちの知る限り，競合する店舗間の価格を網羅的に
集めたデータセットは存在しない。そこで本稿では，競
合する店舗が互いの行動を模倣しながら価格づけを行

2



う様子を調べるために，オンライン市場のデータを用
いる。本稿で用いるデータは日本の代表的な価格比較
サイトである「価格.com」において各店舗が提示する
価格である。この価格比較サイトではテレビ，ビデオ，
デジカメ，PCなどの家電製品を中心に取引が行われて
おり，各商品について数十の店舗が登録している。こ
れらの店舗は，ある瞬間に他社がいくらの価格を提示
しているかをモニターしており，それに基づいて自分
の提示する価格を変更するというかたちで，バーチャ
ルな市場での価格競争を行っている。その意味で本稿
の分析目的に適っている。
本稿の主要な発見は以下のとおりである。第 1に，

液晶テレビのある銘柄の最安値（ある時点において各
店舗から提示されている価格の中で最も安いもの）の
時系列について価格改定から次の価格改定までの経過
時間（「間隔」）の分布をみると，短い間隔の密度が高
く，指数分布から乖離している。価格改定イベントが
ポアソン過程に従えば間隔の分布は指数分布になるは
ずだから，この結果は，価格改定イベントがポアソン
過程から乖離しており，短い間隔の後には再び短い間
隔が出現する（同様に，長い間隔の後には長い間隔が
出現する）という正の相関があること，つまり価格改
定イベントのクラスタリングが起きていることを示し
ている。
第 2に，最安値の改定イベントがどの程度の過去依

存性をもつかを見るために改定確率の自己相関係数を
推計すると，最大 6日前の改定確率と有意な相関がある
ことがわかった。これは，限界費用の変化などのショッ
クが起きると，その 6日後まで各店舗による価格調整
の過程が続くことを意味する。これに対して，各店舗
における価格改定から次の価格改定までの経過時間の
平均値は 1.9日であり，これが従来の手法による価格
粘着性の推計値である。この結果は，価格改定イベン
トの過去依存性も考慮に入れることにより価格粘着性
の計測値が 3倍以上に高まることを意味する。この計
測例は，これまでの研究で報告されてきた価格粘着性
の推計値が過小であった可能性を示唆している。
本稿の構成は以下のとおりである。第 2節では名目粘

着性と実質粘着性の概念を説明するために，Caballero
and Engel (2007)を拡張したモデルを紹介する。第 3
節では価格改定イベントの間隔を調べる手法について
説明する。第 4節では「価格.com」のデータを用いて新
旧の手法で価格粘着性を計測し比較する。第 5節は本
稿の結論である。補論では本稿で使用する「価格.com」
のデータについて概要を説明する。

2 Caballero-Engel の一般化され

たSsモデル

2.1 モデルの設定

Caballero and Engel (2007)の一般化された Ss モ
デルを用いて価格の名目硬直性と実質硬直性の概念を
説明するところから始めよう。まず，市場に参加して
いる各店舗は現行の価格が適切か否か点検し，必要で
あれば価格を改定すると仮定する。価格を点検する機
会はポアソン過程に従って訪れ，その確率は 1 − θと
する。価格を点検する機会が訪れると店舗は現行の価
格と目標価格を比較し，その差が十分に大きければ価
格を目標価格へと変更する。
目標価格は次のように決まると考える。店舗には 2つ
のタイプがある。第 1のタイプはライバル店舗の価格に
一切関心をもたない。このタイプの店舗の目標価格は
その時点における限界費用mtである。これに対して，
第 2のタイプの店舗はライバル店舗の価格に注意を払
い，模倣する。具体的には，第 2のタイプの店舗の目標
価格は，前期に価格を変更した店舗 (“adjusters”)が提
示する価格 PA

t−1と価格を変更しなかった店舗（“non-
adjusters”）が提示する価格 PNA

t−1 の加重和である。第
1のタイプと第 2のタイプの構成は時間を通じて一定
であり，前者は 1 − α，後者は αである。最後に，代
表的な店舗は 2つのタイプの折衷であると考え，その
目標価格 P ∗

it は次式で与えられるとする。

P ∗
it = (1 − α)mt + α

[
ωPA

t−1 + (1 − ω)PNA
t−1

]
(1)

ここで ω は 0と 1の間の値をとるパラメターであり，
P ∗

it, mt, PA
t−1, PNA

t−1 はすべて対数値である。
価格を点検する機会を与えられた店舗 iは，ある確
率で，現行価格 Pit−1 を目標価格 P ∗

it へと改定する。
価格を改定する確率は Λであり，その確率は現行価格
の目標価格からの乖離 xit（xit ≡ Pit−1 −P ∗

it）に依存
して決まると仮定する。関数 Λ(xit)は Caballero and
Engel (1993a)が “adjustment hazard function”と名
付けたものである。価格の改定確率 Λが状態変数であ
る xitに依存するモデルは状態依存型とよばれている。
一方，価格改定確率が xit の値にかかわらず一定であ
るモデルは時間依存型モデルとよばれている。前者の
例はメニューコストモデルであり，後者の例は Calvo
(1983)のモデルである。関数 Λ(xit)はこのどちらも
特殊ケースとして含み，その意味で一般化されたモデ
ルである。以下では，Caballero and Engel (1993b)に
倣って，Λ′(x) > 0 for x > 0かつ Λ′(x) < 0 for x < 0
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と仮定する。つまり，目標価格からの乖離が大きくな
ればなるほど改定確率が単調に大きくなるということ
である。この性質は “increasing hazard property”と
よばれている。

2.2 マクロの価格粘着性

上記の設定の下で，限界費用の変化に対する平均価
格（全ての店舗の価格を平均した価格）の反応を計算
することができる。これは平均価格の伸縮性（あるい
は粘着性）を示すものであり，マクロの価格伸縮性（あ
るいは粘着性）の尺度である。
店舗 i の価格が限界費用の変化に対してどの程度

変化するかを ∆Pit(∆mt, xit) と表記する。同様に，
平均価格の変化を ∆Pt(∆mt) と表記する。このとき
∆Pt(∆mt)は次のように計算できる。

∆Pt(∆mt) =
∫

∆Pit(∆mt, x)h(x)dx = (1 − θ) ×∫
[x + (1 − α)∆mt] Λ [x + (1 − α)∆mt] h(x)dx (2)

ここで h(x)は状態変数 xの定常分布を表す。この式
を∆mt で微分し∆mt = 0で評価すると

lim
∆mt→0

∆Pt

∆mt
= (1 − α)(A + E) (3)

となる。ここで Aと E は

A ≡ (1 − θ)
∫

Λ(x)h(x)dx (4)

E ≡ (1 − θ)
∫

xΛ′(x)h(x)dx (5)

で定義される。(3)式の左辺はインパルス応答関数であ
り，Caballero and Engel (2007)が提唱するマクロの
価格伸縮性の尺度である。(3)式によれば彼らの尺度は
3つの要因によって決まる。第 1はAである。(4)式の∫

Λ(x)h(x)dx は adjustment hazard の加重平均値で
あるから，Aは価格改定確率の平均値である。価格改
定は infrequentにしか行われないので，価格改定の順
番がすべての店舗に訪れるまでには，平均的に，A−1

だけの時間がかかる。この時間が長ければ長いほどマ
クロの価格粘着性が高くなる。第 2 の要因は E であ
る。(5)式の

∫
xΛ′(x)h(x)dxはΛが xに依存する度合

い，つまり状態依存の度合いである。前述の increasing
hazard propertyの仮定の下では E の値は正である1。

1Golosov and Lucas (2007) などの研究によれば，メニューコ
ストモデルなど状態依存型のモデルにおけるマクロの価格粘着性は
状態に依存しない場合（つまり時間依存型モデル）に比べ低い。こ
れは E が正であることと同じである。

第 3の要因はライバルを模倣する店舗の割合を示す α

である。(1)式からわかるように，αの値が大きけれ
ば大きいほど目標価格がライバル店舗の価格に影響さ
れる度合いが高くなり，その反対に限界費用を反映す
る度合いが低くなる。その結果，限界費用の変化に対
して平均価格が反応する速度が遅くなる（つまり価格
粘着性が高まる）。
第 1の要因はミクロの価格粘着性を計測するBils and

Klenow (2004)などのこれまでの研究が注目してきた
ものである。第 2の要因は increasing hazard property
の仮定の下ではマクロの価格粘着性を低める方向に作
用するので，価格改定確率でみた粘着性がマクロの粘
着性よりも低いという事実を説明する上では役に立た
ない。価格改定確率とマクロの粘着性のギャップを説
明する上で重要な役割を果たしている可能性があるの
は第 3の要因であり，本稿の関心もそこにある。

2.3 価格改定確率の過去依存性

上記のモデルでは価格改定イベントのクラスタリン
グが起きる。その仕組みを簡単な例で説明しよう。ま
ず上記のモデルで ω = 1と仮定する。この仮定の下で，
ある時点において限界費用がmからm′へと恒久的に
低下するというショックが起きたとする（m′ < m）。
限界費用の低下幅は十分に大きいと仮定する。
この限界費用の低下により，各店舗の目標価格は

P ∗ = mから P ∗ = (1 − α)m
′
+ αmへと低下する。

目標価格は低下するものの限界費用の低下幅に比べ
れば小さい。これは各店舗が他店舗の模倣をしている
ためである。価格点検の機会が最初に訪れた（ひとつ
または複数の）店舗では現行価格と目標価格の乖離は
x = (1−α)(m−m

′
)であり，これに対応する adjust-

ment hazardで価格改定が行われる。少なくとも 1店
舗が価格改定を行ったとすると，各店舗の目標価格はそ
の時点で P ∗ = (1−α2)m

′
+α2mとなる。したがって

次の期に価格点検の機会を与えられた店舗はある確率
でこの水準に価格を改定する。このようなことが続く
と，限界費用の低下ショック以降，k−1回の価格改定が
行われた時点での目標価格は P ∗ = (1−αk)m

′
+αkm

となる。
ここで注目すべきは各時点で価格点検の機会を与え
られた店舗が実際に価格改定を行う確率の推移である。
限界費用が低下した直後は，目標価格と現行価格との
乖離が大きいので，高い確率で価格改定が行われる。
しかし時間が経つと，多くの店舗は既に何度かの改定
を経験しているので，現行価格と目標価格との乖離は
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さほど大きくなく，そのため価格点検の機会が与えら
れても実際に改定する確率は低くなる。つまり，限界
費用が低下した直後は改定確率が高いが時間とともに
低下する。これは，価格改定イベントのクラスタリン
グに他ならない。
店舗の模倣行動によって何が起きているかは模倣行

動が全くないケース（α = 0）と比較すると明らかで
ある。模倣行動がない場合には，限界費用が下落する
と直ちに P ∗ = m

′
となる。α > 0のときには P ∗ は

m
′
に時間をかけてゆっくりとしか近づかないのと対

照的である。最も重要な違いは，α = 0のケースでは
P ∗ = m

′
だから，各店舗は一度価格改定を経験すれば

それを繰り返すことは決してないという点である。つ
まり全店舗に価格改定が一巡してしまえばそれで限界
費用低下に伴う全ての価格調整が完了する。これに対
して α > 0の場合は，限界費用低下ショックは一度し
か起きていないにもかかわらず，そのショックを消化
するのに各店舗は複数回の価格改定を行う。1回の価
格改定での価格の改定幅が小さく，そのために，限界
費用の低下が複数回の価格改定へと「小分け」にされ，
それが価格調整の完了を長引かせる。

2.4 「最安値」の有用性

過去依存性を調べる方法として直ちに思いつくのは
各期における adjustersの数を数え，前後の期の数と
の相関を見るという方法である。これを「間隔」に置
き換えれば，誰かが価格改定を行ったときにその時点
で価格改定イベントが起きたと定義し，隣接するイベ
ント間の間隔を調べるということである。このどちら
の方法も，本節の理論モデルで仮定しているように店
舗が完全に同質であれば有効な方法であるが，店舗が
同質でない場合には適切でない。特に問題になるのは，
店舗によってライバル視する店舗群が異なっている場
合である。この場合には自分のライバルでない店舗が
価格を変更してもそれに刺激されて行動を起こすこと
はない。
こうした異質性の問題を回避するために本稿では最

安値（ある時点においてすべての店舗が提示する価格
の中で最も安いもの）に注目する。「価格.com」のよ
うな価格競争の激しいオンライン市場では少しでも安
い価格を提示して客を獲得しようとするので価格改定
が起きるときにはその店は最安値を奪うことが多い。
その意味で最安値は adjustersの価格である PA と概
念的に似ている。しかしすべての店舗が最安値を狙っ
て行動しているわけではない。例えば知名度の高い店

舗は最安値とはかけ離れたところで価格を改定するこ
とも少なくない。したがって，PA の代わりに最安値
をみるということは，最安値争いに参加するというビ
ジネスモデルをもつ店舗群だけを分析の対象にしてい
ることを意味する。以下では，こうした認識の下，最
安値が更新されるイベントを価格改定イベントと定義
し，隣接するイベント間の間隔がもつ性質を調べる。

3 最安値改定イベントの過去依存性

の計測方法

3.1 間隔の累積密度関数

最安値の改定イベントの過去依存性を調べるために
本稿では 2つの方法を用いる。第 1の方法は，最安値
改定イベントと隣接するイベントとの間隔の分布を見
ることである。図 1はシャープの液晶テレビ（AQUOS
LC-32GH2）の最安値がある 1日でどのように推移し
たかを示したものである。最安値は短い間隔で更新さ
れているとはいうものの，連続的に更新されているわ
けではなく，ある水準でしばらく推移した後に不連続
的に変化するという動きを繰り返している。この性質
を利用して，ある価格がどれだけの時間維持されたの
かをイベントとイベントの間隔で測る。図に示した例
では，128480円が 155分間維持されたがその間隔が
τ1 であり，次の間隔は τ2 であり，128470円が 34分
間維持された。その次の間隔は τ3 であり，128460円
が 579分間維持された。このようにして間隔 τ を集め，
その分布を描く。
間隔分布の分布関数としてはいくつかの提案がなさ
れているが，本稿ではWang et al (2007)などで用い
られている以下の密度関数を用いる2。

f(τ) =
a

λ
exp

[
−b

( τ

λ

)γ]
(6)

ただし aと bは γ の関数であり，次式で定義される。

a ≡ γΓ(2/γ)
[Γ(1/γ)]2

; b ≡ Γ(2/γ)
Γ(1/γ)

ここで Γ(·)はガンマ関数である。パラメター λは間
隔分布の平均値を表す。一方，γ は過去依存性の度合
いを表し，correlation exponentとよばれている。パ

2Wang et al (2007)は株式などの資産価格のリターンが閾値を
超えたときにそれをイベントとみなしイベントとイベントの間隔を
分析している。その際に用いられているのがこの分布関数である。
なお，(6)式の分布は stretched exponential (SE) distributionと
よばれている。
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ラメター γ の意味を理解するために，γ = 1の場合を
考えると，このときには (6)式は 1

λ exp
(
− τ

λ

)
となる。

これは指数分布の密度関数である。改定イベントがポ
アソン過程に従う場合，イベントの過去依存性は全く
なく，間隔は指数分布に従うが，γ = 1はこのケース
に相当する。この場合，分布は唯一のパラメター λに
よって特徴づけられ，分布の平均は λ，またハザード
関数の値は期間 τ によらず一定で λ−1 に等しい。し
かし改定イベントがポアソン過程から乖離し，クラス
タリングしている場合は間隔は指数分布に従わない。
これは (6)式の γ が 1より小さいケースである。クラ
スタリングの度合いが強ければ強いほど（過去依存性
が強ければ強いほど）γ の値の 1からの乖離は大きく
なる。
間隔 τ の累積密度関数（CDF）を F (τ) ≡∫ ∞

τ
f(u)du と定義する。改定イベントがポアソン過

程に従い γ = 1 の場合は F (τ) = exp
(
− τ

λ

)
であり，

log F (τ)は τ の線形の関数になる。図 2の “γ = 1”の
直線はその関係を表している。これに対して改定イベ
ントがクラスタリングしている場合には CDFは直線
ではなく下に凸の曲線となる。図からわかるように，
γ が 1から乖離すればするほど下に凸の度合いは強く
なる。したがって，データから CDFを作成し，それ
を (6)式の分布でフィッティングすることにより γ の
値を推計すれば，それによって価格改定イベントの過
去依存性の度合いを計測することができる。
ここでのポイントは，価格改定イベントがポアソン

過程に従うときには間隔分布は λだけで特徴づけられ
るのに対して，過去依存性があるときには λと γの 2
つのパラメターで特徴づけられるという点である。し
たがって，価格改定イベントがポアソン過程に従って
いるときには間隔の平均値を調べるだけで十分である。
間隔の平均値の逆数は単位時間当たりのイベントの確
率だから，これは Bils and Klenow (2004)などのアプ
ローチを正当化するものである。しかしイベントがク
ラスタリングしている場合には，間隔の平均値を調べ
るだけでは不十分である。仮に λが一定でも γが小さ
ければ（1からより大きく乖離していれば）価格の調
整が完了するのに要する時間は増えるからである。

3.2 改定イベント数の自己相関係数

価格改定イベントの過去依存性を調べるためのもう
ひとつの方法は単位時間当たりの改定イベント数の自
己相関係数を計測することである。Mizuno et al (2009)
は 2.1節で紹介したモデルを用いてシミュレーションに

よって店舗間の競争を再現し，最安値の時系列を作成
した上で，その過去依存性を調べている。図 3はそこ
での結果を示したものである。Mizuno et al (2009)は，
シミュレーションから得られた最安値の時系列データ
から，単位時間当たりの最安値の改定イベントの「数」
（extensive margin）の時系列と，単位時間における平
均的な最安値の改定の「幅」（intensive margin）の時
系列を計算し，それぞれについて自己相関係数を計測
している。
本稿の焦点である改定イベントの「数」の自己相関
をみると，6 time stepまでは正の相関があることが読
み取れる。限界費用mtの低下によっていったん最安値
の改定イベントが起きるとしばらくの間，改定イベン
トの「数」が多い状態が持続すること，つまりクラスタ
リングが起きていることがわかる。シミュレーション
では店舗の模倣行動を表すパラメターである αは 0.9
に設定しているが，比較のために α = 0のケースも計
算した。α = 0 のケースでは自己相関はゼロであり，
このことから自己相関は店舗の模倣行動によって生み
出されていることがわかる。なお，本稿の関心とはや
や離れるが，最安値の改定の「幅」に関する自己相関
係数の計測結果をみると，「数」と同様に正の相関があ
ることがわかる。ただし，自己相関係数は「数」に比
べると急速に減衰しており，「数」でみた場合と「幅」
でみた場合とでは過去依存性の度合いが異なっている
ことがわかる。

4 過去依存性の計測例

4.1 最安値の時系列

本節ではシャープの液晶テレビ（AQUOS LC-
32GH2）の最安値の時系列を用いて前節で述べた 2つ
の方法により過去依存性を実際に計測してみよう。図
4の上段の図は 2006年 11月からの 230日間における
最安値の推移を示したものである。この間に最安値は
880回更新されているから，平均的には 1日に 3.8回
の頻度で最安値が更新されたことになる。図からわか
るように，最安値は 230日間のサンプル期間中，下落
トレンドにあり，14万円からスタートして 10万円ま
で下落している。しかし常時同じペースで下落してい
たかというとそうではなく，急速に下落する局面と比
較的緩やかに下落する局面がある。図にシャドーをつ
けたところは急速な下落局面である。メーカーの過剰
生産などにより流通在庫がだぶつくなどの理由でこう
した急速な下落が起こると考えられる。
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図 4の中段と下段の図では最安値の動きを最安値の
改定イベントの「数」と平均的な改定の「幅」に分解
している。具体的には，230日間のサンプル期間を 2
日間毎に区切った上で，それぞれの 2日間における最
安値の改定イベントの数と，2日間に起きた改定イベ
ントの改定幅の平均値を示している。図から明らかな
ように，改定イベントの「数」はシャドーをつけた急
速な下落期に増加する傾向がある。平均的には改定イ
ベントの「数」は 2日間で 7.6回であるが，急速な下
落期にはこれを大きく上回り，多いときには 2日間で
40回を超えている。一方，最安値改定の「幅」につい
ては，急速な下落期にマイナス幅が拡大するというよ
うな性質は見られない。
図 4の結果は，最安値の動きは「幅」ではなく「数」

の変化で形成されていることを示している。これは時
間依存型モデルではなく状態依存型モデルが適切であ
ることを意味する。さらに重要なことは，「数」は急速
な下落期などにいったん増えるとしばらく増えた状態
が続くという性質を示している。これは，最安値改定
イベントのクラスタリングが起きていることを示唆し
ている。以下ではこの過去依存性について 3節で紹介
した方法を用いてさらに検討を加えてみよう。

4.2 間隔分布

図 5は最安値の改定イベントの間隔の CDFを示し
たものである。図の横軸は間隔の長さを，縦軸はCDF
を示している。左の図では縦軸だけが対数表示，右の
図では分布の裾を詳しく表示するため縦軸も横軸も対
数表示としている。データは青丸で示されている。3.1
節で述べたとおり，最安値の改定イベントがポアソン
過程に従って起きていれば間隔は指数分布に従うはず
であり，左の図の CDFは直線になるはずである。し
かしCDFは下に凸の形状をしており3，明らかに指数
分布から乖離しクラスタリングが起きている。
青丸で示したデータに (6)式をフィッティングした

結果が左右それぞれの図の実線で示してある。実線と
青丸は一部ずれているものの分布の裾も含め概ね一致
しており，間隔分布が (6)式の SE分布に従っているこ
とを示している。また，推計された γは 0.443であり，

3間隔 τ の PDF と CDF をそれぞれ f(τ) と F (τ) とすると，
ハザード関数 h(τ) と CDF は h(τ) ≡ f(τ)

F (τ)
= − d

dτ
log F (τ) と

いう関係にある。価格改定イベントがポアソン過程に従うとすれば
h(τ)は τ に依存せず一定であり，したがって log F (τ)の τ に関す
る微係数は一定であり，対数表示の CDFは直線になる。また CDF
が下に凸ということはハザード関数が右下がりであることを意味す
る。

1を大きく下回っている。Wang et al (2007)をはじめ
とする一連の研究では，株価や為替相場などの変動幅
が閾値を超える大変動イベントの間隔について SE分
布を当てはめ，γ の値を推計しているが，γ は様々な
資産価格で共通して 0.3から 0.4の間の値をとること
が明らかになっている。ここでの推計結果は 0.4を上
回っており，それらに比べれば過去依存性は弱いこと
を示している。

4.3 自己相関係数

図 6は最安値の改定イベントの「数」と「幅」につ
いて自己相関係数を計測した結果を示している。図 4
と同じく，230日のサンプル期間を 2日間ずつに区切
り，それぞれの 2日間における「数」と「幅」を算出
した上で，その自己相関係数を計算している。図から
わかるように，「数」（Extensive margin）は正の相関
をもっており，6日前との相関も 0.276と点線で示し
た 95%信頼区間を超えており，統計的に有意である。
クラスタリングが少なくとも 6日間は続くことを示し
ている。これに対して「幅」（Intensive margin）には
有意な相関は見られない4。

Mizuno et al (2009) によれば「価格.com」市場で
AQUOS LC-32GH2を販売している全店舗における価
格改定と次の価格改定の平均的な間隔は 1.93 日であ
る5。つまり，全店舗に少なくとも 1回の価格改定の機
会が訪れるまでに要する時間は平均的には 1.93日であ
る。これはBils and Klenow (2004)以降のミクロ価格
データを用いた研究が価格粘着性とよんでいる数字で
ある。本稿で扱っているのはネット上での価格である
ためCPI原データやスキャナーデータで観察される間
隔よりも平均値ははるかに短いが，それでも全員の価
格調整が一巡するのに要する時間という概念は同じで
ある。もし店舗間の模倣が全くなく（(1)式の α = 0），
それに伴って改定イベントの過去依存性も全くないと
すれば，自己相関係数は 1.93日でゼロになるはずであ
る。しかし実際には 6日前との相関まで統計的に有意
であり，このことは店舗間の模倣行動が強く働き，そ

4Mizuno et al (2009) は「数」と「幅」の過去依存性が大きく
異なる理由として，他店舗が価格を下げると自らも下げるというよ
うに，価格を改定するか否かという意思決定は模倣の影響を受ける
が，下げ幅をどれだけにするかという意思決定まで模倣の影響を受
けることはないとの仮説を提示している。つまり，2.1 節のモデル
では模倣を表すパラメターは α だけであり，それが「数」と「幅」
の過去依存性を作り出すと考えているが，実際には「数」と「幅」
で模倣の度合いが異なるかもしれないということである。

5そこで数えている価格改定には最安値を更新するものもしない
ものも全て含まれている。
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の結果，全員の価格調整が完了するまでに要する時間
が長くなっていることを示している。6日と 1.93日を
単純に比べれば，各店舗は価格調整の完了までに 3回
の改定を行っている。店舗間の模倣行動の結果，各回
の価格改定幅が小さくなり，そのため三巡目にしてよ
うやく価格調整が完了するという状況になっていると
考えられる。

5 結論

本稿では，各企業が互いの価格設定行動を模倣する
ことに伴って生じる価格の粘着性を自己相関係数によ
り計測する方法を提案するとともに，店舗の価格競争
の様子を正確に観察できるオンライン市場のデータを
用いてその度合いを計測した。

Bils and Klenow (2004)以降の研究では，価格改定
から次の価格改定までの経過時間の平均値をもって価
格粘着性の推計値としてきたが，本稿で分析対象とし
た液晶テレビではその値は 1.9日である。これに対し
て自己相関係数を用いた計測によれば，価格改定イベ
ントは最大 6日間の過去依存性をもつことがわかった。
つまり，価格調整の完了までに各店舗は平均 3回の改
定を行っている。店舗間の模倣行動の結果，1回あた
りの価格改定幅が小さくなり，そのため価格調整の完
了に要する時間が長くなっていると考えられる。
この計測結果を踏まえると，これまでの研究は，価

格改定イベントの過去依存性を無視してきたため，価
格粘着性を過小評価していた可能性がある。ただし，
この計測結果はオンライン市場におけるものであり，
CPIが主として対象とするオフライン市場はこれとは
異なる状況にある可能性も否定できず，本稿で提案し
た方法を用いた実証的な検討が必要である。
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A 「価格.com」データの概要

「価格.com」は，株式会社カカクコムが運営するサ
イトであり，現在，約 1300店舗が販売活動を行ってい
る。取り扱い商品は家電製品やパソコンであり，バー
コードの異なる商品をすべて別商品として数えると，
約 30万点が取り扱われている。利用者数は，毎月約
1,200万人である。
「価格.com」の利用者は，サイトを訪れることによ
り，関心のある商品の特性，その商品を扱っている店
舗のリスト，各店舗が提示している価格などの情報を
入手することができる。こうした情報以外にも，店舗
の属性情報として，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，オフラインの店
舗所有の有無，過去に店舗を利用した顧客による店舗
評価などを入手できる。「価格.com」を訪れた消費者
は，これらの情報を見ながら，まず，その商品を購入
する店舗を選び，次に「価格.com」のサイトの画面上
にある「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，販売店舗のWebサイトへと移動す
る。消費者は店舗側のWebサイトで購入手続きを進
め，最終的にその商品を購入する。「価格.com」のサ
イトから各店舗のサイトへと客を送った回数に応じて
各店舗はカカクコム社に料金を支払う。これがカカク
コム社の収入源である。カカクコム社が消費者から直
接料金を徴収することはない。
価格比較サイトの中には，インターネット上のサイ
トから勝手に価格を採集してきて，そのリストを掲示
するというサービスを提供しているものもある。しか
しこうした価格比較サイトとは異なり，「価格.com」で
は，各店舗とカカクコム社との間に予め契約（送客に
伴う料金の支払いなど）がかわされているという点に
特徴がある。したがって，各店舗は互いにどの店舗が
「価格.com」に登録しているかを熟知している。各店
舗は，カカクコム社から送られてくる情報をもとに，
他の店舗が提示している価格がいくらか，自分の価格
が全体の何位に当たるのか，自分のサイトへの送客数
は多いか少ないかを，1日に 3-4回，あるいはそれ以
上の頻度でチェックし，必要な場合には自分の提示価
格を変更する。各店舗は自らが扱う商品のすべてにつ
いてこうしたモニター活動を行っている。
一橋大学物価研究センターでは 2006年にスタートし
たカカクコム社との共同プロジェクトにおいて，2006
年 11月 1日から 2008年 10月 31日までの 731日間
に取り扱われたすべての商品について，各店舗によっ
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て提示されたすべての価格の履歴と，消費者の「店の
売り場に行く」というボタンがクリックされた履歴を，
秒単位の時間スタンプつきで記録したデータセットを
作成した。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
費者がどの店をクリックするかは需要サイドの様子を
表すものである。なお，「店の売り場に行く」というボ
タンが押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，「価格.com」に登録して
いるいくつかの店舗について，「価格.com」からの送客
数と，スキャナーデータから得た実際の販売個数との
相関をみると，非常に高いことが確認できる。この結
果は，クリック数が実際の販売個数の代理変数として
十分に有用であることを示している。
価格比較サイトに掲載されている価格はこれまでも

多くの研究で利用されてきた。しかし，各店舗の提示
する価格が時間とともにどのように変化するか，消費
者がどの店舗に対してクリックしているかという情報
を含むデータセットは多くない。本プロジェクトのデー
タセットに最も近いのはBaye et al (2009)が用いてい
る，英国の価格比較サイトから得たデータセットであ
る。しかし彼らのデータセットは日次に集計されたも
のであり，店舗と店舗が最安値を巡って繰り広げられ
る時間単位，分単位，場合によっては秒単位の競争の
様子を観察するには向いていない。
図Aはシャープの生産する液晶テレビ（AQUOS LC-

32GH2）について，最安値争いを繰り広げる 3つの店
舗の提示する価格の推移を例示したものである。ここ
からは次のことが読み取れる。
第 1に，この商品の価格には強い下落トレンドがあ

り，13万円から始まって約 100日間で 1万円超の価格
下落が起きている。しかし各店舗は日々，連続的に価
格を下げ続けているわけではない。ある価格水準を数
日あるいは数十日維持した後，数百円または数千円の
幅で不連続的に価格を下げる。そしてその後しばらく
は再び同じ価格水準を維持する。この繰り返しである。
価格の変更というイベントは infrequentであるが，変
更の際には discontinuousな価格変化が起きるという
特徴は，CPIの原データやスキャナーデータを用いて
これまで多くの研究によって確認されてきた性質と共
通している。
第 2に，CPIの原データやスキャナーデータを用い

た研究では，特売（一時的な価格引下げ）が頻繁に起
きていることが報告されている。しかし図Aを見る限
り，「価格.com」の店舗は特売を行っていない。本プロ
ジェクトのデータセットで特売がまったくないという

わけではないが，オフラインの店舗で観察されるほど
に頻繁ではない。CPIの原データやスキャナーデータ
を用いた研究では特売の処理の仕方によって分析結果
が左右されることが少なくないが，本プロジェクトの
データセットはその点で望ましい性質を備えていると
いえる。
第 3に，3つの店舗は同時に価格を変更しているわ
けではなく，3つの店舗は，それぞれ異なるタイミン
グで，異なる変化幅で価格改定を行っている。3店舗
の価格は全体としては同じ動きをしているが，詳しく
みると店舗間の価格差は縮まったり拡大したりしてお
り，抜かれては抜き返すという競争が繰り広げられて
いることを示している。
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