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シュリンクフレーションが消費行動に与える影響 
―関東地域スーパーマーケットの POS データによる実証分析 1）―

館　山　亮　太 
石　野　　　煕 
嶋　田　　　翔

＜要　　約＞

　本稿は，関東地域スーパーマーケットの POS データを用いて，ポテトチップス市場におけるシュリ

ンクフレーションの影響を実証的に検証した。容量削減を捉える指標としてグラム単価を用い，パッ

ケージ単価と区別し，固定効果モデルと操作変数による二段階最小二乗法で推計した。価格と容量の

同時決定による内生性には，他県平均価格を操作変数として対処した。全期間での推計では，両単価

の上昇が売上・販売個数を有意に押し下げることが示された。頑健性分析として，サイズ別・期間別・

企業ダミー・実質化の各推計を行った。サイズ別では中容量・大容量で弾力性が有意，小容量では非

価格要因の寄与が示唆された。期間別では 2017 年の供給ショック前後で係数の絶対値がやや低下した

が，主要結果は維持された。企業ダミーを導入した場合にはカルビー製品にプレミアムが見られたも

のの，弾力性は製品固定効果より小さく，製品特性の重要性が確認された。消費者物価指数で価格を

実質化した推計では主要結論は変わらないものの，名目価格での推計ではインフレ要因により消費者

の反応が過大評価されていた可能性が示された。

＜キーワード＞

　POS データ，ポテトチップス，シュリンクフレーション，二段階最小二乗法，製品価格

1．はじめに

　近年，食品や日用品において，内容量を減らしつつ価格を据え置くシュリンクフレーションが広く観

察されている。日本では，ポテトチップスやチョコレート菓子などの嗜好性商品を中心に，消費者が気

1）  本稿の執筆にあたり，指導教授である寺西勇生教授（慶應義塾大学商学部）には手厚いご指導を賜りました。

また，査読委員の皆様は貴重なご助言をくださいましたほか，寺西勇生研究会の皆様からは多くの意見や批評

を頂きました。ここに記して心より感謝申し上げます。なお，本稿における見解及び誤りは全て著者たちに帰

属いたします。
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づかぬうちに容量が減少している事例が増加しており，SNS や報道を通じて「ステルス値上げ」とし

て社会的にも注目を集めている。図 1 は，POS データを用いてポテトチップス市場における，パッケー

ジ単価とパッケージ容量の動きを示したものである。パッケージ単価に変化がない場合にもパッケージ

容量が大きく変化していることが分かる。例えば，2006 年から 2012 年にかけては，パッケージ単価

はほぼ横ばいとなっているが，パッケージ容量は減少しており，ステルス値上げが発生していると考え

られる。さらに，ポテトチップス市場では，通常の容量調整や名目価格改定とは異なる外生的な供給

ショックが生じた時期も存在する。2016 年に北海道で相次いだ台風被害により，ジャガイモの収穫量

が大幅に減少し，2017 年春には主要メーカーのポテトチップス販売が相次いで休止される事態となっ

た（日本経済新聞，2017）。いわゆる「ポテトショック」と呼ばれるこの一連の供給不足は，原料供給の

制約が製品ラインナップや価格設定行動に直接影響しうることを示す象徴的な事例である。この影響を

除いた分析は 4 節の頑健性分析で取り扱う。

図 1　関東地域のポテトチップス市場のパッケージ容量とパッケージ単価の推移

資料出所：日経 POS データより筆者作成

　シュリンクフレーションの背景には，原材料価格の高騰，エネルギーコストや物流費の上昇など，企

業収益を圧迫する複合的な要因がある。メーカーは名目価格を引き上げると販売数量の減少を招く恐れ

があるため，価格据え置きのまま内容量を減らすという手法を選択することが多い。こうした容量変更

は，一見すると消費者への影響が小さいようにみえるが，実際には単位重量当たりの価格（以下，グラ

ム単価）の上昇を伴い，消費者の実質的な購買コストを高めている。

　消費者が購買意思決定を行う際，しばしばパッケージ価格（袋当たりの名目価格）を基準に判断し，容
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量情報には十分な注意を払わない可能性がある。このような行動特性を踏まえると，名目価格の引き上

げは支出額の増加として即座に認識されるため，消費者に強い負担感を与える。一方で，容量削減によ

るグラム単価の上昇は支払額自体が変わらないため，表面的な負担感は小さく気づかれにくい。また，

中容量や大容量の製品では，容量当たりの単価が相対的に割安であるという印象が購買を後押しする可

能性もあり，同じ実質価格の上昇であっても，価格改定と容量削減で需要の反応が異なる要因となり得

る。つまり容量削減は短期的には売上が上昇する一方で，パッケージ価格の改定では売上が減少する可

能性を指摘できる。

　本研究では，このような容量調整型の価格改定が実際に消費者行動や売上にどのような影響を与えて

いるのかを，データを用いて実証的に検証する。特に，パッケージ単価（名目価格）とグラム単価（実質

価格）のどちらに対して消費者がより敏感に反応しているのかを分析することで，シュリンクフレー

ションの経済的効果を数量的に明らかにする。

　先行研究として幾つかの研究を挙げることができる。例えば，Imai and Watanabe（2013）は，約

200 店舗，30 万品目以上のスキャナーデータを用いて，2000 〜 2012 年における製品入れ替えイベン

ト約 15000 件を分析している。彼らは，製品の入れ替えを伴う容量変更をダウンサイジングとして定

義し，価格・容量・販売量の同時変化を計測した。その結果，全製品の入れ替えのうち，約 3 分の 1

が容量削減を伴っており，平均すると 1 ％の容量減少に対して名目価格は 0.45％しか低下していない。

すなわち実質的な値上げが行われていることを示した。さらに容量削減が販売量に与える影響は名目価

格上昇とほぼ同程度であり，消費者は容量の変化を価格の変化とほぼ同じように認識していることが明

らかになった。これは容量変更が必ずしも気付かれないわけではなく，消費者が単位量当たりの価格変

化を一定程度把握している可能性を示唆する重要な結果である。

　一方で，Ueda（2024）は，Imai and Watanabe（2013）の知見を踏まえつつ，デフレからインフレ

への転換期における企業の価格設定戦略を再検討している。Ueda は，食品・日用品を対象とした全国

規模の POS データを用いて，価格変化率をパッケージ単価とグラム単価の二つの側面から分解し，そ

れぞれが販売量に与える影響を分析した。その結果，物価上昇局面では消費者がグラム単価よりもパッ

ケージ単価に強く反応する傾向がみられ，名目価格に対する心理的抵抗が依然として根強いことを明ら

かにした。また，メーカー側にとって容量変更による実質的な値上げは，名目価格改定よりも販売数量

の減少を抑えつつ利益を確保できる手段であることも確認された。

　これらの日本国内の研究に対し，Janssen and Kasinger（2024）は米国のスキャナーデータ（2010-2020

年，NielsenIQ Retail Scanner Data）を用いて，シュリンクフレーションが消費者需要に与える影響を定

量的に検証している。彼らはダウンサイジングがアップサイジングの約 3 倍の頻度で発生しているこ

とを確認したうえで，価格上昇に対しては販売量が顕著に減少する一方，容量縮小に対する反応は相対

的に小さいことを示した。すなわち，消費者は価格変化には敏感であるものの，容量変化に対しては注

意が十分に向けられておらず，企業が名目価格を据え置いたまま実質的な値上げを実現する行動の合理
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性を裏付ける結果となっている。こうした知見は，価格情報の提示形式や消費者の認知特性が需要反応

を左右する可能性を示唆しており，価格戦略の検討においても重要な示唆を与える。

　以上の先行研究はいずれも，容量削減を価格改定の一形態として捉え，価格・容量・販売量の関係を

マクロ的に明らかにしてきた。しかし，いずれも対象範囲が日用品や食品全般に及ぶものであり，特定

カテゴリに焦点を当てた詳細分析は十分に行われてない。また，これらの研究では価格と容量の同時決

定性，すなわち価格と容量の内生的関係には十分な考慮がなされていない。そのため，推定結果にバイ

アスが生じている可能性がある。

　これに対して本研究では，このポテトチップス市場という特定の分野を対象に，パッケージ単価とグ

ラム単価の双方を明示的に区別し，販売金額に対してそれぞれがどの程度影響を及ぼすのかを精緻に比

較・検証する。特に分析では，価格と容量の同時決定性に配慮し，他県・他店舗の平均価格を操作変数

とする二段階最小二乗法を採用することで内生性の問題を解決している。研究対象とするポテトチップ

ス市場は嗜好性が強く，同一ブランド内で複数の容量バリエーションが展開されているため，容量変更

の影響を消費者が識別しやすい商品分野と言える。さらに，主要メーカーであるカルビーと湖池屋が市

場シェアのおよそ 9 割を占めており，データの継続性，信頼性の面からも安定した分析が可能となっ

ている。分析には POS データを用い，2004 〜 2020 年を主な分析期間とする。

　特定のカテゴリに焦点を当てることは，分析上の明確な利点がある。ポテトチップスは同一ブランド

内で複数の容量バリエーションが展開されており，価格変更と容量変更がいずれも頻繁に行われる商品

である。そのため，容量調整と価格調整の相対的な変化幅が比較的均一で，サイズ別の行動差を認識し

やすい。また，製品が全国的に安定供給され，ほぼすべてのスーパーマーケットで取り扱われているこ

とから，消費者層が多様であり，シュリンクフレーションに対する反応を観察しやすいカテゴリと言え

る。こうした理由から，ポテトチップスを対象とした詳細な分析は，価格表示と容量調整が消費行動に

及ぼす影響を把握する上で有益である。

　分析を通じて，ステルス値上げが売上維持に有効な戦略であったのか，それとも消費者が実質的価格

上昇を認識して購買を抑制していたのかを明らかにする。その上で，価格戦略や容量調整が消費者行動

および企業収益に与える影響を数量的に把握し，今後の価格戦略やマーケティング戦略の基礎的知見を

提供する。

2．分析に用いるデータの説明

　本分析では，大手スーパーマーケット，中小スーパーマーケットで販売されている加工食品，家庭用

品などの日次の日経 POS データを用いている。またデータは関東地域の都県に限定されているため，

分析はあくまで関東地域（東京，神奈川，埼玉，千葉のみ）での消費傾向を反映したものとなる。
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　本分析では，大きく二つの理由から，分析対象をポテトチップスに絞っている。一つ目の理由は，図

1 にあるように，ポテトチップスが実際にシュリンクフレーションされている製品だからである。シェ

アの大きいブランドを有するカルビーと湖池屋の IR 情報から，シュリンクフレーションを行っている

ことが明記されていることや，ポテトチップスのステルス値上げがたびたびネットニュースなどで取り

上げられていることから，シュリンクフレーションに対して消費行動に変化があるのかを分析する上で

適切な製品と考えたからである。二つ目の理由は，POS データに含まれる内容量の単位が一律グラム

で含まれていることである。本分析では，価格÷容量で求められるグラム単価をシュリンクフレーショ

ンを反映した変数として用いているため，チョコレートやガムといった枚数や個数で含まれるデータの

場合，定量分析が困難だと判断した。サンプルサイズを表 2-1，説明変数や被説明変数として使うデー

タの基本統計量を表 2-2 に示している。サンプルサイズに関して，製品の種類数 3354，全サンプルサ

イズ 39045 と固定効果モデルの分析において十分なデータ数を確保できた。分析では横断面情報に製

品 3354 種類分，時系列情報に 2004 年 1 月〜 2021 年 3 月の月次データを使用している。

表 2-1　サンプルサイズ

全サンプルサイズ 39045 個

製品の種類数 3354 種類

メーカー数 90 メーカー

収録期間 2004 年 1 月～ 2021 年 3 月

資料出所：日経 POS データをもとに筆者作成

表 2-2　基本統計量

統計量 売上 販売個数 グラム単価 パッケージ単価

平均 95172.65 円 807.79 個 3.1 円 164.84 円

標準偏差 162346.5 1535.31 18.36 105.24

資料出所：日経 POS データをもとに筆者作成

　また本稿の以降の分析で用いる変数の具体的な計算方法と定義は以下の通りである。

1）売上

　該当製品の実際の売上

2）販売個数

　該当製品の実際の販売個数

3）グラム単価

　 グラム単価＝製品価格÷製品容量。この値は製品価格および製品容量の変化により変動するため，
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シュリンクフレーション及び純粋な値上げを反映している。

4）パッケージ単価

　販売金額の合計÷販売数量。この値は純粋な値上げを反映している。

3．固定効果モデルと二段階最小二乗法による分析

　本節では，グラム単価とパッケージ単価の変化が，売上や販売個数といった消費行動にどのような影

響をもたらすかを分析する。ここで使用した分析手法は単回帰の固定効果モデルで，被説明変数を売上

または販売個数，説明変数をグラム単価またはパッケージ単価とした計 4 パターンの分析を行った。加

えて逆の因果性（内生性）を考慮するため操作変数を用いる二段階最小二乗法による分析を同じく 4 パ

ターン行った。両分析を合わせると計 8 パターンの分析となっており，これらを比較しながらシュリ

ンクフレーションと純粋な値上げが消費行動や企業売上にもたらす影響を考察する。今回行った単回帰

パネルの，横断面情報は 3354 種類製品分の製品であり，時系列方向は 2004 年 1 月～ 2021 年 3 月の

月次のデータとなっている。また分析目的として知りたいのはポテトチップス市場全体におけるシュリ

ンクフレーション及びパッケージの単純な値上げの影響であるため，固定効果モデルを用い，製品ごと

の固有の効果を考慮した。さらに月次ダミーを導入し，季節性による購買傾向の違いを反映した。

　さらに被説明変数，説明変数共に log をとっているため，得られる係数は％変化となり，係数の比較

が可能となっている。またパネルデータ分析の頑健性を担保するものとして有効とされるクラスタ標準

誤差を本分析では採用している。以上を式として表すと式 3-1 となる。本稿の目的は式 3-1 のパラメー

タβを推計することにある。

log 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝛽𝛽 log𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑚𝑚𝑚𝑚
12

𝑚𝑚𝑚𝑚=1
𝐷𝐷𝐷𝐷𝑚𝑚𝑚𝑚,𝑖𝑖𝑖𝑖 

 

式 3-1　グラム単価，パッケージ単価による売上，販売個数モデル

Yit：商品 i の時点 t における売上，又は販売個数

β：係数

Pit：商品 i の時点 t におけるグラム単価，又はパッケージ単価

Dm,t：月ダミー（1 ～ 12 月に対応）。観測時点 t が月 m なら 1，それ以外は 0
γm：月 m の固定効果（季節性）

　表 3-1 は操作変数導入前の分析結果である。まず被説明変数が売上の場合，グラム単価は有意で

－1.1506，パッケージ単価は有意でないという結果が得られた。この結果から言えることは，グラム

単価が反映するシュリンクフレーションは売上に負の影響を与えており，パッケージ単価が反映する純
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粋な値上げに関してはその限りではないということである。売上＝価格×販売個数であるため，純粋な

価格の値上げは売上を上昇させる要因となっているということが有意にならなかった原因として考えら

れる。次に被説明変数が販売個数の場合，グラム単価は－1.1947，パッケージ単価は－1.0828 で共に

有意という結果が得られた。そのためシュリンクフレーションも純粋な値上げも消費者の購買行動には

負の影響を与えているという解釈が得られる。またこの二つの値は近いもののグラム単価の係数の絶対

値がパッケージ単価の係数の絶対値よりも大きく，この分析結果だと純粋な値上げよりもシュリンクフ

レーションの方が購買行動に負の影響を与えているという解釈が得られる。

　しかしこの分析では逆の因果性を考慮していない。被説明変数である売上や販売個数が，説明変数で

あるグラム単価やパッケージ単価に影響をもたらしている可能性があるからである。メーカーや店舗

オーナーが購買行動の変化を参考にシュリンクフレーションや純粋な値上げに踏み切ることは十分考え

られる。

　そこで本分析では他県の店舗のグラム単価平均および他県の店舗のパッケージ単価の平均を操作変数

として導入し二段階最小二乗法を行った。他県の店舗のグラム単価平均とは，例えば東京都の店舗の

データに対しては，神奈川，千葉，埼玉の 3 県の平均グラム単価を指す。パッケージ単価についても

同様である。操作変数の条件は，説明変数に影響を与えており操作変数により説明変数を一段階目で推

計可能であることと，また被説明変数へ直接的な影響を与えていないことである。

　本分析で導入した操作変数は，製品の価格や容量は市場価格の動向の影響を受けて変動すると考えら

れる一方で，ある店舗の価格や容量が他県の店舗の価格や容量から直接的に影響を受けることは考えに

くいことから，妥当であると考えた。さらに，他県平均価格は全国的な原材料価格やメーカーの共通コ

スト要因を反映する一方で，特定県における需要ショックや販売促進活動などの地域固有要因には直接

影響しないと考えられる。そのため，操作変数としての外生性はおおむね妥当である。また，操作変数

の予測力の検定として，一段階目の推計の F 統計量が 10 を超える必要がある。この値は本分析のよう

にモデル内の操作変数が一つである際，その値は t 値の 2 乗と一致する。表 3-2 に示す通り，二段階

最小二乗法の F 統計量は 21.08，21.35 で 10 を超えており，また p 値も 1％有意となっているため，

操作変数として十分な予測力を持つことが確認できる。

表 3-1　固定効果モデルによる分析結果（内生性対処前）

被説明変数 説明変数 係数 t 値 p 値

売上
グラム単価 －1.1506＊＊ －2.1944 0.0282

パッケージ単価 －0.0828 －0.4491 0.6534

販売個数
グラム単価 －1.1947＊＊ －2.0242 0.0430

パッケージ単価 －1.0828＊＊＊ －5.874 0.0000
＊は有意水準 10％，＊＊は 5％，＊＊＊は 1％を表す
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表 3-2　二段階最小二乗法における 1段階目の分析結果

被説明変数 説明変数（操作変数） 係数 t 値 p 値 F 統計量（t 値の 2 乗）

グラム単価 他県のグラム単価 0.1429 ＊＊＊ 4.5915 0.0000 21.08

パッケージ単価 他県のパッケージ単価 0.1433 ＊＊＊ 4.6204 0.0000 21.35
＊は有意水準 10％，＊＊は 5％，＊＊＊は 1％を表す

　表 3-3 は操作変数法を用いた推計結果である。被説明変数を売上および販売個数，説明変数をグラ

ム単価（容量削減による価格上昇）とパッケージ単価（表面価格の上昇）として推計したすべてのパターンで，

係数はいずれも統計的に負の値を示した。この結果から，容量を削減する場合であっても，パッケージ

価格を引き上げる場合であっても，消費者は価格上昇を認識しておりそれが購買行動に負の影響をもた

らしているという考察が得られる。

表 3-3　二段階最小二乗法を用いた分析結果

被説明変数 説明変数 係数 t 値 p 値

売上
グラム単価 －3.5118 ＊＊＊ －4.5817 0.0000

パッケージ単価 －3.5532 ＊＊＊ －4.6371 0.0001

販売個数
グラム単価 －4.5118 ＊＊＊ －5.8864 0.0000

パッケージ単価 －4.5532 ＊＊＊ －5.9422 0.0000
＊は有意水準 10％，＊＊は 5％，＊＊＊は 1％を表す

　さらに重要なのは，操作変数を用いた推計では，係数の絶対値が通常の最小二乗法よりも大きくなっ

ている点である。これは，価格と需要が同時に決定されるという内生性の存在により，最小二乗法では

弾力性が過小評価されていたことを示している。すなわち，価格を外生化した操作変数法による推計に

よって，消費者の価格反応はより強いものであることが明らかになった。この点は，Ueda（2024）お

よび Imai and Watanabe（2013）の先行研究が示す，日用品・食料品における価格弾力性の過小評価

問題とも整合的である。

　次に，グラム単価とパッケージ単価の係数の大小関係に注目する。グラム単価の係数である－3.5118

とパッケージ単価の係数である－3.5532 は極めて近い値となり，販売個数の場合も同様に，－4.5118

と－4.5532 とほぼ同等である。これは，容量削減と通常の値上げのどちらに対しても，消費者の反応

の大きさは概ね同程度であることが示唆される。

　しかし興味深い点として，操作変数を導入すると係数の大小関係が通常の最小二乗法から逆転してい

る。最小二乗法の推計では見かけ上，容量削減のシュリンクフレーションの方が強い負の影響を与える

ように観察され，一見すると企業が容量を削る戦略は非合理に見える。しかし，操作変数法により内生
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性を除去すると，容量削減の係数はパッケージ単価の係数よりもわずかに小さくなり，容量削減の方が

相対的に需要減少を抑えられるという結果が得られる。

　このことは，企業がパッケージ単価の引き上げではなく，容量削減を選択するという行動に一定の合

理性があることを示している。すなわち，表面価格の引き上げは消費者に直接的な負担感を与えるのに

対し，容量削減は心理的に価格上昇が知覚されにくいという特徴があり，その結果として需要の減少幅

がわずかに小さくとどまる。操作変数法による推計でその構造が明らかになったことで，容量削減とい

う企業の行動は，実際の需要反応を踏まえたうえで合理的な戦略であると解釈できる。

4．頑健性分析

（1）サイズ別分析

　本節では，第 3 節と同一の分析枠組み（二段階最小二乗法，製品固定効果および月次ダミー，製品単位でク

ラスタ化した標準誤差，ログ仕様）を維持したうえで，価格弾力性をサイズ別に検証する。観測単位は製

品×月であり，推計手順や変数の扱いは第 3 節と変わらない。本節で新たに行うのは，サンプルをパッ

ケージ容量のサイズ区分ごとに分割して推計する点のみである。

　操作変数についても，第 3 節と同様に，当該都県を除く他県の平均グラム単価および平均パッケー

ジ単価を用いている。他県平均価格は，各都県・月において，分析対象都県以外の県の価格データから

算出しており，サイズ別推計においても同じ方法で構築している。

　また，各サイズ区分で一段階目の F 検定を行った結果，すべてのモデルで F 統計量が基準値を上回っ

ていることを確認したうえで，第二段階の推計に進んでいる。

　推定結果は以下の通りである。

表 4-1-1　被説明変数が販売個数の場合

被説明変数 説明変数 サイズ区分 係数 t 値 p 値

販売個数

パッケージ単価

50g 未満 －1.6059 －0.7302 0.4653

50g 以上 110g 未満 －2.3159 ＊＊＊ －10.019 0.0000

110g 以上 －2.8539 ＊＊＊ －6.0424 0.0000

グラム単価

50g 未満 －3.5753 ＊ －1.8054 0.0710

50g 以上 110g 未満 －1.8341 ＊＊＊ －7.9585 0.0000

110g 以上 －3.4042 ＊＊＊ －6.1395 0.0001
＊は有意水準 10％，＊＊は 5％，＊＊＊は 1％を表す
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表 4-1-2　被説明変数が売上の場合

被説明変数 説明変数 サイズ区分 係数 t 値 p 値

売上

パッケージ単価

50g 未満 －0.6059 －0.2755 0.7829

50g 以上 110g 未満 －1.3159 ＊＊＊ －5.6928 0.0000

110g 以上 －1.8539 ＊＊＊ －3.9252 0.0000

グラム単価

50g 未満 －2.5753 －1.3005 0.1934

50g 以上 110g 未満 －0.8341 ＊＊＊ －3.6193 0.0000

110g 以上 －2.4042 ＊＊＊ －4.336 0.0000
＊は有意水準 10％，＊＊は 5％，＊＊＊は 1％を表す

　50-110g と 110g 以上では，需要の価格弾力性がいずれも有意に負で，影響の大きさも無視できない。

販売個数を被説明変数にした場合，パッケージ単価の弾力性は概ね－2.3（50-110g）と－2.9（110g 以上），

グラム単価は－1.8（50-110g）と－3.4（110g 以上）であり，いずれも 10％水準で統計的に有意である。

売上を被説明変数にしても符号は一致し，50-110g ではおよそ－1.3（パッケージ単価）と－0.83（グラム

単価），110g 以上では－1.85 と－2.40 が得られた。ログ仕様であるため，売上弾力性がおおむね数量

弾力性に 1 を加えた値に近づく（例：50-110g・グラム単価で－0.83 ≈－1.83＋1）。定量的には，価格を 1 ％

引き上げると，50-110gおよび 110g以上の販売個数は概ね 2 〜 3 ％以上減少し，売上も 1 ％前後〜 2 ％

超の低下が示唆される。

　これに対して 50g 未満では，結果が項目によって分かれる。グラム単価が販売個数に与える効果は

10％水準で有意（係数の水準は概ね－3.6）だが，売上に対する効果，ならびにパッケージ単価の効果は

統計的に有意ではない。小袋帯は衝動購買や定番価格，販促イベントの寄与が相対的に大きく，価格の

外生的ショックの影響が残差のノイズに埋もれやすい可能性がある。したがって，50g 未満では価格の

効きが存在しうるとしても推定精度は中・大容量に比べて低く，解釈には慎重さが求められる。

　2 つの単価の影響の大きさもサイズによって異なる。50-110g ではレジで支払う総額としてのパッ

ケージ単価の弾力性の絶対値がグラム単価を上回る一方，110g 以上では 1 g 当たりの値頃感を表すグ

ラム単価の方が強く効く。すなわち，同じ 1 ％の値上げでも，中容量では表面上の負担感が，大容量

では単価の割安感が，より直接的に購買量と売上を左右している。

　以上より，企業の価格戦略はサイズ別に最適化すべきである。50-110g と 110g 以上では値上げが販

売個数・売上の双方を有意に押し下げることが広く確認されるため，価格改定では慎重さが必要である

と言える。一方で適切な値引きや価格帯・端数の設計，表示の工夫は，これらのサイズ帯での需要喚起

に対して有効である。50g 未満では価格の直接効果が相対的に限定的である可能性を踏まえ，フレー

バー開発，限定パッケージ，棚での視認性，キャンペーン設計など非価格施策の優先度を相対的に高め

るのが望ましいと言える。
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（2）期間別分析

　本節では，2017 年春のポテトショックによるデータの大きな変動を踏まえて，当該時期を境に行っ

た期間別の分析を示す。第 3 節において，ポテトチップス市場の価格弾力性は，価格指標（グラム単価，

パッケージ単価）によらず一貫して負の値を取ることが確認された。しかし，分析期間（2004 年〜 2020 年）

の中には，市場構造に大きな影響を与える外部ショックが存在する。

　具体的には，2016 年夏の台風被害によるじゃがいもの大不作を受け，翌 2017 年春には多くのメー

カーがポテトチップスの販売休止や休売に追い込まれる「ポテトショック」が発生した。図 1 のグラ

フからも該当期間を境に，パッケージ容量，パッケージ単価の急激な変化（断続）が見られる。この事

象は，市場の需給バランス，消費者心理，およびメーカーの価格戦略に一時的ではない構造的な変化を

もたらした可能性がある。この構造的ショックの影響をショックの前後で検証するため，本節では分析

期間をポテトショックの影響が顕在化した 2017 年 4 月を境に二つの期間に分割し，価格弾力性の変化

を詳細に検証する。

　 期間 N1： 2004 年〜 2017 年 3 月（ポテトショックによる販売休止以前）

　期間 N2：2017 年 4 月〜 2020 年（ポテトショックによる休止後の市場再構築期）

　なお本節でも，第 3 節，第 4 節（1）と同一の分析枠組み（二段階最小二乗法，製品固定効果および月次

ダミー，製品単位でクラスタ化した標準誤差，ログ仕様）を維持したうえで，価格弾力性を期間別に検証し

ており，期間別であることを除き推計手順や変数の扱いは変わらない。また，各期間区分で一段階目の

F 検定を行った結果，すべてのモデルで F 統計量が基準値を上回っていることを確認したうえで，第

二段階の推計に進んでいる。

　期間別分析の結果は表 4-2 に示す通りである。本分析の最も重要な論点は，この大規模な構造的

ショックを跨いだ場合でも，価格弾力性の基本的な性質が維持され，全体分析結果の頑健性が保たれて

いることを論証することにある。

　表 4-2 はポテトショックを跨いでもなお，以下の 2 点の重要な項目が頑健に保たれていることを示

している。

1）係数の有意性，正負の方向の維持

　ポテトショックの前後（全期間，N1，N2）のいずれにおいても，すべての係数は負の値であり，p 値

が 0.0000 に極めて近く，1 ％水準（＊＊＊）で統計的に極めて有意である。これは，シュリンクフレーショ

ン及び純粋な値上げが，大規模な外部ショックを跨いでも揺るぎなく成立し続けることを示しており，

第 3 節で得られた結論の頑健性を裏付けるものである。

2）グラム単価 vs.パッケージ単価の等価性

　ポテトショックの前後（期間 N1，N2）のいずれにおいても，グラム単価とパッケージ単価の係数の



202 三田商学研究学生論文集

大きさが，被説明変数が売上及び販売個数のいずれの場合においても同程度の大きさである。

　全期間では，被説明変数が売上の場合，グラム単価が－3.5118，パッケージ単価が－3.5532 であり，

さらに被説明変数が販売個数の場合も，グラム単価が－4.5118，パッケージ単価が－4.5532 となって

いる。

　期間 N1（ポテトショック前）でも，被説明変数が売上の場合，グラム単価が－2.8433，パッケージ単

価が－2.8745 であり，同程度の大きさとなっている。被説明変数が販売個数の場合も，グラム単価が

－3.8433，パッケージ単価が－3.8745 であり，売上と同様に等価性が成立している。

　期間 N2（ポテトショック後）でも，被説明変数が売上の場合，グラム単価が－2.3912，パッケージ単

価が－2.3955 となり，同程度の大きさとなっている。被説明変数が販売個数の場合も，グラム単価が

－3.3912，パッケージ単価が－3.3955 であり，同程度の大きさとなっている。

　このように全期間を通じてグラム単価，パッケージ単価の弾力性は，同程度の大きさとなっている。

　上記のような頑健性が保たれた一方で，ポテトショックを境に係数値の構造的変化も観測される。

全期間を通じた売上の係数値は，グラム単価に対して－3.5118 であった。これに対し，期間 N1（ショッ

ク前）のグラム単価に対する売上の係数値は－2.8433，期間 N2（ショック後）では－2.3912 へと減少し

た。係数値の低下は，パッケージ単価においても同様であり，全期間の－3.5532 から N1 の－2.8745，

表 4-2　期間別分析

期間 被説明変数 説明変数 係数 t 値 p 値

全期間

売上
グラム単価 －3.5118 ＊＊＊ －4.5817 0.0000

パッケージ単価 －3.5532 ＊＊＊ －4.6371 0.0000

販売個数
グラム単価 －4.5118 ＊＊＊ －5.8864 0.0000

パッケージ単価 －4.5532 ＊＊＊ －5.9422 0.0000

― ― ― ― ― ―

N1（〜 2017/3）

売上
グラム単価 －2.8433 ＊＊＊ －8.2992 0.0000

パッケージ単価 －2.8745 ＊＊＊ －8.3450 0.0000

販売個数
グラム単価 －3.8433 ＊＊＊ －11.218 0.0000

パッケージ単価 －3.8745 ＊＊＊ －11.248 0.0000

― ― ― ― ― ―

N2（2017/4〜）

売上
グラム単価 －2.3912 ＊＊＊ －5.8233 0.0000

パッケージ単価 －2.3955 ＊＊＊ －5.8323 0.0000

販売個数
グラム単価 －3.3912 ＊＊＊ －8.2587 0.0000

パッケージ単価 －3.3955 ＊＊＊ －8.2670 0.0000
＊は有意水準 10％，＊＊は 5％，＊＊＊は 1％を表す。全期間は表 3-3 の再掲。
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N2 の－2.3955 へと減少している。

　また，販売個数に対する係数値の大きさも，同様に減少傾向を示した。グラム単価の係数値は，全期

間では－4.5118 であったものの，N1 の－3.8433，N2 では－3.3912 へと低下し，パッケージ単価の係

数値も全期間では－4.5532 であったものの，N1 では－3.8745，N2 では－3.3955 へと，減少している。

　この係数値の大きさの低下は，ポテトショック後の供給不足を経て，価格上昇に対する消費者の反応

が以前よりやや緩やかになったことを示唆する構造的な変化を示唆している。しかし，1）係数の有意性，

正負の方向の維持，2）グラム単価 vs. パッケージ単価の等価性は，ポテトチップス市場における根本

的な消費行動を示す上で極めて頑健に維持されていると言える。

（3）企業ダミーを加えた分析

　本節では，カルビー，湖池屋，その他メーカーの製品の差異について企業ダミーを仮定した場合の分

析を行う。

　本節では，時間軸方向に変化がない製品固定効果と企業ダミーは同時に仮定することができないこと

から，第 3 節で用いた分析手法から製品固定効果を外し，代わりに企業ダミーを導入する。固定効果

を排除しているため，推定される価格係数は，個別製品ごとの性質を織り込んだ「純粋な」価格弾力性

というよりは，あくまでも企業単位での製品の差異を反映している。また推計に先立ち，第一段階にお

いて操作変数の関連性について F 検定を実施し統計的に有意な結果が得られたことを確認したうえで，

表 4-3　企業ダミーを用いた最小二乗法の推計結果

被説明変数 説明変数 係数 t 値 p 値

売上

カルビー 0.0636 1.0114 0.3118

湖池屋 －0.1506 ＊＊ －2.2585 0.0239

グラム単価 －0.7447 ＊＊＊ －9.2213 0.0000

販売個数

カルビー 0.3251 ＊＊＊ 5.3802 0.0000

湖池屋 0.0306 0.4389 0.6607

グラム単価 －0.8302 ＊＊＊ －9.8776 0.0000

売上

カルビー 0.1334 ＊＊ 2.25 0.0245

湖池屋 －0.0678 －1.0601 0.2891

パッケージ単価 0.3711 ＊＊＊ 6.0467 0.0000

販売個数

カルビー 0.1334 ＊＊ 2.25 0.0245

湖池屋 －0.0678 －1.0601 0.2891

パッケージ単価 －0.6289 ＊＊＊ －10.246 0.0000
＊は有意水準 10％，＊＊は 5％，＊＊＊は 1％を表す
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第二段階に進んでいる。

　まず，グラム単価を説明変数とした結果を見ると，売上を被説明とした場合では，グラム単価の係数

は－0.7447 と負で有意であり，価格が 1 ％上昇すると売上が約 0.7％低下することが示された。一方，

販売個数を被説明変数とした場合の係数は－0.830 であり，数量ベースでは 1 ％の値上げに対して約

0.8％の減少が生じる。いずれも統計的には 1％水準で有意であり，グラム単価が上昇すれば需要が減

少するという基本的な関係は，企業ダミー仕様においても確認される。ただし，製品固定効果操作変数

法で得られた弾力性（絶対値 1.8 〜 3.4 程度）と比較すると，本節の係数は絶対値がかなり小さく，価格

変化と売上・数量の関係が薄められた形で推定されていることが示唆される。これは，個別製品につい

ての製品固定効果を入れていないため，価格の水準と製品固有の人気や品質が相関している影響が合わ

さってしまっている可能性が高い。次に，パッケージ単価を説明変数とした結果をみると，販売個数が

被説明変数の場合は，パッケージ単価の係数は－0.629 と負で有意となっている。一方，売上を被説明

変数とした回帰では，パッケージ単価の係数が＋0.371 と正で有意になっている。

　企業ダミーの係数に着目すると，販売個数を被説明変数とした回帰において，カルビーダミーはいず

れの場合でも正で有意となった。グラム単価モデルでは係数が 0.33 程度，パッケージ単価モデルでも

0.13 程度の正の係数が得られており，カルビー製品はその他メーカーに比べて平均的に販売数量が多

いことを示している。一方，湖池屋ダミーは多くの仕様で統計的に有意ではなく，その他メーカーとの

明確な水準差は確認されなかった。売上を被説明とした回帰では，カルビーに正のプレミアムが現れる

一方で，湖池屋ダミーが一部仕様で負に有意となるケースもみられ，ブランド力や商品構成の違いが売

上水準に影響している可能性が示唆される。

　以上の結果を総合すると，本節の企業ダミーモデルは，カルビーがその他メーカーに比べて数量・売

上ともに正のプレミアムを持ち，「ブランド力」の存在を示唆する一方で，価格弾力性そのものについ

ては，固定効果操作変数法モデルに比べて絶対値として小さく推定される傾向が確認された。これは，

本節の分析では個別製品ごとに固有の人気・品質・販路などを十分にコントロールできていなためと考

えられる。

（4）消費者物価指数で実質化した分析

　本分析では，第 3 節で名目価格を用いて推計した結果に対して，パッケージ単価・グラム単価を生

鮮食品を除く消費者物価指数（CPI）で実質化し，第 3 節と同一の枠組みに基づいて再分析を行う。モ

デルの仕様，製品固定効果，操作変数の構築方法はいずれも名目推計と同一であり，二段階最小二乗法

を適用して推計結果の頑健性を確認することが目的である。

　推計に先立ち，第一段階において操作変数について F 検定を行ったところ，すべてのモデルで統計

的に有意な値が得られ，説明変数を十分に捉えていることが確認された。したがって，第 3 節と同じ

構造の下で第二段階の推計結果を提示し，名目推計との比較を行う。
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表 4-4　名目値・実質値を用いた最小二乗法の推計結果

被説明変数 説明変数 名目 /実質 係数 t 値 p 値

売上

グラム単価
名目 －3.5118 ＊＊＊ －4.5817 0.0000

実質 －0.5767 ＊＊＊ －22.074 0.0000

パッケージ単価
名目 －3.5532 ＊＊＊ －4.6371 0.0001

実質 0.2929 ＊＊＊ 31.337 0.0000

販売個数

グラム単価
名目 －4.5118 ＊＊＊ －5.8864 0.0000

実質 －0.6511 ＊＊＊ －25.714 0.0000

パッケージ単価
名目 －4.5532 ＊＊＊ －5.9422 0.0000

実質 －0.7052 ＊＊＊ －75.391 0.0000
＊は有意水準 10％，＊＊は 5％，＊＊＊は 1％を表す

　実質値を用いた推計の結果，価格上昇が販売数量を押し下げるという基本的な関係が名目価格での推

計と同様に確認された。いずれの推計でも需要変化の中心は数量の変化であり，販売数量の落ち込みが

価格上昇に対する主要な反応である点は名目・実質の両方で共通している。したがって，名目推計で得

られた主要な結論は，マクロ物価要因を取り除いたうえでも安定して観察され，本稿の推計手法が消費

者の価格反応を安定的に捉えていることが確認された。

　一方で，パッケージ単価を説明変数としたモデルでは，実質化により係数の絶対値が名目推計より小

さくなる傾向がみられた。名目でのパッケージ単価には，企業の価格改定のみならず，インフレや原材

料価格・物流費の高騰といったマクロ要因が累積的に反映されやすい。そのため名目価格での推計では，

こうした外生的なコスト上昇を背景とする価格の動きを消費者が「企業の値上げ」と捉えたかのように

評価してしまい，価格効果が過大に推定されていた可能性がある。実質化によりこれらのマクロ要因が

除去されることで，企業の実際の価格改定に対する消費者の反応が純粋な形で抽出され，パッケージ値

上げが名目価格での推計ほど強い負の反応を伴わないことが明確となった。

　さらに，本結果はインフレ局面における価格受容性に対しても示唆を与える。一般にインフレが進行

する時期には，パッケージ単価は市場全体の価格上昇と連動して上がりやすく，消費者は相対価格の変

化と絶対水準の上昇を区別しにくくなる。このため，企業の値上げが「市場全体の動きの一部」として

受け入れられやすく，個別企業の価格改定に対する抵抗感が相対的に弱まる可能性がある。本分析で実

質化後にパッケージ単価の係数が小さくなったことは，名目値における負の効果がこのインフレ要因を

含んで過大に評価されていた点を裏付けるものであり，価格受容性に関する経済的解釈とも整合的であ

る。
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5．おわりに

　本稿は，製品数×月次のパネルデータに対して固定効果操作変数法を適用し，ポテトチップス市場に

おける価格弾力性を推定したうえで，サイズ別にその異質性を明らかにした。主な発見は二点である。

第一に，50-110g と 110g 以上では価格上昇が販売個数・売上を統計的に有意に押し下げる。第二に，

サイズによって値上げ手法による影響は定量的に異なる。中容量では総額（パッケージ単価），大容量で

は単価の値頃感（グラム単価）がより強く需要に作用する。一方，50g 未満では価格効果が小さいか不

確実であり，価格以外の要素寄与が相対的に大きい可能性が示された。

　ポテトチップス市場における価格戦略への応用として以下が示唆される。価格戦略はポテトチップス

のサイズ別に設計し，中・大容量では値上げに慎重であるとともに，価格帯・端数や表示の工夫，計画

的な値引き・プロモーションを重視するべきである。小容量では，価格だけではなく，新フレーバーや

限定パッケージ，棚での見せ方といった非価格的な要因にも注意を払うことが有効である。

　本分析はポテトチップスという特定のカテゴリに焦点を当てているため，他の財・サービスに結果を

直接一般化するには注意が必要である。財の性質が異なれば，価格調整や容量調整の可能性，およびそ

れに対する消費者反応の構造も異なると考えられる。例えば飲料では 500mL 容器のように容量の刻み

方が事実上固定されており，容量削減によるシュリンクフレーションは技術的に難しい。一方で，チョ

コレート菓子やガムのように個数単位で容量が管理される商品では，容量変更が「枚数減」に直結し，

視認性が高いために本稿で扱ったような容量変更の気付きにくさは弱まる可能性がある。

　こうした点から，本研究の結果を他のカテゴリにそのまま適用することは適切ではないが，逆に言え

ば，特定カテゴリに絞ることで価格変化と容量変化が消費行動に及ぼす影響を精緻に識別できるという

意義がある。本研究はその第一歩として容量バリエーションが豊富で，容量調整が現実に行われてきた

ポテトチップス市場を対象に詳細な分析を行った。

　今後の課題として，嗜好性や必需性といった財の性質，容量変更の技術的制約，購入頻度の違いなど

を考慮し，他の品目にも分析範囲を拡大することが挙げられる。例えば飲料や日用品など異なるカテゴ

リを横断的に比較することで，シュリンクフレーションが起きやすい市場の特徴や，カテゴリ特性に

よって価格・容量調整の効果がどのように異なるかを明らかに出来るだろう。こうした分析は将来的に

企業の価格設定，容量設計，パッケージ戦略の設計によって広範な知見を提供することに繋がると期待

される。



207シュリンクフレーションが消費行動に与える影響

参　考　文　献

＜論文・書籍＞

Imai, S., and Watanabe, T. (2013). “Product downsizing and hidden price increases: Evidence from Japan’s 
deflationary period.” CARF Discussion Paper No. F-320, The University of Tokyo.

Janssen, A., and Kasinger, J. (2024). “Shrinkflation and consumer demand.” SSRN Electronic Journal.
Ueda, K. (2024). “Evidence on price stickiness in Japan.” Journal of the Japanese and International 

Economies, 70, 101272.
山本勲（2015）『実証分析のための計量経済学　正しい手法と結果の読み方』中央経済社

＜新聞＞

日本経済新聞「ポテトチップス販売休止相次ぐ　北海道産ジャガイモ不足で」2017 年 4 月 10 日付電子版 https://
www.nikkei.com/article/DGXLASDZ10I1U_Q7A410C1TI5000/

＜Web サイト＞

Calbee 決算説明会資料アーカイブ（最終閲覧日：2025 年 10/26）https://www.calbee.co.jp/ir/library/shiryou/
archive.php

湖池屋決算説明資料（最終閲覧日：2025 年 10/26）https://koike-ya.com/ir/presen.html


