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内的参照価格形成におけるブランドロイヤルティの
調整効果の非対称性

The Asymmetric Moderating Effect of Brand Loyalty in Internal Reference 
Price Formation

杉田 善弘＊，斉藤 嘉一＊＊，櫻井 聡＊

要約

本研究ではスキャンパネルデータを用いた実証分析を行い，内的参照価格形成におけるロイ
ヤルティの調整効果は非対称であるという結果を得た。つまり，ロイヤルティが高いブランド
については，参照価格よりも実売価格が高いとき，その実売価格が大きく次期の参照価格に反
映され，参照価格よりも実売価格が低いときは，実売価格が次期の参照価格に反映される程度
が小さくなる。ロイヤルティが低いブランドについては逆に，参照価格より実売価格が低いと
きの方が実売価格は次期の参照価格に大きく反映される。この分析結果は，ロイヤルティが低
いブランドの値引きは次期の参照価格を大きく低下させ，値引き後に実売価格を元の水準に戻
しても参照価格が回復するのには長い時間がかかること，一方，ロイヤルティの高いブランド
は値引きしても参照価格はあまり下がらないし，実売価格を元の水準に戻したとき参照価格は
短時間で回復することを示している。

内的参照価格（以下，参照価格）は，消費者の記憶内に保持されており，実際に消費者が目
にする実売価格の高い安いを判断する際の基準となる価格である。参照価格を下回る実売価格
は利得（即ち，安い）と捉えられ，参照価格を上回る実売価格は損失（即ち，高い）と捉えら
れること，そして，利得はブランド選択に対してプラスの，損失はマイナスの影響を及ぼすこ
とが知られている（e.g., Kalyanaram and Winer 1995; Mazumdar, Raj, and Sinha 2005）。企業にとっ
ては，自社ブランドの参照価格が高いほど実売価格は利得として捉えられやすく，そのぶん自
社ブランドは選択されやすくなるから，参照価格を高め，これを維持することが重要なマーケ
ティング課題となる。この実務的課題について，既存研究では，現在の値引きは現在の売上げ
を増加させる一方で，将来の参照価格を引き下げ，将来の売上げを低下させると言われてきた
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（e.g., Blattberg, Briesch, and Fox 1995; Gijsbrechts 1993; Kalyanaram and Winer 1995; Monroe 1990）。
この主張は，多くの既存研究において想定されてきた，消費者が現在保持している参照価格に
新たに提示された実売価格が反映されることによって参照価格が更新されるという参照価格形
成プロセスに基づいている。
既存研究では，このような参照価格形成プロセスにおいて実売価格が参照価格に反映される
程度は，全てのブランド，消費者，購買機会間で一定であることを仮定してきた。ここで，実
売価格が参照価格に反映される程度，つまり，一時的な値引き（即ち，短期間だけの値引き）
が参照価格を低下させる程度や，長期的な値引き（即ち，一定額の値引きを長期にわたって継
続する）を行ったときに参照価格が値引きされた実売価格に近づいていくスピードは，どんな
場合でも等しいのだろうか。
われわれの基本的な考えは，実売価格が参照価格に反映される程度は，ブランド，消費者，
購買機会によって異なるというものである。もし参照価格形成において実売価格が参照価格に
反映される程度が一定でないならば，一時的な値引きによって参照価格が大幅に低下する場合
もあれば，参照価格があまり低下しない場合もあるということになる。また長期的な値引きを
行ったときに参照価格が値引きされた実売価格に近づいていくスピードは，ブランドや消費者
によって異なるということになる。
われわれが知る限り，このようなブランド，消費者，購買機会間での参照価格形成の違いを
検討した研究は，杉田・斉藤・櫻井 （2010）のみである。彼らは，参照価格形成の違いを引き
起こしうる要因としてブランドロイヤルティに注目し，実売価格が参照価格に反映される程度
（即ち，更新ウェイト）がロイヤルティによって調整されるという参照価格形成モデルを提案
した。彼らはこのモデルをスキャンパネルデータにあてはめ，ロイヤルティが高いほど更新
ウェイトは小さい，つまり，実売価格は参照価格に反映されにくいという結果を報告している。
本研究の目的は，参照価格形成におけるロイヤルティの調整効果の非対称性を検討すること
である。従来の参照価格形成モデルでは，実売価格が参照価格よりも低い場合でも実売価格が
参照価格よりも高い場合でも更新ウェイトは等しい，即ち，対称であることが仮定されてきた。
つまり，値引きなどで参照価格を下回る実売価格が提示されたときの参照価格の下がりやすさ
と，値引きの後に実売価格を元の水準に戻した場合など，参照価格を上回る実売価格が提示さ
れたときの参照価格の上がりやすさは等しいことを仮定したのである。対称性を仮定している
点では，杉田・斉藤・櫻井 （2010）も同様である。彼らのモデルは，実売価格が参照価格より
も低い場合と高い場合で更新ウェイトに対するロイヤルティの効果は等しいことを仮定したも
のである。このような対称性の仮定は消費者行動の観点から必ずしも妥当とは言えないし，参
照価格が下がる程度と上がる程度に対してロイヤルティが及ぼす影響がもし異なるのであれ
ば，参照価格を高め，これを維持するという実務的要請に十分に応えることはできない。実務
的には，値引きによって参照価格が下がる程度はもちろん，値上げによって参照価格が上がる
程度を知ることも不可欠である。なぜなら，値引きによって参照価格が低下したとしても，値
引き後に実売価格を引き上げることによって参照価格が早く回復するならば，参照価格の低下
という値引きのマイナスの影響は短期間に限定されたものになるためである。従って，対称性
を仮定せず，参照価格が下がる程度と上がる程度を分けて捉えることは実務的観点からも非常
に重要と言える。そこで本研究では，実売価格が参照価格よりも低い場合と高い場合で，更新
ウェイトに対するロイヤルティの影響は異なりうるとしたモデルを提案した。このモデルをス
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キャンパネルデータにあてはめることにより，参照価格形成におけるロイヤルティの調整効果
の非対称性を検討した。
実証分析では，参照価格形成におけるロイヤルティの調整効果は非対称であるという結果を
得た。つまり，実売価格が参照価格よりも低いか高いかにかかわらずロイヤルティが高いほど
更新ウェイトは小さいが，実売価格が参照価格を上回る場合よりも下回る場合の方が更新ウェ
イトはロイヤルティによってより大きく影響される。そして，ロイヤルティが低いブランドに
ついては，参照価格を上回る実売価格よりも下回る実売価格の方が次期の参照価格によく反映
される，即ち，参照価格は上がるよりも下がりやすい。逆に，ロイヤルティが高いブランドに
ついては，参照価格を上回る実売価格の方が次期の参照価格によく反映される，即ち，参照価
格は下がるよりも上がりやすい。
本研究は参照価格を高め，維持するという実務的課題に対する貢献をもたらすと考えられ
る。ロイヤルティの低いブランドの参照価格は上がるよりも下がりやすい。そのため，一時的
な値引きでも参照価格は大きく低下するし，長期的な値引きをすれば参照価格は速いスピード
で値引きされた実売価格に近づいていく。また値引き後に実売価格を元の水準に戻しても参照
価格が値引き前の水準に回復するまでには長い時間がかかる。一方，ロイヤルティの高いブラ
ンドについては，一時的な値引きでは参照価格はそう大きく下がらないし，長期的な値引きを
しても参照価格が値引きされた実売価格に近づいていくスピードは遅い。また参照価格が低下
しても実売価格を元の水準に戻すことによって速いスピードで回復する。つまり，ロイヤル
ティーの低いブランドよりも高いブランドの方が参照価格を高い水準に維持しやすいのであ
る。
以下では，まず既存の参照価格形成モデルをレビューした上で，参照価格更新の非対称性と
ロイヤルティの調整効果を考慮したモデルを提案する。次に，提案モデルをスキャンパネル
データにあてはめることによって，更新ウェイトに対するロイヤルティの効果の非対称性を検
討する。最後に，本研究のもたらす理論的・実務的貢献と本研究の限界について議論する。

モデル

既存モデル

スキャンパネルデータを用いて参照価格の効果を検討した既存研究では，様々な参照価格の
定式化が用いられてきた。具体的には，前期の実売価格（Krishnamurthi, Mazumdar, and Raj 
1992; Mayhew and Winer 1992; Winer 1986），過去３期の実売価格の幾何平均（Rajendran and 
Tellis 1994），前期の参照価格と前期の実売価格の加重平均（e.g., Han, Gupta, and Lehmann 2001; 
Kalyanaram and Little 1994; Lattin and Bucklin 1989; Mazumdar and Papatla 1995, 2000; Moon, 
Russell, and Duvvuri 2006）などがある。スキャンパネルデータに基づいて様々な参照価格形成
モデルを比較した Briesch, Krishnamurthi, Mazumdar, and Raj （1997）によると，最もよくデータ
にフィットし，予測精度も高い参照価格形成モデルは，前期の参照価格と前期の実売価格の加
重平均，即ち，
（１）  IRPhjt = λPricehjt−1 + 1− λ( )IRPhjt−1 
である。ただし，IRPhjtは t期において消費者 hが持つブランド jの参照価格，Pricehjtは t期に
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おいて消費者 hに提示されたブランド jの実売価格である。λは更新ウェイト，つまり，参照
価格に実売価格が反映される程度を捉えたパラメターであり，0≤ λ ≤1である。更新ウェイト
λが大きければ t期の参照価格は t－₁期の実売価格の方向に大きく変化し，λが小さければ t
期の参照価格は t－1期の参照価格からあまり変化しないことを表す。なお１式は
IRPhjt = IRPhjt−1 + λ Pricehjt−1 − IRPhjt−1( )と書くこともできることから，１式は実売価格と参照価格
の差のうち λ％が参照価格に反映されることを表しているとも言える（Mazumdar, Raj, and 
Sinha 2005）。
ここで λに添字がないことからわかるように，１式は更新ウェイトが全てのブランド，消費

者，購買機会間で等しいことを仮定している。しかし，杉田・斉藤・櫻井 （2010）の実証研究
によると，この仮定は妥当ではない。杉田・斉藤・櫻井 （2010）は，ブランド，消費者，購買
機会によって更新ウェイトが異なりうることに注目し，以下のような参照価格形成モデルを提
案した。
（２）  IRPhjt = λ hjtPricehjt−1 + 1− λ hjt( )IRPhjt−1

（３）  λ hjt =
exp θ+ γLoyaltyhjt( )
1+ exp θ+ γLoyaltyhjt( )

ただし，Loyaltyhjtはブランドロイヤルティであり，Guadagni and Little （1983）にならって， 
Loyaltyhjt =ρLoyaltyhjt−1 + 1−ρ( )Purchasehjt−1である。なお，Purchasehjtは t期において消費者 hが
ブランド jを購買したとき1，それ以外のとき0のダミー変数，ρは平滑化パラメターであり，
0≤ρ≤1である。つまり，このモデルでは，過去の購買によって規定されるロイヤルティが更
新ウェイトに影響を及ぼすと考えている。彼らは，このモデルをスキャンパネルデータにあて
はめ，ロイヤルティが高いほど更新ウェイト λ hjtは小さい，つまり，実売価格は参照価格に反
映されにくいという結果を報告している。
１式の背景にあるもうひとつの注目すべき仮定は，参照価格更新の対称性である。つまり，
１式では実売価格が参照価格よりも高いときでも低いときでも更新ウェイトは等しいという参
照価格形成プロセスを想定している。図１は参照価格の更新プロセスを，実売価格が参照価格
よりも低い場合と高い場合に分けて描いたものである。実売価格が参照価格よりも低い場合，
参照価格は実売価格の方向に λGぶんだけ “引っ張られる ”（図１ケース A）。実売価格が参照
価格よりも高い場合にも参照価格は実売価格の方向に変化するが，この場合は λ Lぶんだけ
“引っ張られる ”（図１ケース B）。このように実売価格が参照価格よりも高い場合と低い場合
のそれぞれについて異なる更新ウェイト（λGと λ L）を考えることができるが，１式は λGと
λ Lが等しいこと，つまり対称性を仮定した参照価格形成モデルと言える。この対称性の仮定
は，杉田・斉藤・櫻井 （2010）のモデル（２式）にも共通するものである。彼らのモデルでは，
更新ウェイトに対するロイヤルティの効果が対称であること，即ち，実売価格が参照価格より
高いか低いかにかかわらず，ロイヤルティが更新ウェイトに対して及ぼす影響は等しいことを
仮定している。
消費者行動の観点から考えると，１式や２式の対称性の仮定は必ずしも妥当ではない。前述
のように，消費者は参照価格を下回る実売価格を利得として，参照価格を上回る実売価格を損
失として，それぞれ捉えること，そして，利得，あるいは損失として意味付けられた価格情報
は効用に影響を及ぼすことが知られている。また消費者は提示された実売価格の値そのものを
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よく記憶していないが（e.g., Dickson and Sawyer 1990; Boutillier, Boutillier, and Neslin 1994），「非
常に高い」「やや安い」といった意味付けられた価格情報をよく記憶している（Adaval and 
Monroe 2002; Monroe and Lee 1999; Vanhuele and Dreze 2002）。このような消費者情報処理の性
質を考慮すると，実売価格が利得と損失のどちらとして捉えられるかはブランド選択に影響を
及ぼすだけでなく，参照価格の更新に対しても影響を及ぼすと考えることができるだろう。つ
まり，実売価格が参照価格よりも低いか高いかによって，今期のブランドの効用が異なるだけ
でなく，実売価格が次期の参照価格に反映される程度も異なりうると考えられる。

提案モデル

ここでは，t－1期の実売価格が参照価格よりも低いか高いかによって，即ち，Pricehjt-1＜
IRPhjt-1であるか Pricehjt-1＞ IRPhjt-1であるかによって更新ウェイトの大きさが異なるモデルを考え
る。そこで，参照価格を，

（４）  IRPhjt = IRPhjt−1 − λ hjtG Gainhjt−1 + λ hjtL Losshjt−1

と定式化する。ただし，λ hjtG は t－1期の実売価格が参照価格よりも低い（従って，利得として
捉えられる）場合の更新ウェイト，λ hjtL は実売価格が参照価格よりも高い（従って，損失とし
て捉えられる）場合の更新ウェイトである。また，Gainhjt-1と Losshjt-1はそれぞれ t－1期の利得
と損失であり，

ケース A.  t－1t－1 IRPPrice ＜ （即ち，利得）の場合

ケース B.  t－1t－1 IRPPrice ＞ （即ち，損失）の場合

t－1Pricet－1RPI tRPI

( )だけ上がる。は t－1t－1Lt RPIPriceRPI −λ

Lλ

t－1Loss

t－1ainG

t－1Price t－1RPItRPI
Gλ

( )だけ下がる。は t－1t－1Gt PriceRPIRPI −λ

図１　非対称な参照価格更新プロセス
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（５）  Gainhjt−1 =
IRPhjt−1 −Pricehjt−1 Pricehjt -1< IRPhjt−1,
0 otherwise

（６）   Losshjt−1 =
0 Pricehjt -1< IRPhjt−1,
Pricehjt−1 − IRPhjt−1 otherwise

である。このモデルは，図１に描かれている参照価格形成プロセスを表したものである。ただ
し，ここでは従来の参照価格形成モデルのようにλ hjtG = λ hjtL を仮定せず，λ hjtG とλ hjtL を分けて捉え
ている。つまり，実売価格が参照価格よりも低いとき（利得のとき），参照価格は
λ hjtG IRPhjt−1 −Pricehjt−1( )だけ下がり，実売価格が参照価格よりも高いとき（損失のとき），参照価
格はλ hjtL Pricehjt−1 − IRPhjt−1( )だけ上がる。
対称性を仮定した杉田・斉藤・櫻井（2010）の実証分析によると，ロイヤルティは更新ウェ
イト λ hjtにマイナスの影響を及ぼす。本研究では更新ウェイトを実売価格が参照価格よりも低
い場合と高い場合に分けて考えているが，λ hjtG に対するロイヤルティの影響とλ hjtL に対するロイ
ヤルティの影響は異なることも考えられる。そこでここでは，更新ウェイトλ hjtG とλ hjtL に対する
ロイヤルティの効果を考慮して，

（７）  λ hjtG =
exp θG + γGLoyaltyhjt( )
1+ exp θG + γGLoyaltyhjt( )

（８）  λ hjtL =
exp θL + γLLoyaltyhjt( )
1+ exp θL + γLLoyaltyhjt( )

として更新ウェイトを定義する。ただし，γGと γ Lは更新ウェイトに対するロイヤルティの効
果を捉えたパラメター，θGと θ Lは Loyaltyhjt＝0のときに実売価格が参照価格に反映される程
度を捉えたパラメターである。
提案モデルは既存モデルを包含する一般モデルと見なすことができる。つまり，提案モデル
の７式と８式で γG＝γ L，θG＝θ Lと制約すると杉田・斉藤・櫻井 （2010）のモデル，即ち，ロ
イヤルティの調整効果を考慮した対称モデルになる。また７式と８式で γ G＝γ L＝0，θG＝θ L

と制約したモデルは，既存研究でよく用いられてきた１式である。
近年の参照価格研究では，消費者反応の異質性を考慮しないモデルでは消費者内での利得反
応と損失反応を正確に捉えられないことが報告されている（Bell and Lattin 2000; Klapper, 
Ebling, and Temme 2005）。そこで本研究では，潜在クラスアプローチ（e.g., Kamakura and 
Russell 1989; Wedel and Kamakura 2000）によって消費者反応の異質性を考慮したモデルを考え
る。潜在クラスモデルでは，消費者 hは S個の潜在的なセグメントのいずれか１つに所属し
ており，分析期間中セグメントを移動しないと考える。このとき，消費者 hの１回目の購買か
ら最後の購買までの選択履歴の尤度は，

（９）  Lh = πs phjt s
y hjt

j
∏

t
∏

s
∑

と書くことができる。ただし，πsはセグメント sに所属する確率であり，0≤ πs ≤１，Σsπs＝1
である。また yhjtは購買機会 tにおいて消費者 hがブランド jを選択したとき１，それ以外の
とき０のダミー変数，phjt|sはセグメント sに所属することを条件として，消費者 hが t期にお
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いてブランド jを選択する確率である。
ここでは，phjt|sをロジットモデルによって定義し，t期においてセグメント sに所属する消

費者 hがブランド jに対して持つ確定的効用を，

（10）  Uhjt s = α j
s + βPrice

s Pricehjt + βLoyalty
s Loyaltyhjt + βGain

s Gainhjt + βLoss
s Losshjt

とする。ただし，α j
sはセグメントごとに異なるブランド jに固有の効用である。

提案モデルの最大の特徴は，t－1期の実売価格が参照価格よりも低いか高いか（即ち，利得，
あるいは損失のどちらとして捉えられるか）は，t－1期の効用に影響を及ぼすだけでなく，t
期の参照価格にも影響を及ぼしうると考えている点である（４式）。さらに提案モデルでは，
実売価格が参照価格よりも低い場合と高い場合の更新ウェイトはロイヤルティによってそれぞ
れ異なる影響を受けると考えており，この影響の大きさを γ Gと γ Lによって捉える（７式と８
式）。この提案モデルにより参照価格更新におけるロイヤルティの調整効果の非対称性を検討
することができるようになる。つまり，γ Gと γ Lが異なっていれば参照価格更新におけるロイ
ヤルティの調整効果は非対称であることがわかる。以下では，提案モデルをスキャンパネル
データにあてはめ，ロイヤルティの調整効果の非対称性を検討していく。

実証分析

データ

日経ニーズによって収集されたカレールウに関するスキャンパネルデータを用いて分析を
行った。データ期間は1998年１月１日から1999年12月31日までの２年間である。本研究は参照
価格の更新に対するロイヤルティの調整効果に注目しているため，ある程度長いイニシャライ
ゼーション期間を設定することで，参照価格とロイヤルティの妥当な初期値を得る必要があ
る。そこで最初の１年間を参照価格とロイヤルティの初期値を設定するためのイニシャライ
ゼーション期間，次の１年間をカリブレーション期間とした。参照価格とロイヤルティの初期
値はそれぞれ，イニシャライゼーション期間の購買機会における実売価格の平均とイニシャラ
イゼーション期間における世帯の購買シェアとした。また実売価格 Pricehjtには価格掛率，即
ち，実売価格を標準価格で割ったものを用いた。ただし，標準価格はデータ期間中の最高価格
であり，定価とは限らない。
分析にあたって，⑴ ２年間のデータ期間の途中でパネルに参加，あるいは脱退した世帯，
⑵ データ期間にひとつのブランドだけを選択し続けた世帯（ひとつのブランドにハードコア
ロイヤルな世帯については，実売価格や参照価格が選択に影響を及ぼしていない可能性が高
い），⑶ イニシャライゼーション期間とカリブレーションの期間のそれぞれで，３回以下しか
購買しなかった世帯をスクリーニングした（イニシャライゼーション期間の購買機会が少ない
消費者については参照価格の初期値が妥当でない可能性が高い。またカリブレーション期間の
購買機会が少ない消費者は参照価格を更新する機会が少ない）。分析に用いた世帯数は292世
帯，オブザベーション数は，イニシャライゼーション期間が2979，カリブレーション期間が
2642である。従って，１世帯当たりの平均オブザベーション数は，イニシャライゼーション期
間が10.2，カリブレーション期間が9.1である。
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分析対象ブランドは上位５ブランドである。カリブレーション期間中に１世帯が購買したブ
ランド数の平均は2.31であり，購買ブランド数が３ブランド以下の世帯が全体の88%を占め
る。各ブランドの価格掛率と市場シェアは表１に示されている通りである。ブランド１と２は
両者とも市場シェアの大きいブランドであるが，価格掛率は大きく異なっている。ブランド１
は，対象ブランドの中で価格掛率の平均が最も低く，値引きの頻度と値引きの深さが最も大き
い。具体的には，価格掛率が .8程度であることが最も多く，.6以下の場合，１あるいは１に近
い場合も比較的多い。一方，ブランド２は価格掛率の平均が対象ブランドの中で最も高い。値
引きの頻度，値引きの深さともに最小であり，価格掛率は１あるいは１に近い場合が非常に多
い。ブランド３と４は，市場シェアは大きく異なるが，価格掛率の平均，及び値引きの頻度と
深さはほぼ同じである。ブランド５は市場シェアが最も小さく，価格掛率の平均は２番目に低
い。

表１　カリブレーション期間のデータ

ブランド 市場シェア 価格掛率 a 値引きの頻度 b 値引きの深さ c

ブランド１ .33 .75 .84 .30
ブランド２ .30 .92 .61 .13
ブランド３ .24 .88 .72 .17
ブランド４ .08 .88 .75 .16
ブランド５ .06 .80 .76 .27

a：値は平均である。b：価格掛率が１を下回る（即ち，値引きがあった）オブザベーションの数を
総オブザベーション数で割ったもの。c：値引きの深さは，価格掛率が１を下回る（即ち，値引き
があった）オブザベーションの値引き率の平均である。

結果

ここでは，提案モデルだけでなく，提案モデルの７式と８式を γG＝γ L＝0と制約したロイヤ
ルティの効果を考慮しない非対称モデル（以下，非対称モデル），提案モデルを γG＝γ L，θG＝
θ Lと制約したロイヤルティの影響を考慮した対称モデル（以下，杉田・斉藤・櫻井 ［2010］の
モデル），提案モデルを γG＝γ L＝0，θG＝θ Lと制約した１式（以下，ベースライン）も併せて
推定した。推定では，１セグメントのモデルについては準ニュートン法を，２セグメント以上
のモデルについては EMアルゴリズムをそれぞれ用いた。なお，ロイヤルティの繰り越しを捉
えたパラメターρを0≤ρ≤1におさめるために，ρ= exp δ( ) 1+ exp δ( )[ ]として δを推定した。

モデル選択．ここでは２段階の方法でモデル選択を行った。まず提案モデルと３つの比較モ
デル，即ち，非対称モデル，杉田・斉藤・櫻井（2010）のモデル，ベースラインのセグメント
数を特定した。その上で，提案モデルと３つの比較モデルを比較した。各モデルの対数尤度と
BICは表２の通りである。まず，それぞれのモデルに最適なセグメント数を BICに基づいて
判断する。どのモデルもセグメント数が３の場合が最もよくデータにフィットしているので，
セグメント数は全てのモデルで３である。
前述のように，提案モデルと３つの比較モデルはそれぞれ入れ子の関係になっている。ここ
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では推定した４つのモデルのセグメント数が同じであったことから，BICに基づいてモデルを
比較するのではなく，提案モデルと３つの比較モデルのそれぞれとの間で尤度比検定を行っ
た。その結果，表３に示されている通り，提案モデルは３つの比較モデルよりも統計的に有意
によくデータにフィットした。なお非対称モデルとベースラインも入れ子の関係にあることか
ら尤度比検定を行ったが，その結果は非有意であった。このことから，非対称性を考慮するだ
けではフィットは改善されないが，非対称性とロイヤルティの調整効果の両方を考慮すること
によってフィットが有意に改善されることがわかる。

ロイヤルティの調整効果の非対称性．データに最もよくフィットした３セグメントの提案モ
デルの推定結果は表４の通りである。実売価格が参照価格よりも低い場合の更新ウェイトに対
するロイヤルティの効果を捉えた γGの推定値は，符号がマイナスであり，有意である。この
ことから，実売価格が参照価格よりも小さい場合には，ロイヤルティが高いほど参照価格は更
新されにくいことがわかる。つまり，参照価格を下回る実売価格が提示されると，過去頻繁に
購買してきたブランドよりも購買してこなかったブランドの方が，次期の参照価格は大きく低
下するのである。また実売価格が参照価格よりも高い場合の更新ウェイトに対するロイヤル
ティの効果を捉えた γ Lの推定値も符号がマイナスで，有意である。ただし，γ Lの推定値の絶
対値は比較的小さく，γGと γ Lとの差は有意である（γG－γ L = -55.46, p < .05）。このことから，

表２　モデルの適合度

モデル パラメター数 対数尤度 BIC
提案モデル
　１セグメント
　２セグメント
　３セグメント
　４セグメント

13
22
31
40

-2259.8
-2179.4
-2135.9
-2114.9

4622.0
4532.1
4516.1
4545.0

非対称モデル
　１セグメント
　２セグメント
　３セグメント
　４セグメント

11
20
29
38

-2280.9
-2192.6
-2155.7
-2129.0

4648.4
4542.7
4539.9
4557.4

杉田・斉藤・櫻井（2010）
　１セグメント
　２セグメント
　３セグメント
　４セグメント

11
20
29
38

-2279.1
-2192.6
-2151.6
-2127.4

4644.8
4542.8
4531.7
4554.3

ベースライン
　１セグメント
　２セグメント
　３セグメント
　４セグメント

10
19
28
37

-2281.0
-2192.9
-2155.9
-2129.2

4640.7
4535.6
4532.4
4549.9

斜体は当該モデルにおける最小の BIC である。

表３　尤度比検定

制約なしモデル 制約付きモデル 自由度 尤度比統計量
提案モデル
提案モデル
提案モデル
非対称モデル

非対称モデル
杉田・斉藤・櫻井（2010）
ベースライン
ベースライン

２
２
３
１

39.6
31.4
40.0

　 0.20
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実売価格が参照価格より高い場合にも，ロイヤルティが高いほど更新ウェイトが小さいが，実
売価格が参照価格よりも低い場合と比較してロイヤルティは更新ウェイトに対して大きな影響
を及ぼさないことがわかる。従って，参照価格更新におけるロイヤルティの調整効果は非対称
である。また，θGの推定値は .42，θ Lの推定値は -2.40であり，θGと θ Lの推定値の差は有意
である（θG－θ L = 2.82, p < .001）。このことは，ロイヤルティが0の場合，つまり，購買経験の
ないブランドについては，参照価格を上回る実売価格よりも参照価格を下回る実売価格の方が
次期の参照価格により大きく反映されることを示している。

 γG，γ L，θG，θ Lの推定値に基づいて，ロイヤルティによる更新ウェイトλ hjt
G とλ hjtL の変化を

描いたものが図２のグラフ Aである。このグラフから，実売価格が参照価格よりも低い場合
と高い場合では，更新ウェイトに対するロイヤルティの効果は大きく異なっていることが見て
とれる。ロイヤルティが0のとき，つまり，そのブランドを過去に購買したことがないとき，
実売価格が参照価格よりも低い場合の更新ウェイトλ hjtG は .604，実売価格が参照価格よりも高
い場合の更新ウェイトλ hjtL は .083と，λ hjtG の方がλ hjtL よりも相当大きく，更新ウェイト間の差は最
大である。このことから，過去に購買したことがないブランドについては，今期の参照価格を
下回る実売価格は次期の参照価格によく反映され，今期の参照価格を上回る実売価格は次期の
参照価格にあまり反映されない，つまり，参照価格は上がるよりも下がりやすいこと，結果と
して低い参照価格が形成されやすいことが示唆される。λ hjtG とλ hjtL はロイヤルティが .051でほぼ
等しくなり，ロイヤルティが .051を上回るとλ hjtL の方がλ hjtG よりも大きくなる。つまり，参照価
格は下がるよりも上がりやすくなり，結果として高い参照価格が形成されやすくなる。イニ

表４　推定値
説明変数 セグメント１ セグメント２ セグメント３

参照価格更新
　実売価格 < 参照価格（利得）
　　切片（θG） .42 （4.32）
　　ロイヤルティ（γG ） -56.45 （-2.19）
　実売価格 > 参照価格（損失）
　　切片（θL） -2.40 （-12.09）
　　ロイヤルティ（γL） -.98 （-3.01）
ロイヤルティ繰り越し（δ） 1.80 （16.02）
ブランド固有の効用
　ブランド１（α1） .48 （3.16） .38 （1.80） -3.65 （-3.63）
　ブランド２（α2） .23 （1.90） 1.66 （6.14） 6.09 （4.89）
　ブランド３（α3） .01 （0.06） 1.28 （5.17） .74 （1.16）
　ブランド４（α4） -.24 （-2.00） .41 （1.84） 1.49 （2.30）
　ブランド５（α5） -.48 a -3.73 a -4.67 a

マーケティング反応
　価格（βPrice） 1.65 （1.44） -8.21 （-5.13） -48.18 （-4.93）
　ロイヤルティ（βLoyalty） 3.79 （20.80） 2.18 （8.36） 10.71 （6.04）
　利得（βGain） 5.33 （4.49） 1.09 （0.71） 25.80 （4.29）
　損失（βLoss） -9.09 （-5.67） -16.23 （-5.08） 12.28 （1.50）
セグメント所属（πs） .48 （8.88） .37 （6.97） .15 b

カッコ内は t 値である。a：識別のため，α5 ＝ 1 −（α1 ＋ α2 ＋ α3 ＋ α4）と制約した。b：識別のため，
π3 ＝ 1 −（π1 ＋ π2）と制約した。
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シャライゼーション期間とカリブレーション期間のオブザベーションがそれぞれ10ずつの，こ
のデータでは平均的な消費者について言えば，ロイヤルティの繰り越し係数ρは .86であるこ
とから，イニシャライゼーション期間に２回，あるいはイニシャライゼーション期間とカリブ
レーション期間の前半に１回ずつ購買すれば，そのブランドのロイヤルティはカリブレーショ
ン期間のほとんど全ての購買機会において .051を上回り，参照価格は高い方向により “引っ張
られやすくなる”。
図２のグラフ Bは，杉田・斉藤・櫻井 （2010）のモデルと非対称モデルの推定値に基づいて
ロイヤルティの変化による更新ウェイトの変化を描いたものである。杉田・斉藤・櫻井 （2010）
のモデルは，ロイヤルティの調整効果は対称であることを仮定しているため，更新ウェイトの
グラフは１本の曲線として描かれる。このグラフと提案モデルのグラフを比べると，杉田・斉
藤・櫻井 （2010）のモデルでは捉えられない実売価格が参照価格よりも低い場合と高い場合の
ロイヤルティの調整効果の違いは大きいことが見てとれる。特にロイヤルティが0のときに，

図２　ロイヤルティによる更新ウェイトの変化
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実売価格が参照価格よりも低い場合と高い場合で更新ウェイトは大きく異なるが，杉田・斉
藤・櫻井 （2010）のモデルではこれを捉えていない。一方，カリブレーション期間のデータに
はロイヤルティが0の場合が多く含まれる（ブランド数×オブザベーション数は13210である
が，このうちロイヤルティの予測値が0の場合が5525だけある）。前述のように，尤度比検定に
よると提案モデルの方が杉田・斉藤・桜井 （2010）のモデルよりもよくデータにフィットした
が，ロイヤルティが0のときの更新ウェイトの違いを捉えたことがフィットの改善に大きく寄
与したものと考えられる。
非対称モデルはロイヤルティの調整効果を考慮していないため，更新ウェイトは横軸に平行
な２本の直線として描かれている。非対称モデルでは，実売価格が参照価格より低い場合と高
い場合で更新ウェイトに大きな差はなく，θ G－θ Lは非有意であった（θG－θ L = -.26, p > .１）。
このことから，実売価格が参照価格よりも低いか高いか自体は更新ウェイトに対して有意な影
響を及ぼさないが，参照価格と比較した実売価格の高低とロイヤルティという２つの要因は更
新ウェイトに対して交互効果を持つと言える。

利得と損失に対する反応．次に，提案モデルの３つのセグメントの特徴を見ていこう。セグ
メント所属確率の推定値によると，この市場は，サイズの大きな２つのセグメントと小さな１
つのセグメントから構成されることがわかる。セグメント１（48%）は，利得反応，損失反応
ともに１%水準で有意であり，利得よりも損失の方が推定値の絶対値は大きい。一方，価格
反応は非有意である。このことから，セグメント１は実売価格（掛率）の絶対値に対しては反
応しないが，参照価格と比較した実売価格の高低に対して反応し，損失を回避する消費者の集
まりであると言える。ブランド固有の効用はブランド間で大きな差はなく，ロイヤルティ反応
の推定値は有意である。
セグメント２（37%）は，利得反応は非有意であるが，損失反応の推定値は有意である。ま

た価格反応は有意である。このことから，このセグメントは，実売価格の絶対値に反応するこ
と，そして，損失には反応するが，利得には反応しないことがわかる。ブランド固有の効用は
ブランド間で比較的大きく異なっており，ブランド２とブランド３が大きく，ブランド５が小
さい。またロイヤルティ反応は有意である。
セグメント３（15%）は，セグメント２とは逆に，利得推定値が有意であるが，損失推定値

は非有意である。また価格反応は有意である。このことから，セグメント３は実売価格と利得
に反応するが，損失に対しては反応しないことがわかる。ブランド固有の効用はブランド間で
大きく異なり，ブランド２が非常に大きく，ブランド１とブランド５が非常に小さい。ロイヤ
ルティ反応は有意である。
このように，ここで採用した３セグメントの提案モデルによると，セグメントによっては消
費者は損失回避でない。一方，１セグメントの提案モデルの推定結果は損失回避を示唆するも
のであった（βGain = 4.82, p < .001; βLoss = -10.34, p < .001）。３セグメントの提案モデルの推定結
果によると，本研究で用いたデータは，利得と損失に反応し，損失を回避する48％の消費者（セ
グメント１），損失のみに反応する37％の消費者（セグメント２），利得のみに反応する14％の
消費者（セグメント３）を含んでいると見なすことができる。このようなデータに異質性を考
慮しないモデルをあてはめたとき，利得と損失に反応し損失により強く反応するセグメント１
と損失だけに反応するセグメント２の方が，利得だけに反応するセグメント３よりも大きいた
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めに，損失の回避を支持する結果となったと考えられる。
提案モデルの推定結果によると，ロイヤルティは選択に対して２通りの影響を及ぼしている
ことがわかる。ひとつめの影響は直接的な影響である。ロイヤルティ反応のパラメターβLoyalty

は全てのセグメントにおいてプラスで有意であることから，ロイヤルティは選択に対して直接
的な効果を持つことがわかる。もうひとつは本研究が注目した参照価格を媒介とした間接的な
影響である。高いロイヤルティは参照価格を高い水準に維持させ，実売価格を利得として捉え
られやすくすることによって選択確率を高めるのである。

ディスカッション

本研究では，スキャンパネルデータに基づいて参照価格更新ウェイトに対するロイヤルティ
の効果の非対称性を検討した。スキャンパネルデータを用いた実証分析の結果から，参照価格
更新の程度に対するロイヤルティの効果は，実売価格が参照価格よりも低い場合と高い場合で
は大きく異なっており，参照価格更新ウェイトに対するロイヤルティの効果は非対称であるこ
とが示唆された。

理論的貢献

参照価格研究への貢献．実売価格が効用に及ぼす効果は参照価格をはさんで非対称であるこ
とが知られているが（e.g., Kalwani, Yim, Rinne, and Sugita 1990; Kalyanaram and Little 1994; 
Mayhew and Winer 1992），本研究の結果は参照価格形成におけるロイヤルティの調整効果もま
た非対称であることを示唆するものである。杉田・斉藤・櫻井 （2010）では，参照価格形成に
おけるロイヤルティの調整効果が対称であることを仮定したモデルを用いて参照価格形成にお
けるロイヤルティの調整効果を検討した。本研究ではさらに，更新ウェイトに対するロイヤル
ティの効果を実売価格が参照価格よりも低い場合（即ち，利得として捉えられる場合）と高い
場合（即ち，損失として捉えられる場合）に分けて捉えたモデルを提案し，これをスキャンパ
ネルデータにあてはめることによって，ロイヤルティの調整効果は非対称であることを示唆す
る結果を得た。このことは，杉田・斉藤・櫻井 （2010）からの前進であり，本研究の理論的な
貢献と言える。

値引きの長期的効果研究への貢献．スキャンパネルデータを用いて値引きの長期的効果に関
する実証研究を行った Lim, Currim, and Andrews （2005）によると，調整期間（値引きの売上げ
に対する効果が0になるまでの期間）は，ロイヤルティの高い消費者よりも低い消費者の方が
長い。ロイヤルティの低い消費者については参照価格が上がる程度よりも下がる程度の方が大
きく，ロイヤルティの高い消費者については参照価格が下がる程度よりも上がる程度の方が大
きいという本研究の分析結果は，Lim, Currim, and Andrews （2005）の結果に対してひとつの説
明を与えるものである。つまり，ロイヤルティの低い消費者は値引きによって参照価格が大き
く低下するが，値引き後に実売価格を元の水準に戻しても参照価格が元の水準に回復するまで
には時間がかかるために，調整期間が長くなるのである。
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実務的示唆

本研究における実証分析の結果は，値引きプロモーションに関する実務的示唆を与える。既
存研究では，現在の値引きは将来の参照価格を低下させ，将来の売上げを減少させると言われ
てきた。本研究の分析結果は，値引きによって参照価格は多かれ少なかれ低下するという点で
この主張は妥当であるが，参照価格が低下する程度はロイヤルティによって異なることを示唆
している。つまり，ロイヤルティが低いブランドは一時的な値引きをすれば参照価格は大きく
低下し，長期的な値引きをすれば参照価格は値引きされた実売価格の水準に速いスピードで近
づいていく。一方，ロイヤルティが高いブランドは一時的な値引きをしても参照価格はあまり
低下しないし，長期的な値引きを行ったときに参照価格が値引きされた実売価格の水準に近づ
いていくスピードは遅い。また参照価格を高め，維持するという実務的課題に応えるためには，
値引き後に実売価格を元の水準へと引き上げたときに参照価格がどの程度回復するかを知るこ
とも重要である。なぜなら，値上げによって参照価格が早く回復すれば値引きのマイナスの効
果も短期間に限定されたものになるためである。本研究の分析結果によると，ロイヤルティの
低いブランドは参照価格の上がる程度の方が下がる程度よりも小さいため，値引き後に実売価
格を元の水準に戻しても参照価格の回復には長い時間がかかる。一方，ロイヤルティの高いブ
ランドは参照価格の上がる程度の方が下がる程度よりも大きいため，値引き後に実売価格を元
の水準に戻したとき，値引きによって参照価格が下がるスピードよりも速いスピードで参照価
格は回復する。
つまり，参照価格を高め，維持するためには，企業は自社ブランドに対するロイヤルティを
高めればよい。いったんロイヤルティを高めてしまえば，以降，一時的な値引きでは参照価格
はそう大きく低下しないし，長期的な値引きをしても参照価格が値引きされた実売価格に近づ
いていくスピードは遅い。そして，値引きによって参照価格が下がっても実売価格を元の水準
に戻すことで参照価格は早く回復する。こうしてロイヤルティの高いブランドの参照価格は高
い水準を保ち続けることになる。このとき，実売価格は損失よりも利得として捉えられやすく
なり，当該ブランドはそのぶん選択されやすくなる。また多くの既存研究で示されてきたよう
に，ロイヤルティは選択に対して直接的なプラスの効果を持つ。ロイヤルティを高めることは
ブランドにとって２重の利益をもたらすと言える。

限界と今後の方向性

最後に本研究の限界と，今後の研究の方向性について議論しよう。本研究で行った実証分析
は，１つのカテゴリーのスキャンパネルデータについてのみである。そのため，他のカテゴ
リーについてもロイヤルティの調整効果が非対称であるかはわからない。今後の研究では，他
のカテゴリーのデータを用いてバリデーションを行うことが求められる。
本研究の提案モデルは，全ての消費者が，全ての購買機会において，全てのブランドについ
て内的参照価格を用いて実売価格の高い安いを判断していることを仮定したものである。しか
し，内的参照価格ではなく外的参照価格を用いて価格判断を行う場合もあることが知られてい
る（e.g., Hardie, Johnson, and Fader 1993; Mazumdar and Papatla 1995, 2000; Rajendran and Tellis 
1994）。特に，ロイヤルティが低いブランドについては，内的参照価格に対する確信度（Biswas 
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and Sherrell 1993; Thomas and Menon 2007）が低く，そのために内的参照価格を使わないことも
考えられる。もし内的参照価格を使わない場合が多いならば，いつでも内的参照価格を用いて
価格判断をすることを仮定した提案モデルは妥当とは言えない。外的参照価格を用いる場合も
考慮した実証分析を行うことは今後の課題のひとつであろう。
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