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商
品
投
入
サ
イ
ク
ル
を
２
週
間
に

　

ス
ペ
イ
ン
の
イ
ン
デ
ィ
テ
ッ
ク
ス
（
Ｉ
Ｎ
Ｄ 

Ｉ
Ｔ
Ｅ
Ｘ
）
は
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
（
製
造
小
売
り
）

の
「
ザ
ラ
（
Ｚ
Ａ
Ｒ
Ａ
）」
を
中
心
と
す
る

世
界
最
大
の
ア
パ
レ
ル
企
業
だ
。
２
０
１
５

年
１
月
の
売
上
高
は
１
８
１
億
ユ
ー
ロ
（
１

ユ
ー
ロ=

１
３
０
円
換
算
で
約
２
兆
３
５
０

０
億
円
）。
約
６
６
０
０
店
舗
を
グ
ロ
ー
バ

ル
展
開
し
て
い
る
。

　

ザ
ラ
は
ア
パ
レ
ル
製
品
の
売
れ
残
り
リ
ス
ク

に
対
し
て
、
他
の
多
く
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
と
は
全
く

異
な
る
ア
プ
ロ
ー
チ
を
と
っ
て
い
る
。
ア
パ
レ

ル
製
品
の
企
画
か
ら
店
頭
に
商
品
が
並
ぶ
ま

で
の
リ
ー
ド
タ
イ
ム
は
通
常
６
カ
月
か
ら
９
カ

月
に
及
ぶ
。
し
か
し
、
半
年
先
に
流
行
す
る

ア
パ
レ
ル
製
品
の
デ
ザ
イ
ン
、
色
、
サ
イ
ズ

を
予
測
す
る
の
は
至
難
の
業
で
あ
り
、
大
き

な
賭
け
だ
。
ト
レ
ン
ド
と
合
致
せ
ず
に
売
れ

残
る
リ
ス
ク
が
常
に
あ
る
。

　

こ
の
リ
ス
ク
へ
の
一
般
的
な
対
処
方
法
は
、

一
定
数
の
売
れ
残
り
を
見
込
ん
だ
値
付
け（
マ

ー
ク
ア
ッ
プ
）
と
同
時
に
、
極
力
コ
ス
ト
を

抑
え
る
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
Ｓ
Ｐ
Ａ

は
通
常
、
主
に
以
下
の
よ
う
な
対
策
を
と
る
。

す
な
わ
ち
、
広
告
宣
伝
に
よ
り
イ
メ
ー
ジ
ア

ッ
プ
を
図
り
、
リ
ス
ク
込
み
の
割
高
な
価
格

を
消
費
者
に
納
得
さ
せ
る
。
商
品
数
や
発
注

先
を
絞
り
、
生
産
ロ
ッ
ト
を
ま
と
め
て
稼
働

率
を
高
め
る
。
賃
金
の
安
い
地
域
で
大
量
生

産
を
し
て
コ
ス
ト
を
下
げ
る
。
工
場
や
輸
送

網
と
い
っ
た
資
産
は
持
た
ず
、
資
金
負
担
を

軽
減
さ
せ
る
。
少
し
で
も
多
く
売
る
た
め
に
、

欠
品
が
起
き
な
い
よ
う
な
在
庫
管
理
と
短
時

間
で
の
商
品
補
充
を
徹
底
す
る
─
─
な
ど
で

あ
る
。

　

い
ず
れ
も
売
れ
残
り
の
リ
ス
ク
自
体
に
は

手
を
付
け
て
い
な
い
点
に
注
目
し
て
ほ
し
い
。

そ
れ
に
対
し
て
、
ア
パ
レ
ル
品
の
売
れ
残
り
そ

の
も
の
を
少
な
く
す
る
手
法
と
し
て
は
、
１

９
８
０
年
代
に
イ
タ
リ
ア
の
ベ
ネ
ト
ン（
Ｂ
Ｅ

Ｎ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
Ｏ
Ｎ
）
が
実
施
し
た
ポ
ス
ト
ポ
ー

ン
メ
ン
ト
（
延
期
化
戦
略
）
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

そ
れ
ま
で
ベ
ネ
ト
ン
は
、
色
の
ト
レ
ン
ド
を

予
想
し
、
毛
糸
を
染
め
、
セ
ー
タ
ー
を
編
ん

で
在
庫
し
て
い
た
。
そ
の
結
果
、
色
の
予
測

が
外
れ
る
と
大
量
の
売
れ
残
り
が
発
生
し
た
。

そ
こ
で
、
毛
糸
を
染
色
し
て
い
な
い
ま
ま
セ

ー
タ
ー
に
編
ん
だ
状
態
で
在
庫
し
、
ト
レ
ン

ド
が
判
明
し
た
時
点
で
「
後
染
め
」
と
呼
ば

れ
る
、
当
時
と
し
て
は
新
し
い
方
法
で
染
色

す
る
こ
と
で
、
売
れ
残
り
の
リ
ス
ク
を
抑
え

た
。

　

そ
れ
よ
り
も
さ
ら
に
徹
底
し
て
売
れ
残
り

を
回
避
し
て
い
る
の
が
ザ
ラ
だ
。
ベ
ネ
ト
ン
は

延
期
化
戦
略
に
よ
り
色
の
リ
ス
ク
を
回
避
し

た
が
、
Ｚ
Ａ
Ｒ
Ａ
は
デ
ザ
イ
ン
の
リ
ス
ク
ま

で
回
避
す
る
こ
と
を
狙
う
。
そ
の
た
め
に
ト

レ
ン
ド
を
予
測
す
る
の
で
は
な
く
、
ト
レ
ン

ド
が
明
ら
か
に
な
っ
て
か
ら
商
品
化
を
行
っ

て
い
る
。

　

と
い
っ
て
も
、
商
品
化
に
半
年
も
か
け
て

い
て
は
季
節
が
変
わ
っ
て
し
ま
う
。
そ
こ
で

商
品
の
企
画
か
ら
生
産
、
全
世
界
の
店
舗
に

届
け
る
ま
で
の
ト
ー
タ
ル
プ
ロ
セ
ス
を
２
週

間
で
行
う
こ
と
の
で
き
る
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン

を
構
築
し
た
。
実
際
、
９
・
11
テ
ロ
の
際
に

は
、
喪
に
服
す
黒
を
基
調
に
し
た
服
を
２
週

間
で
店
舗
に
並
べ
た
と
い
う
逸
話
が
残
っ
て

い
る
。

　

ザ
ラ
は
市
場
の
ト
レ
ン
ド
に
柔
軟
に
対
応

す
る
た
め
に
、
工
場
や
輸
送
網
の
稼
働
率
に

は
あ
え
て
余
裕
を
持
た
せ
て
い
る
。
生
産
活

動
を
配
送
の
ハ
ブ
で
あ
る
ス
ペ
イ
ン
の
本
社
周

辺
に
集
中
さ
せ
て
、
工
場
や
輸
送
網
を
自
社

で
所
有
あ
る
い
は
直
接
管
理
し
て
い
る
。

　

１
ア
イ
テ
ム
当
た
り
の
生
産
数
を
抑
え

る
代
わ
り
に
商
品
の
バ
ラ
エ
テ
ィ
を
増
や
し
、

多
頻
度
納
品
に
よ
っ
て
店
頭
に
陳
列
す
る
商

品
を
常
に
入
れ
替
え
て
い
る
。
店
頭
で
商
品

が
売
り
切
れ
て
も
追
加
生
産
・
補
充
は
し
な

い
。
そ
う
す
る
こ
と
で
、
買
い
逃
し
を
避
け

た
い
顧
客
は
ザ
ラ
の
店
舗
を
頻
繁
に
訪
問
す

る
よ
う
に
な
る
。
こ
の
や
り
方
だ
と
売
れ
残

り
を
値
引
き
販
売
し
た
り
、
広
告
宣
伝
に
費

用
を
掛
け
る
必
要
が
な
い
。
店
頭
で
の
欠
品

を
販
売
機
会
の
損
失
と
考
え
る
の
で
は
な
く
、

新
し
い
製
品
を
顧
客
に
提
供
で
き
る
チ
ャ
ン

ス
と
捉
え
て
い
る
。

　

以
上
が
、
ザ
ラ
の
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
戦

略
の
概
要
で
あ
る
。
同
社
の
創
業
者
で
あ
る

ア
マ
ン
シ
オ
・
オ
ル
テ
ガ
の
、
過
去
の
苦
い

経
験
が
、
ア
パ
レ
ル
業
界
の
従
来
の
常
識
を

　「ZARA」のSCMはアパレル業界の他のライバルとは全く異なってい
る。工場や物流センターを自社の資産として所有し、設備稼働率には
余裕を持たせている。小ロットで生産した商品を店舗に多頻度納品し、
店頭で品切れが起きても補充はしない。そんな高コストオペレーショ
ンがなぜペイするのか。サプライチェーンを解剖する。

“アパレル版トヨタ方式”の算盤勘定
インディテックス社（ZARA）
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す
べ
て
覆
す
よ
う
な
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
構
築

さ
せ
る
き
っ
か
け
と
な
っ
た
。

　

若
き
オ
ル
テ
ガ
が
全
財
産
を
つ
ぎ
込
ん
で

調
達
し
た
商
品
が
、
販
売
先
か
ら
キ
ャ
ン
セ

ル
さ
れ
て
窮
地
に
陥
っ
た
。
八
方
手
を
尽
く

し
て
何
と
か
自
分
で
売
り
さ
ば
い
た
も
の
の
、

こ
の
時
の
経
験
か
ら
オ
ル
テ
ガ
は
「
顧
客
と

工
場
の
双
方
に
直
接
タ
ッ
チ
し
て
い
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
」
と
い
う
信
念
を
心
に
刻
ん
だ

と
い
う
。

　

そ
し
て
、
素
材
供
給
か
ら
工
場
、
輸
配
送
、

販
売
と
い
う
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の
ほ
ぼ
す

べ
て
を
垂
直
統
合
す
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
モ
デ
ル
を
完

成
さ
せ
た
。
そ
の
肝
は
、
小
さ
な
ロ
ッ
ト
で
、

必
要
な
も
の
だ
け
を
、
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
全

体
を
同
期
化
さ
せ
て
整
然
と
流
す
こ
と
で
あ

る
。
ま
さ
に
ト
ヨ
タ
生
産
方
式
を
ア
パ
レ
ル

業
界
に
具
現
化
し
た
仕
組
み
と
い
え
る
だ
ろ

う
。

高
コ
ス
ト
が
な
ぜ
ペ
イ
す
る
の
か

　

流
通
在
庫
は
、
い
わ
ば
ト
コ
ロ
テ
ン
の
よ

う
な
も
の
だ
。
２
週
間
サ
イ
ク
ル
で
新
し
い

商
品
を
店
頭
に
並
べ
る
た
め
に
は
、
当
然
な

が
ら
２
週
間
で
製
品
企
画
か
ら
配
送
ま
で
を

行
う
と
同
時
に
、
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
に
先
に

流
れ
て
い
た
在
庫
を
売
り
切
ら
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。

　

サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の
供
給
リ
ー
ド
タ
イ
ム

は
加
工
・
輸
送
の
時
間
だ
け
で
は
な
い
。
そ

の
前
後
の
時
間
、
つ
ま
り
市
場
の
変
化
を
読

み
取
り
、
新
し
い
商
品
を
開
発
す
る
た
め
の

時
間
と
、
古
い
商
品
を
売
り
切
り
、
新
し
い

商
品
を
店
頭
に
並
べ
る
時
間
も
大
き
な
要
素

で
あ
る
。

　

ザ
ラ
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
特
徴
は
、
こ

の
２
つ
の
時
間
を
含
め
て
供
給
リ
ー
ド
タ
イ
ム

を
最
小
化
し
て
い
る
こ
と
だ
。
そ
の
方
法
は

大
き
く
、「
極
端
な
小
ロ
ッ
ト
生
産
」、「
余
剰

設
備
能
力
の
保
持
」、「
工
場
の
自
社
所
有
」

の
３
つ
に
集
約
さ
れ
る
。
い
ず
れ
も
投
資
や

コ
ス
ト
増
を
招
く
た
め
、
一
般
に
は
避
け
ら

れ
る
ア
プ
ロ
ー
チ
で
あ
る
。

　

そ
れ
が
な
ぜ
ペ
イ
し
て
い
る
の
か
。
ま
ず
、

「
極
端
な
小
ロ
ッ
ト
生
産
」
の
収
支
を
見
て
み

よ
う
。
表
１
は
Ｓ
Ｐ
Ａ
各
社
の
２
０
１
４
年

度
の
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
か
ら
、
主
要
な
指

標
を
一
覧
に
し
た
も
の
だ
。
こ
れ
ら
の
数
字

か
ら
、
ザ
ラ
と
ユ
ニ
ク
ロ
の
生
産
ロ
ッ
ト
サ
イ

ズ
を
推
定
し
て
み
る
。

　

両
社
の
製
品
の
平
均
単
価
を
ザ
ラ
が
５
千

円
、
ユ
ニ
ク
ロ
は
１
９
８
０
円
と
仮
定
し
た
。

両
社
の
年
間
ア
イ
テ
ム
数
は
そ
れ
ぞ
れ
約
１

万
８
千
と
約
１
千
で
あ
る
（
出
典
：
●
●
）。

売
上
高
を
平
均
単
価
と
ア
イ
テ
ム
数
で
割
る

と
、
平
均
ロ
ッ
ト
サ
イ
ズ
は
ザ
ラ
が
２
万
７

千
枚
、
ユ
ニ
ク
ロ
が
70
万
枚
で
あ
る
。

　

現
在
、
ザ
ラ
は
全
世
界
に
６
６
８
３
店
舗

を
展
開
し
て
い
る
の
で
、
１
店
舗
当
た
り

の
在
庫
の
割
り
当
て
は
、
各
サ
イ
ズ
１
枚
だ
。

そ
の
た
め
、
ザ
ラ
は
値
引
き
に
よ
る
在
庫
処

分
や
売
れ
残
り
が
極
端
に
少
な
い
。

　
「
プ
ロ
パ
ー
消
化
率
」
に
そ
れ
が
現
れ
て

い
る
。
プ
ロ
パ
ー
消
化
率
は
売
上
金
額
／
出

荷
金
額
で
定
義
さ
れ
る
。
全
て
売
り
切
っ
た

時
に
プ
ロ
パ
ー
消
化
率
は
１
０
０
％
に
な
り
、

値
引
き
や
売
れ
残
り
が
出
る
と
値
が
小
さ
く

な
る
。
一
般
の
ア
パ
レ
ル
メ
ー
カ
ー
の
プ
ロ
パ

ー
消
化
率
は
60
％
程
度
、
ユ
ニ
ク
ロ
で
75
％

程
度
と
言
わ
れ
て
い
る
。
ザ
ラ
は
90
％
で
あ

る
。
出
荷
し
た
商
品
を
ほ
ぼ
定
価
で
売
り
切

っ
て
い
る
。

　

小
ロ
ッ
ト
生
産
は
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
全

体
の
在
庫
水
準
を
引
き
下
げ
、
資
金
負
担
の

軽
減
と
い
う
利
点
も
も
た
ら
す
。
表
１
に
示

す
通
り
、
ザ
ラ
の
在
庫
日
数
（
在
庫
金
額
／

製
造
原
価
×
３
６
５
）
は
90
日
だ
。
Ｈ
＆

Ｍ
、
ユ
ニ
ク
ロ
よ
り
若
干
低
い
程
度
に
見
え

表1　大手SPAの収益性比較（2014年）

ZARA

収支

売り上げ

費用

粗利

販売管理費

営業利益

税引き後利益

2,449

1,020

1,428

995

432

338

100.0％

41.7％

58.3％

40.6％

17.7％

13.8％

2,211

911

1,300

854

374

292

100.0％

41.2％

58.8％

38.7％

16.9％

13.2％

1,977

1,220

756

506

152

91

100.0％

61.7％

38.3％

25.6％

7.7％

4.6％

1,383

683

700

549

130

79

100.0％

49.4％

50.6％

39.7％

9.4％

5.7％

投資

ROIC

在庫

売掛

買掛

運転資金計

有形固定資産

資金効率

キャッシュサイクル

在庫日数

受け取りサイト

支払いサイト

251

116

494

-127

816

49.0％

10.3％

4.8％

20.2％

-5.2％

283

53

81

256

393

44.9％

12.8％

2.4％

3.6％

11.6％

227

33

141

119

334

20.1％

11.5％

1.7％

7.1％

6.0％

223

47

185

86

115

39.6％

90

17

177

-70

114

9

32

90

68

6

42

32

119

13

99

33

16.1％

3.4％

13.4％

6.2％

H&M GAP ユニクロ

2014年度 単位：10億円

単位：日

出所）筆者作成
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り
、
新
し
い
商
品
を
店
頭
に
並
べ
る
時
間
を

短
縮
し
、
顧
客
に
豊
富
な
選
択
肢
を
提
供
す

る
た
め
の
工
夫
で
あ
っ
た
。
そ
れ
に
対
し
て

「
工
場
の
自
社
所
有
」
は
、
市
場
の
変
化
を

読
み
取
り
、
新
し
い
商
品
を
開
発
す
る
た
め

の
時
間
を
最
小
化
す
る
た
め
に
必
要
な
施
策

だ
。

　
〝
２
週
間
サ
イ
ク
ル
〟
を
回
す
に
は
、
市
場

の
ト
レ
ン
ド
を
読
み
、
製
品
を
企
画
し
、
デ

ザ
イ
ン
し
、
サ
ン
プ
ル
を
作
り
、
製
品
化
と

そ
の
数
量
な
ど
を
判
断
し
、
生
産
計
画
を
立

て
、
素
材
の
調
達
や
生
産
を
指
示
す
る
─
─

る
が
、
ザ
ラ
は
ト
レ
ン
ド
品
の
生
産
の
柔
軟

性
を
優
先
し
て
定
番
品
を
意
図
的
に
作
り
置

き
し
て
い
る
の
で
、
全
体
の
在
庫
日
数
は
そ

の
分
、
長
く
な
る
傾
向
に
あ
る
。

　

ザ
ラ
の
ト
レ
ン
ド
品
と
定
番
品
の
比
率
は

半
々
と
言
わ
れ
て
い
る
た
め
、
90
日
は
両
者

の
在
庫
日
数
の
平
均
値
と
考
え
る
こ
と
が
で

き
る
。
ト
レ
ン
ド
品
の
店
頭
在
庫
は
、
２
週

間
サ
イ
ク
ル
の
２
週
間
（
14
日
）
分
と
輸
送

中
の
在
庫
の
２
週
間
（
14
日
弱
）
の
合
わ
せ

て
１
カ
月
分
弱
に
過
ぎ
な
い
。
素
材
、
仕
掛

り
在
庫
は
合
わ
せ
て
４
日
分
だ
。

　

一
方
、
小
ロ
ッ
ト
多
品
種
生
産
に
は
、
ス

ケ
ー
ル
メ
リ
ッ
ト
が
働
か
な
い
と
い
う
難
点

が
あ
る
。
ザ
ラ
の
ア
イ
テ
ム
数
１
万
８
千
を
、

同
社
の
サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
数
（
自
社
工
場
含
む
）

１
５
０
０
社
で
割
る
と
、
サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
１

社
当
た
り
12
ア
イ
テ
ム
と
な
る
。
あ
く
ま
で

平
均
値
だ
が
、
ザ
ラ
の
サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
は
毎

年
12
ア
イ
テ
ム
を
２
万
５
千
枚
ず
つ
生
産
し

て
い
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
に
対
し
て
ユ
ニ

ク
ロ
の
ア
イ
テ
ム
数
は
前
述
の
通
り
１
７
０
で

サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
数
は
約
70
社
で
あ
る
。
１
ア

イ
テ
ム
の
生
産
量
は
70
万
枚
だ
か
ら
、
生
産

規
模
は
桁
違
い
で
あ
る
。
生
産
コ
ス
ト
に
は

大
き
な
開
き
が
あ
る
で
あ
ろ
う
。

　

生
産
コ
ス
ト
の
違
い
は
両
社
の
費
用
に
反

映
さ
れ
て
い
る
は
ず
だ
。
表
２
に
ユ
ニ
ク
ロ

と
ザ
ラ
、
そ
し
て
仮
に
ザ
ラ
の
プ
ロ
パ
ー
商

品
率
が
90
％
で
は
な
く
、
ユ
ニ
ク
ロ
と
同
様

に
75
％
だ
っ
た
場
合
（
売
り
上
げ
を
ザ
ラ
の

75
／
90
倍
し
、
費
用
と
販
売
管
理
費
は
ザ
ラ

と
同
じ
に
し
た
。
こ
こ
で
は
「
Ｚ
Ａ
Ｒ
Ａ

−

75
」
と
呼
ぶ
こ
と
に
す
る
）
を
比
較
し
た
。

　

ザ
ラ
と
ユ
ニ
ク
ロ
の
比
較
で
は
、
ザ
ラ
の

費
用（
対
売
上
比
率
）が
41
・
７
％
、
ユ
ニ
ク

ロ
が
同
49
・
４
％
で
、
ザ
ラ
の
ほ
う
が
安
い
。

し
か
し
、
Ｚ
Ａ
Ｒ
Ａ

−

75
は
同
50
・
０
％
で

ユ
ニ
ク
ロ
と
ほ
ぼ
同
じ
だ
。
ザ
ラ
の
平
均
単

価
は
ユ
ニ
ク
ロ
の
２
倍
以
上
で
あ
る
。
そ
れ

だ
け
粗
利
率
は
高
く
な
っ
て
い
い
の
に
、
そ

う
な
っ
て
は
い
な
い
。

　

つ
ま
り
、
ザ
ラ
の
製
造
コ
ス
ト
は
決
し
て

安
く
は
な
い
。
ザ
ラ
の
粗
利
率
が
高
い
の
は

コ
ス
ト
が
低
い
た
め
で
は
な
く
、
プ
ロ
パ
ー
消

化
率
の
15
ポ
イ
ン
ト
の
差
分
が
売
り
上
げ
を

押
し
上
げ
、
結
果
と
し
て
粗
利
率
が
高
く
な

っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

次
に
「
余
剰
設
備
能
力
の
保
持
」
の
収

支
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。
工
場
の
設
備
稼
働
率

の
維
持
に
つ
い
て
は
、
定
番
品
の
作
り
置
き

で
、
あ
る
程
度
対
処
で
き
る
だ
ろ
う
。
し
か

し
、
物
流
に
は
〝
運
び
置
き
〟
と
い
う
選
択

肢
は
な
い
。
必
要
な
モ
ノ
を
必
要
な
時
に
必

要
な
だ
け
運
ぶ
に
は
、
余
剰
輸
送
能
力
は
必

須
で
あ
る
。

　

実
際
、
ザ
ラ
は
２
０
０
１
年
に
、
本
社
近

く
の
物
流
セ
ン
タ
ー
の
稼
働
率
が
半
分
程
度

で
あ
っ
た
に
も
関
わ
ら
ず
、
１
３
０
億
円
を

投
じ
て
ス
ペ
イ
ン
東
北
部
に
新
た
な
物
流
セ
ン

タ
ー
を
新
設
し
て
い
る
。
当
時
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
は

「
こ
の
投
資
は
財
務
的
に
説
明
で
き
な
い
」と

述
べ
て
い
る
。
そ
こ
ま
で
し
て
必
要
な
モ
ノ

を
必
要
な
時
に
必
要
な
だ
け
運
ぶ
体
制
に
こ

だ
わ
っ
て
い
る
の
だ
。
そ
の
狙
い
は
、
も
ち

ろ
ん
プ
ロ
パ
ー
消
化
率
で
あ
る
。

　

一
方
、
そ
の
た
め
の
物
流
コ
ス
ト
は
販
売

管
理
費
に
表
れ
る
。
販
売
管
理
費
に
は
、
人

件
費
、
減
価
償
却
費
、
輸
送
費
用
等
が
含

ま
れ
る
。
ザ
ラ
の
販
売
管
理
費
は
40
・
６
％

で
、
ユ
ニ
ク
ロ
の
同
39
・
７
％
と
変
わ
ら
な

い
。
し
か
し
、
Ｚ
Ａ
Ｒ
Ａ

−

75
の
販
売
管
理

費
は
48
・
８
％
だ
。
そ
れ
で
は
営
業
利
益
は

わ
ず
か
１
・
２
％
し
か
残
ら
な
い
。
つ
ま
り
、

ザ
ラ
は
高
コ
ス
ト
を
承
知
の
う
え
で
、
矢
継

ぎ
早
の
商
品
供
給
に
よ
っ
て
プ
ロ
パ
ー
消
化

率
高
め
て
い
る
の
だ
。

運
転
資
金
を
マ
イ
ナ
ス
に

　

最
後
に
「
工
場
の
自
社
所
有
」
の
投
資
負

担
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。
ザ
ラ
は
22
の
自

社
工
場
を
ス
ペ
イ
ン
の
本
社
周
辺
に
所
有
し
、

全
製
品
の
50
％
を
生
産
し
て
い
る
。
ま
た
、

自
社
製
造
に
用
い
る
素
材
の
半
分
は
、
グ
ル

ー
プ
会
社
が
生
産
し
て
い
る
。
ザ
ラ
本
体
で

は
主
に
、
比
較
的
高
単
価
で
ス
ピ
ー
ド
が
要

求
さ
れ
る
ト
レ
ン
ド
品
を
生
産
し
、
低
コ
ス

ト
で
需
要
変
動
が
小
さ
い
定
番
品
は
ア
ジ
ア

の
サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
の
工
場
か
ら
調
達
し
て
い

る
。

　

前
述
の「
極
端
な
小
ロ
ッ
ト
生
産
」と「
余

剰
設
備
能
力
の
保
持
」
は
、
モ
ノ
の
加
工
・

輸
送
な
ど
の
時
間
と
、
古
い
商
品
を
売
り
切

サプライチェーン解剖

表2　ザラVSユニクロ

ザラ

収支

売り上げ

費用

粗利

販売管理費

営業利益

2,449

1,020

1,428

995

432

100.0％

41.7％

58.3％

40.6％

17.7％

2,040

1,020

1,020

995

25

100.0％

50.0％

50.0％

48.8％

1.2％

1,383

683

700

549

130

100.0％

49.4％

50.6％

39.7％

9.4％

ZARA-75 ユニクロ

2014年度 単位：10億円

出所）ああああ◇ああああ■



に
保
た
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

ま
た
、
ザ
ラ
の
よ
う
に
生
産
ロ
ッ
ト
サ
イ

ズ
が
極
め
て
小
さ
い
場
合
、
製
品
の
品
質
が

安
定
す
る
ま
で
に
時
間
を
掛
け
る
と
、
歩
留

ま
り
率
が
低
く
な
り
、
製
造
原
価
を
大
き
く

押
し
上
げ
て
し
ま
う
。
こ
の
際
に
品
質
を
必

要
以
上
に
高
め
る
の
で
は
な
く
、
狙
っ
た
範

囲
内
に
安
定
さ
せ
る
こ
と
が
、
ザ
ラ
の
狙
い

で
あ
ろ
う
。
つ
ま
り
製
品
の
品
質
は
そ
れ
な

り
で
あ
っ
て
も
、
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
管
理

品
質
は
レ
ベ
ル
が
高
い
と
言
え
る
。

　

ア
パ
レ
ル
業
界
の
み
な
ら
ず
他
の
業
種
を

含
め
て
も
、
ザ
ラ
ほ
ど
大
規
模
な
垂
直
統
合

モ
デ
ル
の
運
営
に
成
功
し
て
い
る
企
業
は
稀

で
あ
る
。
し
か
も
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
現

場
の
経
験
知
が
モ
ノ
を
言
う
た
め
に
容
易
に

模
倣
が
で
き
な
い
。
ザ
ラ
の
競
争
優
位
は
し

ば
ら
く
続
く
可
能
性
が
あ
る
。
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と
い
う
ス
テ
ッ
プ
を
せ
い
ぜ
い
１
週
間
で
行
わ

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
た
め
に
は
、
関

係
者
た
ち
が
い
つ
で
も
フ
ェ
イ
ス
・
ト
ゥ
・

フ
ェ
イ
ス
で
会
話
で
き
る
環
境
が
欠
か
せ
な

い
。
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
質
的
、
時
間

的
ロ
ス
を
最
小
化
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

再
び
表
１
を
見
て
い
た
だ
き
た
い
。
ザ
ラ

の
有
形
固
定
資
産
は
、
売
上
高
比
率
で
33
・

３
％
と
、
Ｈ
＆
Ｍ
の
15
・
３
％
、
ユ
ニ
ク
ロ

の
８
・
３
％
と
比
較
し
て
抜
き
ん
出
て
高
い
。

こ
れ
は
、
工
場
の
他
に
、
物
流
セ
ン
タ
ー
な

ど
を
ザ
ラ
が
自
社
資
産
と
し
て
保
有
し
て
い

る
た
め
だ
。

　

こ
の
投
資
を
投
下
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｉ

Ｃ
＝Return O

n Invested Cash

）
を
用

い
て
評
価
し
て
み
よ
う
。
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
は
投
下

し
た
資
本
が
ど
れ
だ
け
の
利
益
を
生
み
出
し

た
か
を
比
率
と
し
て
示
す
。
以
下
の
よ
う
に

計
算
す
る
。

 

Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ = 

税
引
後
利
益
／
投
下
投
資

= 

営
業
利
益 *

（
１

−

税
率
）
／
（
運
転
資

金 + 

有
形
固
定
資
産
）

　

税
率
に
つ
い
て
は
一
律
40
％
と
仮
定
し
、

運
転
資
金
に
つ
い
て
は
、
前
出
の
在
庫
に
売

掛
金
を
足
し
、
買
掛
金
を
引
い
て
計
算
し
た
。

そ
の
結
果
、
ザ
ラ
の
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
は
49
％
で

あ
り
、
Ｈ
＆
Ｍ
の
44
・
９
％
、
ユ
ニ
ク
ロ
の

39
・
６
％
を
凌
駕
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
ザ

ラ
は
工
場
や
物
流
セ
ン
タ
ー
な
ど
に
膨
大
な

投
資
を
し
つ
つ
、
毎
年
そ
の
投
下
資
本
か
ら

競
合
を
凌
ぐ
49
％
の
利
益
を
稼
ぎ
出
し
て
い

る
。

　

ザ
ラ
の
高
い
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
を
支
え
て
い
る
の

は
、
マ
イ
ナ
ス
の
運
転
資
金
で
あ
る
。
発
注

先
に
支
払
う
よ
り
も
前
に
売
り
上
げ
が
入
金

さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
も
ま
た
「
極
端
な
小
ロ

ッ
ト
生
産
」
に
よ
る
低
い
在
庫
水
準
と
、
費

用
の
１
７
７
日
分
（
買
掛
金
／
費
用
×
３
６

５
）
に
相
当
す
る
買
掛
金
の
成
果
で
あ
る
。

　

１
７
７
日
分
と
い
う
買
掛
金
は
、
製
品
や

素
材
を
仕
入
れ
て
か
ら
代
金
を
支
払
う
ま
で

の
サ
イ
ト
が
約
６
カ
月
で
あ
る
こ
と
を
意
味

し
て
い
る
。
約
１
カ
月
の
Ｈ
＆
Ｍ
、
約
３
カ

月
の
ユ
ニ
ク
ロ
と
比
べ
非
常
に
長
い
。
こ
れ

も
実
は
自
社
で
天
然
素
材
や
素
材
を
調
達
し
、

素
材
や
製
品
を
製
造
す
る
こ
と
の
恩
恵
な
の

だ
。

　

通
常
、
企
業
は
受
取
り
サ
イ
ト
よ
り
も
支

払
い
サ
イ
ト
を
長
く
す
る
こ
と
で
、
資
金
繰

り
の
負
担
を
軽
減
し
よ
う
と
努
め
る
。
こ
の

働
き
が
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
を
逆
流
し
て
繰
り

返
さ
れ
る
こ
と
で
、
上
流
に
行
く
ほ
ど
支
払

い
サ
イ
ト
は
長
く
な
る
。
ま
た
、
上
流
に
い

る
企
業
は
受
取
り
サ
イ
ト
だ
け
で
な
く
、
在

庫
日
数
も
長
く
な
る
傾
向
に
あ
る
。

　

し
か
し
、
ザ
ラ
は
受
取
り
サ
イ
ト
、
在
庫

日
数
と
も
短
い
。
小
売
店
舗
を
自
社
展
開

し
て
い
る
た
め
だ
。
つ
ま
り
、
ザ
ラ
は
サ
プ

ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の
最
上
流
か
ら
最
下
流
ま
で

を
自
社
で
カ
バ
ー
し
、
受
取
り
・
支
払
い
サ

イ
ト
の
差
異
を
最
大
限
に
活
用
す
る
こ
と
で
、

運
転
資
金
を
最
小
化
し
て
い
る
。
そ
の
こ
と

が
、
工
場
や
物
流
セ
ン
タ
ー
の
へ
の
投
資
と

所
有
を
可
能
に
し
て
い
る
。

ザ
ラ
の
競
争
優
位
は
長
く
続
く

　

Ｓ
Ｐ
Ａ
の
よ
う
な
垂
直
統
合
モ
デ
ル
は
、

サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の
情
報
・
モ
ノ
・
カ
ネ

の
流
れ
を
広
範
囲
か
つ
直
接
管
理
で
き
る
こ

と
が
利
点
だ
。
そ
の
反
面
、
各
工
程
の
パ
フ

ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
そ
の
工
程
の
専
門
企
業
や

ト
ッ
プ
企
業
に
及
ば
な
い
こ
と
が
多
い
。
そ
の

ハ
ン
デ
を
補
う
以
上
の
メ
リ
ッ
ト
を
、
サ
プ
ラ

イ
チ
ェ
ー
ン
の
統
合
管
理
に
よ
っ
て
生
み
出
す

こ
と
が
で
き
た
時
、
あ
る
い
は
各
工
程
の
専

門
性
が
ベ
ン
チ
マ
ー
キ
ン
グ
企
業
と
十
分
に
比

肩
で
き
る
時
に
、
初
め
て
垂
直
統
合
は
効
果

を
発
揮
す
る
。

　

ザ
ラ
の
製
品
は
日
本
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
と
比
べ
る

と
、
値
段
の
割
に
縫
製
が
雑
だ
と
い
う
評
価

が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
意
外
に
思
わ
れ
る
か

も
知
れ
な
い
が
、
筆
者
は
ザ
ラ
の
品
質
管
理

の
レ
ベ
ル
は
高
い
と
評
価
し
て
い
る
。
一
般

に
、
生
産
工
程
の
稼
働
率
を
高
め
よ
う
と

す
れ
ば
、
仕
掛
り
在
庫
が
増
え
る
。
例
え
ば
、

あ
る
工
程
の
生
産
の
一
時
停
止
が
下
流
工
程

に
影
響
を
与
え
な
い
よ
う
に
す
る
に
は
、
工

程
間
在
庫
を
増
や
す
必
要
が
あ
る
。
こ
の
ト

レ
ー
ド
オ
フ
を
打
破
し
、
稼
働
率
を
高
め
つ

つ
、
仕
掛
り
在
庫
を
減
ら
す
に
は
、
サ
プ
ラ

イ
チ
ェ
ー
ン
を
通
じ
て
生
産
の
速
度
を
一
定

サプライチェーン解剖
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