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Ⅰ　はじめに（問題意識）

　ものごとにはすべてにおいて二面性が存在し
ている。それは一般的に度々使われている硬貨

（コイン）の表裏に代表されるものである。硬貨
はそこに描かれてある数字そのものがその価値
を決定するが，現在通貨として流通しているす
べての紙幣および硬貨は表側と裏側のデザイン
が異なっていることは誰しも知っている暗黙の
了解となっている。
　また，基本的に硬貨は時代の変遷とともに，
その時代に通用していた硬貨から，政治的な大
変動により新たな通貨が制定され，硬貨として
流通すると，旧通貨は駆逐され，あらゆる取引
の際に有効であったその数字の持つ価値＝市場
価値はいきおいゼロになってしまう。
　しかしながら，一方でそうした通貨は市場価
値としての役割を終えたとしても，古い時代の
ものや現存量が圧倒的に少ない稀少性のあるも
の，あるいはその当時の時代を表現するデザイ

ン性に優れたものは，芸術的価値を見出すこと
になり，それらは新たな生命を吹き込まれ，よ
みがえることになる。
　硬貨のデザインは表側の印象と裏側の印象は
異なっているが，日頃から明確に意識しなけれ
ば，その詳細な相違を知覚することは難しく，
そこには硬貨に対する交換価値のみの世界観が
漂っており，硬貨の表側と裏側の世界に広がっ
ている何らかの意味世界に想いを馳せることは
容易ではないと思われる。
　このように硬貨一つとっても，見た目＝表面
上の価値と，本質的＝稀少性と芸術性から顕現
される価値との間には大きな開きが生じてい
る。
　こうしたことはわたしたちの日頃生きている
世界においても，たとえば「ほんもの」と「にせ
もの」3 ），「本音」と「建前」，「リアル」と「バー
チャル」など数多く存在しており，人々はその
状況下において各自の持つ判断基準によって対
応し行動することになる。
　白石（2014）4 ）によれば，「顧客志向は常に顧
客に利益をもたらすか？」という問いに対して，
顧客志向には「表層的顧客志向」と「実体的顧客
志向」の２つが存在するとして，顧客志向マー
ケティングの二面性と存立基盤としての危うさ
を指摘している。
　たとえば，日本でも毎年カー・オブ・ザ・イ
ヤー賞が発表され，自動車メーカー関係者は一
喜一憂することになるが，その道のプロフェッ
ショナルな審査員が選んだクルマの売れ行き
と，実際に日本の国内市場で販売台数が多い軽
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自動車のクルマとは，必ずしも一致しない。あ
るいは消費者が購入する，購入しないは別にし
て，品質のよいデザインのすばらしいクルマ，

「いつかはクラウン！」のような大型車，自然環
境に配慮した電気自動車等が一般的なアンケー
トで高評価を得たとしても，販売実績につなが
る保証はなく，誰もが持てるとは限らない，こ
こに顧客志向マーケティングの落とし穴があ
る。
　現在の数多くの企業が行っているマーケティ
ング戦略に顧客囲い込み戦略がある。これは顧
客に対してある一定金額購入ごとにポイントを
付加することで，ある一定点数が貯まると，後
日商品やサービスを受けることができ，あるい
は，商品購入の際に購入額から割引が受けられ
るものである。
　しかし，顧客を囲い込むためのさまざまなポ
イントシステムの構築・維持費用のためにコス
トをかけることと，逆にそうした費用をより好
感度の高い接客技術を身につけるための研修費
用に使う，つまり本来の顧客サービスに向けて
の取り組みのための従業員教育に使う方が，将
来的に利用客が増といったかたちで戻ってくる
のではないだろうか。

　ファッションはいつの時代にあっても人々を
虜にし，お気に入りあるいは新しい衣服を纏う
だけで何かしらの優越感と自己満足感が悠然と
醸し出される，ブランドの観点から見れば，そ
れはブランド価値ということになる。
　現代ファッションはいわゆるパリコレクショ
ンを中心とした芸術性が際立つ「モード」世界
と，誰もが自由に着たい服を着ることができる

「リアルクローズ」の世界から成り立っている
と考えられてきた。
　しかし，グローバル社会の到来により，ある
特定のモード系を対象としたファッション層で
はなく，日本のアニメや漫画を見聞することで
育った世代がファッションを意識する年代と
なったときに，次に求めることはそうしたアニ
メや漫画で表現されているファッション世界，

コスプレ的なものに価値を求める新たなファッ
ション・クール層の出現である。
　こうした日本以外でも全世界的に顕現する，
共通する価値観は「かわいい」であり，これが
現在のファッション世界を紐解く重要なキー・
ワードとなっており，そのことはリアルクロー
ズはもちろんのことであるが，その対極に位置
すると思われてきたモード系ファッション世界
においても，そのクリエイティブ性にも何らか
の影響を与えているということは，紛れもない
事実となりつつある。それはファッション世界
の本当の意味での，全世界におけるリアル面で
のファッションの大衆化である。
　平山（2009）5 ）が指摘したように，「オートク
チュール」（完全オーダーメード：世の中にその
人のためにだけある稀少性）が「プレタポルテ」

（高級既製服）の世界に進出し，さらにトレンド
を追い求め，より現実性を求めていくといった
方向性と，「リアルクローズ」が低価格で現実的
な価値観からなる世界を多少なりとも飛び出す
ことで，よりモード感を強め，芸術性やデザイ
ナー色を強めていくことで，双方とも「新たな
トレンド市場」の出現を目指した「ファッショ
ンの持つ意味の深化」が進展しているというこ
とになる。

　もうひとつ，このファッション世界を通底し
ている世界観は，「マーケティング」という徹底
した売れる仕組みづくりの追求と，あくまでデ
ザイナー・ベースの世界観に共鳴し購入してく
れるファッション層を維持し，そのデザイナー
の独特の世界観を現代のファッション世界で純
粋に評価を受けようとして芸術性にこだわり努
力し続けているファッション＝流行を創造して
いこうとする，壮大なスケールでもってファッ
ション世界を捉え，追究しようとする姿勢の二
つに収斂できると考えられる。
　日本語では同じ「ついきゅう」であったとし
ても，利潤を追い求めるという意味での「追求」
と，芸術世界を究めるために毎シーズンごとに
デザイナーがその生命の灯を削りながら新たな
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る息吹をそのファッションに込めようとする
「追究」とでは，当然そこに生き関わるものに
とって，まったくのファッションに対する世界
観の違いを生み，そのビジネスを展開していく
上での避けては通れない，両者の間に将来的に
は大きな対立や軋轢を呼び起こす火種として絶
えず葛藤のプロセスで保持されることになるの
である。
　ここにもファッション世界の二面性が存在し
ているのである。

　現在の日本のファッションを支えているもの
はリアルクローズの世界観である。誰もが自由
に着たい服を低価格で提供できるビジネス・モ
デルを構築することができるSPA企業や，より
流行に特化した商品仕入れのみを行うことで自
らはデザインや製造することのリスクを避けつ
つ，巨大なバイイングパワーを持つ小売業とし
ての役割を堅持していくといったビジネス上の
価値感を持った企業の本質は，徹底した売れる
しくみづくりの構築＝マーケティング戦略の発
動による，競争上の優位性の確立にある。
　一方で，純粋に「おしゃれ」というイメージを
人々に連想させる海外インポートものを中心に
据えることで，その商品ブランドそのものの価
値に加え，そうした商品ブランドを世の中に提
示できる，バイヤーが存在していることによる，
その商品ブランドを提供してくれるという信用
価値，結果としてそうした信頼の積み重ねによ
る価値の蓄積によって，その会社そのものの稀
少性といったイメージが昇華され，次第にブラ
ンド価値ある企業として消費者に認知されてい
くことになる。こうしたセレクトショップの世
界観，セレクトショップの存在意義，セレクト
ショップのサービス精神あふれるブランド価値
がセレクトショップをより高次なファッション
世界へと導いていると思われるのである。

　本研究では，ファッション世界を「マーケ
ティング」という一見煌びやかな世界に見える
ところに焦点を当て分析するだけではなく，ま

さしくコインに表裏があるように，そうした関
係にある「財務分析」の観点も取り入れること
で見えてくる，新たなファッション世界を分析
するためのツールづくりを提示することにあ
る。
　そのための実証分析として取り上げる企業
としては，数字的にも規模的にも現代ファッ
ションを代表する 2 社であり，東証一部上場企
業でもある，リアルクローズの代表格であるポ
イントとトリニティアーツ，バビロンから成る

「アダストリアホールディングス」と，セレクト
ショップとしてインポートものと独自ブラン
ドの開発で消費者から支持されている「ユナイ
テッドアローズ」をその分析の中心に置くこと
で，それぞれの世界観で動いている競争上の優
位性とは何か，新たな発見事項も含めた戦略性
を明らかにしていきたいと考えている。

Ⅱ　マーケティングの意味

　現在のマーケティング戦略の主流は市場を
見据えた消費者，とりわけブランド・ロイヤル
ティの高い顧客をいかに囲い込み，より上位の
特典やプレゼンスを与えることに腐心し，その
ブランド未経験者あるいは関心の低い消費者に
対しては集中的な広告や販売促進のためのさま
ざまな割引，ポイントカード，クーポンの発行
などで，消費者マインドを吸引する，プル・マー
ケティング的要素が現象として強く表れてい
る。
　このように，マーケティングとは，「顧客の
ニーズを満たすという新しい感覚で理解しなく
てはならない。顧客のニーズを理解し，顧客が
求めている価値を満たした製品を開発したうえ
で，適切な価格を設定し，流通させ，プロモー
ションすれば，製品は自ずと売れてゆく 6 ）」と
いった観念に支配されている。
　今では多くの企業がこうした顧客志向の名の
下に，限られた市場のパイを奪い合い，いかに
競合する企業を出し抜くか，そのために必要な
顧客が求める価値が体現化された製品・サービ
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スを開発し，市場に流通させ，低価格あるいは
高級志向を問わず最適なプライシング戦略の採
用や販売促進のためのマーケティング施策を
徹底して行うことで，その売るための仕組みづ
くりにおいて，その戦略の方向性はまったくと
言っていいほど同一方向にベクトルが志向して
いることになる。
　コトラー・アームストロング・恩蔵は，マー
ケティングとは「顧客が求める価値を創造し，
顧客と強固な関係を築き，その見返りとして顧
客から価値を得るプロセス 7 ）」と定義する。
　一方，AMA（アメリカマーケティング協
会）も，「マーケティングとは，顧客，依頼人，
パートナー，社会全体にとって価値のある提
供物を創造・伝達・配達・交換するための活
動であり，一連の制度，そしてプロセスであ
る 8 ）」（Marketing: Marketing is the activity, 
set of institutions, and processes for creating, 
communicating, delivering, and exchanging 
offerings that have value for customers, 
cl ients,  partners, and society at large. 
Approved July 2013）9 ）としている。
　日本国内においては，日本マーケティング協
会が，「マーケティングとは，企業および他の組
織がグローバルな視野に立ち，顧客との相互理
解を得ながら，公正な競争を通じて行う市場創
造のための総合的活動である10）」となっている。
　いずれにしても，マーケティングは顧客との
関係を重視し，製品生産者あるいはサービス提
供者と顧客双方にとって，価値あるものの交換
が成立しうるプロセスの重要性を説いていると
思われる。
　コトラー・ゲイリー・恩蔵らの定義は，基本
的には企業を対象としたものであり，彼らの著
書中に出てくる，「オープニング・ストーリー」
や「リアル・マーケティング」の項目でもマク
ドナルドやアップルといった消費者にわかりや
すい，消費者受けするアメリカの大企業が中心
となっている 11）。
　AMAの定義では，「society at large」という
表現がある以上，ソーシャル・マーケティング

を範囲とする可能性，そこには顧客，依頼人，
パートナーといった利害関係者が考える利潤の
追求と，社会全体にとっての公共の福祉の観点
から見た利益の追求といった，対立軸を想起さ
せるように，マネジリアル・マーケティングの
概念とレイザー（1971）12）流のソーシャル・マー
ケティング，あるいは近年の企業の社会的責任
を意識したソサイエタル・マーケティング 13）の
概念とが同一線上に存在していると考えられる。
　こうしたことからも理解できるように，マー
ケティング自体もコインの表裏と同様に，両面
の性格を持ち合わせているということになる。
旧来より議論されてきたように，マーケティン
グには企業の利潤追求と，社会全体の利益の追
求もしくは企業の社会的責任を意味するマーケ
ティングに代表される少なくとも２つの流派が
あり，その時代，時代に応じたマーケティング
活動が執り行われているということになろう。
　再度，コトラー・アームストロング・恩蔵の
本質を見てみる。その本質の一つである「顧客
が求める価値を創造」とあるが，企業活動にお
いては何も顧客が求める価値を創造しているだ
けではなく，そこには意図せざる失敗の結果，
まったく当初の想定とは異なる価値あるもの
が出現し，それが製品化された例は少なからず
存在している。あるいは，企業は自社のシーズ
や技術で以て，まったくこれまで顧客が求めて
いないものを製品化し，彼らに新たな使用をし
ているところの姿やイメージを想起させること
で，それまでの市場のルールを覆す，新たな価
値や文脈的な価値が受け入れられ，現在ではそ
れが成功しメジャーになった企業やブランドは
多数あると考えられる。
　ここに，マーケティングの難しさがあり，当
然のことながら，顧客志向マーケティングの絶
対性だけでは存立しえないということになる。

Ⅲ　研究方法

　本研究は基本的にアダストリアホールディン
グス（旧会社名ポイント）とユナイテッドアロー
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ズがホームページで公開している「有価証券報
告書」をベースに分析を行う。

　 1 ．マーケティング戦略
　アダストリアホールディングスとユナイテッ
ドアローズの 2 社の有価証券報告書から，マー
ケティング戦略の観点からアプローチできるも
のは次のものが考えられる。

　（1）事業系統図　SPA型と企画販売型
　（2）ブランド別比較
　（3）�メンズ・レディース・雑貨・その他の

販売比率
　（4）�オムニチャネル　リアル店舗とバー

チャル店舗　
　
　 2 ．財務分析
　財務分析においては，主に損益計算書関係と
貸借対照表関係から数字の持つ意味や導き出
された数字から新たな発見事項として整理し，
それらを踏まえて，アダストリアホールディン
グスとユナイテッドアローズの現状および今
後について考察を深める。今回の財務分析では
キャッシュフローについての分析は次回に譲る
ことになる。
　今般，われわれがファッション・アパレル業
界を分析するにあたり，特に注目した勘定科目
と数字，および比率はつぎのとおりである。

　（1）損益計算書関係
　 1）過去10年間の売上高の推移
　 2）売上原価
　 3）広告宣伝費
　 4）地代家賃
　 5）給与・賞与
　 6）販売費および一般管理費
　 7）営業利益
　 8）のれん償却

　（2）貸借対照表関係
　 1）流動資産

　 2）棚卸資産
　 3）有形固定資産
　 4）投資その他の資産　差入保証金
　 5）無形固定資産　のれん
　 6）投資その他の資産　投資有価証券
　 7）流動負債　
　 8）仕入債務
　 9）短期借入金
　 10）流動比率
　 11）固定負債
　 12）負債比率

Ⅳ　�アダストリアホールディングスと
ユナイテッドアローズのマーケティ
ング戦略

　本研究の主たる課題は「顧客志向マーケティ
ングがもたらすもの」としており，そのために
必要な実証分析の対象企業として，アダストリ
アホールディングス（第64期有価証券報告書）
とユナイテッドアローズ（第25期有価証券報告
書）の 2 社を取り上げ，分析の上，考察を加え
ることにする。

　 1 ．�アダストリアホールディングスの歴史・
沿革の概要 14）

　アダストリアホールディングスは昭和28年
10月に茨城県水戸市に設立された株式会社福田
洋服店が同社の前身である。その後，昭和59年
にポイント店のチェーン化を開始，平成 4 年に
ローリーズファーム池袋店を開設し，翌平成 5
年には商号を株式会社ポイントに変更している。
　海外への足掛かりとしては，昭和63年に有
限会社ベアーズファクトリーを商品企画およ
び海外調達の強化をするために設立し，平成
14年に台湾に波茵特股份有限公司，平成20年
は香港における商品販売事業を目的にPOINT 
HOLDING.,に出資・子会社化を行い，平成21
年には中国上海市に方針（上海）商貿有限公司
を，平成 24 年にシンガポールに SINGAPOLE 
POINT HOLDINGを設立するなどアジアにお
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ける拠点を強化するに至っている。
　生産から流通・販売に至る国際体制の整備と
しては，平成 3 年に有限会社であったベアーズ
ファクトリーを株式会社化し，平成10年にベ
アーズファクトリーの商号変更を行い，新社名
を株式会社ポジックとした。このポジック社が
ポイントの物流業務を平成10年から担当する
ことになった。
　平成25年にはNATURAL NINE HOLDINGS
及びその子会社NATURAL NINEを株式交換
による子会社化としたことで，同社の商品企
画・生産管理などの生産機能の強化を果たすこ
とを可能にしたのである。
　こうした努力によりSPA型の生産から流通・
販売までのすべてを担う体制が整うとともに，
平成25年 9 月 1 日から旧株式会社ポイントか
ら現在のホールディングスに移行し，平成26年
には生産機能を担うNATURAL NINEと，物流
機能担当のポジックが合併し，新商号N9&PG
として，さらなる生産と物流機能の一体化がな
されたのである。

　アダストリアホールディングスの歴史を紐
解けば，まずは国内の販売強化に力を注ぐこと
で，関東から全国に向けてのブランド浸透を図
り，ローリーズファームブランドの確立成功に
より，新たなブランドであるグローバルワーク
やジーナシス，レイジブルー，ヘザーへと着々
と成功体験をネクスト・ブランドの誕生に向け
た資産として結び付けている，そのブランド拡
張戦略には学ぶべき点も多いと言える。
　このように見てくると，アダストリアグルー
プの根幹であり，基盤ともなっている国内カ
ジュアルウェア業界での実績からすれば，ネク
ストステージである，グローバル化に向けた動
きは当然の選択肢であると思われる。海外での
店舗拡大はしばしばリスクを伴うが，そうした
状況に向けた布石は長きに亘って培ってきた社
内資産である組織や子会社，人材を活用しなが
ら，着々と手を打つことで，新たな段階のグロー
バル化のステージに向けた取組みを行っている

ことが同社の有価証券報告書から読み取れる。

　 2 ．�ユナイテッドアローズの歴史・沿革の概
要 15）

　一方，ユナイテッドアローズはセレクト
ショップのビームスを立ち上げた重松理氏が同
社の常務職を投げ打って，平成元年10月に新た
に設立した新カンパニーである 。
　順風満帆だった重松氏が何故ビームスを立
ち上げたのか？それは彼の「衣料以外の商品も
やってみたい 16）」という率直な心の叫びであっ
たと言えよう。
　平成元年10月にはフランス・パリで人気の
ブティック「マリナ・ド・ブルボン」の日本国
内のショップ展開に関する運営管理全般の代行
業務を開始，東京都渋谷区神宮前 2 丁目に第 1
号渋谷店を開店し，平成 2 年はユナイテッドア
ローズ第 1 号店を同じく渋谷区神宮前 6 丁目に
出店している。現在では高感度の揃う海外ブラ
ンドや国内競合ブランドの先駆けとなったいわ
ゆるラグジュアリー・ブランドの聖地に，いち
早くフラッグシップ・ショップを渋谷区神宮前
3 丁目に開設，原宿本店とした上で，創業後 3
年で本店・本社を同所に移転した決断力の早さ
と勝負勘の鋭さに，同社のセレクトショップと
してのこれまでとは違う新たな価値を創造しよ
うとする，Stand Alone的な凛とした姿勢が感
じられる。
　平成11年に日本証券業協会（現在のジャス
ダック）に店頭登録を果たし，この時期あたり
から戦略の再構築を行い，これまでの高品質・
高価格路線とは異なる，グリーンレーベル リラ
クシングという，メンズ・レディースを問わな
い，ビジネス向けスーツからカジュアル衣料，
雑貨，キッズなどの分野にも拡大するなど，通
常のセレクトショップ的な範疇を超える，セレ
クトゆえの高感度の高い品揃えやインポートも
のをセーリング・ポイントにしてきたこれまで
のブランド資産を損なうことなく，適切な店舗
設計や衣料供給，そうしたカジュアル層の出現
を読み切った上での，ブランド拡張であったと
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考えられる。この年にはもう一つ同社の躍進を
支えることになる，エポックメーキングな出来
事，アメリカのブランドであるクロムハーツ業
態の本格展開を開始するに至る。
　平成14年に東京証券取引所市場第 2 部に上
場し，翌平成15年東京証券取引所市場第 1 部
銘柄に指定され，名実ともにセレクトショップ
のセレクトショップを超える事業拡大を果たし
た。
　グローバル化という点では，創業以来商品の
インポートものについては的確な目利き力と展
開力の早さで日本市場のおしゃれ高感度の実力
を高める役割を果たしてきたが，平成17年にイ
タリア製の鞄等を輸入・卸・販売しているフィー
ゴ社を子会社化し，平成25年には台湾に衣料品

および身の回り品などを扱う子会社，台湾聯合
芠諾股份有限公司を設立している。

　 3 ．�アダストリアホールディングスのマーケ
ティング戦略 17）

　（ 1 ）事業系統図
　現在のアダストリアホールディングスは持
ち株会社として，その下に国内連結子会社とし
て株式会社ポイント，株式会社トリニティアー
ツ，株式会社バビロン，海外連結子会社として，
香港Adastria Asia Co., Ltd.，中国方針（上海）
商貿有限公司，台湾波茵特股份有限公司，SGP 
SINGAPORE POINT PTE. LTD，商品企画・
生産管理・物流を担う連結子会社 N9&PG と
いった会社の株式を保有している（図１参照）。

出所）アダストリアホールディングス『第64期有価証券報告書』，6 ページ

図１　アダストリアホールディングスの事業系統図
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　この図を見ても理解できるように，同じホー
ルディングス内のグループで基本的には商品企
画・生産管理・物流・商品発注・納品・商品
販売までが一気につながったということであ
り，これまで以上に効率化が進むということで
あり，特にあらゆるビジネスにおいて重要な流
通の問題や物流課題がクリアーされることにな
り，いわゆるSPA型企業グループとしての真価
が発揮される体制がこれまで以上にほぼ完全に
整ったということになる。

　（ 2 ）ブランド別比較
　アダストリアホールディングス傘下の株式会
社ポイントの主要ブランドはグローバルワー
ク，ローリーズファーム，レプシィムローリー
ズファーム，ジーナシス，レイジブルー，ヘザー

の 6 ブランドであり，株式会社トリニティアー
ツはニコアンド，スタディオクリップの 2 ブラ
ンドとなっている。
　表 1 はそれらをブランド・コンセプトおよび
対象市場ごとにまとめたものである。
　平成25年 9 月 1 日に旧株式会社ポイントが
株式会社アダストリアホールディングスへと
移行した意図はブランド的には明確である。旧
ポイント時代に築いた，セレクトショップが持
ちえない，日本版国民服であるユニクロでもな
い，着る者にサイズやカラーの色合いなどに負
担を感じさせる海外ブランドでもない，日本的
なきれいめナチュラルラインをブランド・コン
セプトを信条として，全国のショッピングセン
ターやモール，アウトレットなどに出店できる
財務体質の良さと結果としての露出度の高さ，

表 1　アダストリアホールディングスのブランドおよびコンセプト

会社名 ブランド コンセプト 対象市場
株式会社
ポイント

GLOBAL WORK
グローバルワーク

“それぞれの自然体”頑張りすぎない服。自分らしい服。シーズン
毎の気分をほどよくMIXした，カジュアルウェアを提案します。

メンズ
レディース
キッズ

LOWRYS FARM
ローリーズファーム

クオリティ＆リラックスをテーマに，普通の生活感覚を持った女
性へ，飽きのこないベーシックアイテムと，シーズントレンドア
イテムをミックスした清潔なコーディネートを提案します。

レディース

LEPSIM LOWRYS　
FARM
レプシィム ローリーズ
ファーム

SIMPLEでありながら新しさを感じる，日常生活の中に自然に溶
け込む気取らないカジュアルスタイルを提案します。

レディース

JEANASIS
ジーナシス

素材・ディテールにこだわり，その時々の視点，感覚で企画し，
ジーナシススタイルを提案します。

レディース

RAGEBLUE
レイジブルー

アメリカンカジュアルとヨーロピアントラディショナルを融合さ
せ，素材とディテールにこだわり，その時々のトレンドをミック
スし等身大のスタイルを提案します。

メンズ

Heather
ヘザー

いつまでも遊び心を忘れない，“前向きな女の子”のためのブラ
ンド。ガーリッシュでほど良くエッジのきいたアイテムをベース
に，時々のトレンドをミックスし等身大のスタイルを提案しま
す。

レディース

株式会社
トリニティ
アーツ

niko and．．．
ニコアンド

人は生まれてきたままでは何か足りない。niko and．．．は，人や，
くらしに［スタイル］を加えることで，自分らしさを想像するしあ
わせを提案します。

レディース
メンズ
雑貨

studio CLIP
スタディオクリップ

「今日の自分を，忘れられない一日に。」特別じゃないなんでもな
い一日だったとしても，ちいさな出来事も大切に，見逃さずに，
暮らしていきたい。スタディオクリップは，「わたしの家」をコン
セプトに私らしいライフスタイルをご提案します。

レディース
キッズ
雑貨

出所）アダストリアホールディングス『第64期有価証券報告書』，6 ページより，筆者が加筆作成
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ある一定数の商品のライン数による展開が可能
となる，それを支えることができる生産・管理
体制の秀逸性には定評があった。
　これに加え，ファッション関連・周辺分野は，
ファッション・アパレル業界に従事するものに
とっては，特にポイントにとっても，必要不可
欠な重要な可能性ある市場としての位置づけで
あった。トリニティアーツの持つ，衣料・雑貨・
生活雑貨に関わるライフスタイル提案型のブ
ランドが支持を受けているということもあり，
完全子会社化による，know how だけではな
い，know whyの部分にまで踏み込んだ，トリ
ニティアーツのブランド価値の源泉やブランド
力の本質を見極める上で，旧ポイント社として
も，非常に重要な決断であったかと思われる。

　事実，イタリアにおいては，日本のように
ファッション＝流行＝服といった狭い範囲では
なく，ファッション世界を取り巻くものすべて

がファッションとして認識されているというこ
とになるからである。
　2010年 9 月に神戸国際展示場でジョルジオ・
アルマーニ・ジャパンCOO，在日イタリア商工
会議所会頭，フランチェスコ・フォルミコーニ

（Francesco Formiconi）氏 18）にお聞きしたとこ
ろ，明白な答えが返ってきた。

　「なぜアルマーニやブルガリを始めとしたイ
タリアン・ブランドはホテルを開業しているの
ですか？」（平山）

　「イタリアではファッション，アイウェア，
靴，鞄，雑貨，調度品，家具，クルマ，住まいな
どは日々の生活の延長線上にあり，それらは相
互に関連しているからである。ホテルを考えた
場合にわかるように，その高級インテリアや家
具はアルマーニを表現する場でもある」（フォ
ルミコーニ氏）

表 2 　アダストリアホールディングス 各ブランド別売上高・店舗数・一店舗当たり売上高

会　社　名 ブランド名 売 上 高
（百万円）

構 成 比
（％）

前連結会計
年度増減率

当 連 結 会 計
年度末店舗数

一店舗当たり
売 上 高

（百万円）

株式会社ポイント

グローバルワーク  27,655  18.0   7.4   173 159.9
ローリーズファーム  24,604  16.0   0.2   159 154.7
レプシィムローリーズファーム  13,396   8.7  10.6   110 121.8
ジーナシス  10,380   6.8  -9.5    82 126.6
レイジブルー  10,050   6.6   0.6    62 162.1
ヘザー   8,314   5.4  -9.3    76 109.4
その他  23,616  15.4   7.2   145 162.9

計 118,015  76.9   2.5   807 146.2

株式会社
トリニティアーツ

ニコアンド   9,573   6.2 −   100  95.7
スタディオクリップ   7,757   5.1 −   129  60.1
その他   3,146   2.1 −    54  58.3

計  20,476  13.4 −   283  72.4
株式会社バビロン   5,090   3.3 220.6    42 121.2
その他   1,445   1.0 − − −

国内合計 145,032  94.6  24.3 1,132 128.1
海外合計   8,241   5.4  65.0    81 101.7

グループ合計 153,273 100.0  26.0 1,213 126.4

出所）アダストリアホールディングス『第64期有価証券報告書』，12ページより，筆者が一部加筆作成
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　表 2 の各ブランド別売上高を見てもわかる
ように，主力のグローバルワーク構成比18.0%，
ローリーズファーム同16.0%となっており，こ
れらを合わせると，34.0%とアダストリアホー
ルディングスの売上高の 1/3 を叩き出してお
り，全国展開する店舗数も，それぞれ173店舗，
159店舗と多店舗展開による露出度も高い。
　ここ数年来，ポイント社はCMなどの広告で
グローバルワークのブランド強化戦略に乗り出
しており，今期は「フク，フクフク。世界人キャ
ンペーン」19）を行うことになり，2014年 4 月か
ら2015年 3 月までBS-TBSで番組名『世界人』
として，日本から世界へと自らの可能性に賭け
て挑戦している日本人を紹介する番組を紹介
し，併せてTVCMにおいても，女優長澤まさみ
氏や俳優大沢たかお氏を彼らに絡ませること
で，真摯な取組みを際立たせる演出を行ってい
る。
　このことは，戦略的ブランド力強化およびこ
れまで培ってきたグローバルワークのブランド
価値をさらなる高みへと，次の段階にステップ
アップ，世界を見据えたブランドの育成という
意味で，非常にすばらしい取組みである。これ
はポイント社はもちろんのこと，アダストリア
ホールディングスも，グローバルワークの可能
性やグローバルワークの世界ブランドとして育
成するための文脈価値を創造しようという強い
意図が考えられる方向性となっている。
　また，前連結会計年度増減率において注目す
べきはローリーズファームのセカンドラインと

でもいうべき，気取らない日常生活を意識した
シンプルテイストのレプシムローリーズファー
ムの伸び率10.6%である。店舗数も110店舗あ
り，近年急速にその露出度と知名度を高めてい
る。
　一方，株式会社トリニティアーツは，ニコア
ンドの「くらしにスタイル」を，スタディオク
リップは「わたしの家」をテーマに，高いクリ
エイティブ力，企画力，店舗設計の妙と佇まい
で，若い世代や女性を中心に高い支持を受けて
いる。

　（ 3 ）�メンズ・レディース・雑貨・その他の
販売実績と仕入実績

　アダストリアホールディングス全体の商品
別販売実績（表 3）を見ると，前連結会計年度
比において，レディースボトムス30.7％および
レディーストップス25.5%といったように好調
であり，またそれ以上に雑貨・その他の商品が
43.9%とかなりの高い伸び率となっている。
　メンズとレディース間の販売実績比率は，そ
れぞれ16.7%と62.4%となっており，伝統的に，
圧倒的にレディース部門がその伸びしろと実績
でメンズ部門を上回っている。
　ボトムスとトップスでは商品のライン数や幅
広い商品群の多さで，金額的にはトップスの方
が3.4倍から4.1倍高いのであるが，前連結会計
年度比を伸びしろと見ると，メンズ・レディー
スともボトムスの方が伸び率が高いといえ，今
後の商品構成においてボトムスラインの充実な

表 3　アダストリアホールディングス　商品部門別販売実績

商品部門別販売実績
商　品　別 当連結会計年度 前連結会計年度比（％） 販売実績比率（％） 当連結会計年度 販売実績比率（％）

メンズボトムス   5,046  9.8   3.3  25,593.0  16.7メンズトップス  20,547  6.7  13.4
レディースボトムス  21,645 30.7  14.1  95,705.0  62.4レディーストップス  74,060 25.5  48.3
雑貨・その他  31,974 43.9  20.9  31,974  20.9

合計（百万円） 153,273 26.0 100.0 153,273 100.0

出所）�株式会社アダストリアホールディングス『第64期有価証券報告書』，11ページより，販売実績比率を筆者が加筆作成
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ど参考となる数字になりうると考えられる。
　アダストリアホールディングスは仕入実績

（表 4）においても，当然のことながら，仕入予
算とも言える仕入実績合計金額の割り振りを戦
略的資金運用とするならば，メンズへの運用は
ボトムスとトップスを加えて16.3%，レディー
スには同じく62.0%となっている。このことは
旧ポイント社の時代から圧倒的にレディースに
強い企業であることと関係しているが，近年雑
貨・その他の部門に戦略的に資金を投下してお
り，今期は21.7%と，主力のメンズを上回って
いる。

　（ 4 ）オムニチャネル
　ICT（インフォメーション・コミュニケーショ
ン・テクノロジー）の発展により，あらゆるビ
ジネスを取り巻く環境は大きく変化し，各企業
は競ってこうした技術を取り入れたネットワー
ク環境を構築している。
　オムニチャネルとは自社商品が流通するあ
らゆる機会や場所を逃さず，リアルであろうと
バーチャルであろうと，あらゆる可能性を検討
し，チャネル化することである。
　ファッション・アパレル業界においても同
様であり，スタートトゥデイが運営するファッ
ションサイトのZOZOタウンはいち早くこの
バーチャル市場の可能性に着目し，現在ではア
パレル・ファッション・ブランドの多くがこの
サイトに登場している。

　神戸コレクションや東京ガールズコレクショ
ンではまさにモデルたちがランウェイを歩いて
いるその瞬間に彼女らのファッション・コー
ディネートを見て，即座に携帯電話から注文で
きる仕組みが出来上がっている。
　アダストリアホールディングスはこうしたオ
ムニチャネル化の動きと連動してか，前期の連
結会計年度における広告費宣伝費が3,295百万
円から，今期は4,770百万円，約1.45倍へと拡大
している。
　この広告費の拡大は，同社のグローバル化を
意識した戦略，企画から生産，物流，販売へと
向かうバリューチェーンの強化の一つとして
も，そのつなぎとめ役としての広告宣伝費のプ
レゼンス＝存在価値はその戦略的広告とも相
まって大きな意味があろう。また既存ブランド
の再ポジショニング化によるイメージ再構築の
ための費用として，少子高齢化に向けた社会の
変動過程における，オムニチャネル化による顧
客獲得へ向けた，タイムリーな話題作りや的確
なブランド露出も含めた，生産から販売までの
バリューチェーン化を実現するためにも必要不
可欠の要素となっている。
　アダストリアホールディングスの今期の有価
証券報告書の課題にはこのバリューチェーンの
強化や独自のバリューチェーンの構築を謳って
おり，そこにはポーター（1985）20）の価値連鎖
というフレームワークを思い起こさせることに
なる。

表 4　アダストリアホールディングス　仕入実績

仕入実績

商　品　別 当連結会計年度 前連結会計年度比（％） 戦略的資金運用＝
各商品別金額／合計金額（%）

戦略的資金運用＝
各商品別金額／合計金額（%）

メンズボトムス  2,189 15.9   3.1　
 16.3　

メンズトップス  9,218 15.4  13.2　
レディースボトムス  9,340 36.9  13.3　

 62.0　
レディーストップス 34,041 36.6  48.7　
雑貨・その他 15,150 54.3  21.7　  21.7　

合計（百万円） 69,940 35.9 100.00 100.00

出所）アダストリアホールディングス『第64期有価証券報告書』，11ページより，筆者が一部加筆作成
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　おそらくそうした背景には主活動部門として
の企画→購買・物流→製造→出荷・物流→マー
ケティング・販売→サービスといった価値連鎖
が想定されるであろう。また，支援活動では全
般管理，人事労務管理，技術開発，調達活動間
の連鎖に加え，主活動とのリンケージも必要不
可欠となる。

　 4 ．�ユナイテッドアローズのマーケティング
戦略 21）　　

　（ 1 ）事業系統図
　ユナイテッドアローズは連結子会社 3 社，株
式会社フィーゴ，株式会社コーエン，台湾聯合
艾諾股份有限公司からなっている。基本的に生
産部門を持たないセレクトショップから出発し
ていることと，高感度の製品を企画はするもの
の，その仕入・販売に特化しているビジネス・
モデルとなっている（図 2 参照）。

　株式会社フィーゴはイタリアン・ブランド
であるバッグがメインのフェリージを中心に

扱い，クラフトマンシップあふれるシャツメー
カーアスペジの日本国内独占輸入販売権でもっ
て販売活動をしている。
　また，株式会社コーエンは値頃感のあるメン
ズ・ウィメンズのカジュアルウェアを郊外およ
び準都市部の商業施設に展開している。
　台湾にある台湾聯合芠諾股份有限公司は平成
25年にメンズ・ウィメンズのドレスラインを
軸に，フルラインストアでもって運営されてい
る。

　（ 2 ）ブランド別比較
　ユナイテッドアローズのグループのブランド
展開は表 5 のとおりである。

　ユナイテッドアローズのグループの本体で
ある，株式会社ユナイテッドアローズの持つブ
ランドは，その事業の業態に特徴があると言え
る。基本線としては，メンズとウィメンズ，カ
ジュアルラインとドレスライン，総合店と単独
事業ブランド店，幅広い商品のラインアップか

出所）アダストリアホールディングス『第64期有価証券報告書』，7 ページ

図 2　ユナイテッドアローズの事業系統図
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表 5　ユナイテッドアローズの店舗業態・ブランドとブランド・コンセプト，特徴

♦株式会社ユナイテッドアローズ

ブランド名 店舗名・店舗業態 対象市場 事業コンセプト・特徴
ユナイテッドアローズ ユナイテッドアローズ総合店 メンズ

ウィメンズ
同一店内でユナイテッドアローズとビュー
ティ＆ユース ユナイテッドアローズを展開

ユナイテッドアローズ メンズ
ウィメンズ

メンズ・ウィメンズのドレスラインを核に，
豊かさ，上質さ，クラス感を表現した大人軸
のフルラインストア

ビューティ＆ユース ユナイ
テッドアローズ

メンズ
ウィメンズ

メンズ・ウィメンズのカジュアルラインを核
に，ドレス商材も付加し，こだわりを感じる
世界観で貫かれたフルラインストアを展開。
また，ファッションを通じて個性や独創性を
表現したい男性に向け，事業内事業として，
モンキータイム ビューティ＆ユース ユナイ
テッドアローズを展開。

UAレーベル イメージストア メンズ
ウィメンズ

UA各店で取り扱うオリジナルブランドおよ
び仕入ブランドのイメージ向上を担うスト
ア。ザ・ソブリンハウス，ディストリクト ユ
ナイテッドアローズの 2 事業を展開。

グリーンレーベル リラクシング メンズ
ウィメンズ
キッズ

メンズ・ウィメンズを問わず，ビジネス向け
のスーツからカジュアル衣服，さらにはキッ
ズ・生活雑貨等の商品を取り揃え。

クロムハーツ メンズ
ウィメンズ

米国クロムハーツ社のCHROME HEARTSブ
ランドの商品のみを取り扱うブランドショッ
プ。アクセサリー全般からレザーウェア，
バッグ，各種小物等，幅広いアイテムを取り
揃え。

アナザーエディション レディースヤング
キャリア・ヤング
ミセス

レディースヤング，キャリア・ヤングミセス
を対象にして，オリジナルレーベル Another 
Edition を中心に旬な洋服・アイテム等を取
り揃え。

ジュエルチェンジズ 女性 女性が女性であることを楽しめて輝ける，洗
練された女性らしさと時代感を大切にした衣
料品・服飾雑貨を取り揃え。

オデット エ オディール ユナイテッドアローズ 女性 20 代半ば以上の女性を対象として，シュー
ズ の オ リ ジ ナ ル レ ー ベ ル Odette e odile，
PEPITA D’ORO等を中心に，バッグ・雑貨
等を取り揃え。

ドゥロワー 世代間を超えた女
性

オリジナルレーベル DRAWERを中心に，世
代間を超えた女性（母娘）に向けて，“モード
を取り入れ。上質で洗練されたスタンダード”
な衣服・アイテムを取り揃え。

アーキペラゴ ユナイテッドアローズ ウィメンズ
女性

アナザーエディション，ジュエルチェンジズ
などの個性豊かなウィメンズブランドを展開
する複合店。各ブランドのテイストを表現し
ながらも幅広いテイストミックス，再編集す
ることで商品を選ぶ楽しさ，新しいミックス
スタイルを提案。

ジ エアポート ストア ユナイテッドアローズ 空港利用者 UA業態の商品を中心に，空港限定オリジナ
ル企画商品をミックス編集し，トラベル，ビ
ジネス，デイリー，ギフトの 4 つのテーマか
ら，楽しい旅のサポート。

顧客志向マーケティングがもたらすもの 
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らなる形態とアメリカン・ブランド限定ブラン
ドショップがある。また，通常他店であれば，
メンズ・レディースと分けるのが日本国内では
一般的であるが，ユナイテッドアローズは対象
となる女性市場をウィメンズ，レディース，女
性という 3 つの市場に分けて，それぞれの対象
を生かしたブランド・コンセプトづくりやそれ
に合った店舗，業態の展開を行っている。
　そして，これもユナイテッドアローズの店舗

戦略の特徴であるが，ここ10年ほど前から話
題になっているエキナカを利用した立地（エチ
カ表参道店・エチカ池袋店・大手町店・エチカ
フィット東京店・エチカフィット銀座店），地
方の活性化のために必要な高速道路のサービス
エリア・パーキングエリア（エクスパーサ海老
名店・ネオパーサ清水店）を利用する，あらゆ
る層へのユナイテッドアローズブランドの露
出拡大と認知率向上へ向けた出店およびその取

ザ ステーション ストア ユナイテッドアローズ 駅利用者 駅構内の商業スペースに出店し，複数の業態
からセレクトした商品とステーションストア
限定商品をミックス編集して提案するスト
ア。ファッション，コンビニエンス，ギフト，
をキーワードに，ウィメンズのウェアから服
飾雑貨まで，毎日を豊かに過ごすためのアイ
テムを提案。

ザ ハイウェイ ストア ユナイテッドアローズ サービスエリア利
用者

高速道路のサービスエリア・パーキングエリ
アに出店し，複数の業態からセレクトした商
品とハイウェイストア限定商品をミックス編
集して提案するストア。ファッション，コン
ビニエンス，ギフトをテーマに，ドライブや
旅を楽しむためのアイテムを提案。

◆株式会社フィーゴ

フェリージ メンズ
ウィメンズ

1973年に設立された，バッグを中心としたブ
ランドであるフェリージの商品を中心に取扱
い。

アスペジ メンズ
ウィメンズ

1969年にシャツメーカーとしてイタリアで誕
生。2013年に日本における独占輸入販売権を
取得。クラフトマンシップあふれるもの作り
により，シンプルで着心地の良いアイテムを
展開。

◆株式会社コーエン

コーエン メンズ
ウィメンズ
キッズ

値頃感がありつつ，ファッション感度の高い
マーケットに向け，メンズ・ウィメンズのカ
ジュアルウェアをメインに展開。平成20年10
月より主に準都市部・郊外の商業施設に出店。

◆台湾聯合芠諾股份有限公司

台湾聯合艾諾股份有限公司 メンズ
ウィメンズ

メンズ・ウィメンズのドレスラインを核に，
豊かさ，上質さ，クラス感を表現した大人軸
のフルラインストアを展開。平成25年10月よ
り台北に出店。

出所）アダストリアホールディングス『第64期有価証券報告書』，5-6 ページ
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組み，近年の日本の観光立国を目指したVISIT 
JAPAN戦略の発動などで日本を訪れた観光客
を取り込み，日本のおしゃれブランドをギフト
として海外にも持って行ってもらえるようなし
くみづくりとしての羽田・成田・関西各国際空
港に出店し，グローバルを意識したブランドの
知名度を国際的に上げるための店舗展開を行っ
ているところに，ユナイテッドアローズのマー
ケティングにおける戦略的意図を感じる。

　（ 3 ）�メンズ・レディース・雑貨・その他の
販売実績と仕入実績

　ユナイテッドアローズは販売実績（表 6）に
おいて，メンズで約 3 割，レディースは 4 割強
と，バランスよく主力部門の釣り合いがとれて
いる。クロムハーツ・ブランドのシルバー＆レ
ザーは前年同期比122.5%と商品別では最も高
い伸び率を示していることから，今後も販売実

績は伸びていくことが予想される。雑貨等につ
いてはその販売実績比率は2.5%となっている
が，服に比べると商品のプライシングの幅が広
いことも関係していると考えられ，それ以上に
注目すべきはシルバー＆レザーに続き，ウィメ
ンズを上回る前年同期比で見ると，116.8％と今
後の店舗運用次第でさらなる伸びが期待できる
分野となっている。
　一方，仕入実績（表 7）について，各商品別
への仕入金額割り当てを戦略的な観点からの
資金運用と考えるならば，主力のウィメンズに
46.4％，メンズに33.8％で合わせて80.2％とな
り，セレクトショップとしてのファッション＝
服分野にいかに資金を投入しているかが理解で
きる。
　シルバー＆レザーについては先の販売実績の
ところでも指摘したが，その好調ぶりを予測し
て，今期は前年同期比に比べて，商品別仕入実

表 6　ユナイテッドアローズ　商品別販売実績

商品別販売実績

商　品　別 当連結会計年度 前年同期比（％） 販売実績比率（％）
メンズ（百万円）  36,193 106.7  28.2
ウィメンズ（百万円）  52,631 112.5  41.0
シルバー＆レザー（百万円）  11,457 122.5   8.9
雑貨等（百万円）   3,228 116.8   2.5
その他（百万円）  24,977 112.2  19.4

合計（百万円） 128,489 111.7 100.0

出所）ユナイテッドアローズ『第25期有価証券報告書』，13ページより，筆者が一部加筆作成

表 7　ユナイテッドアローズ　仕入実績

商品仕入実績

商　品　別 当連結会計年度 前年同期比（％） 戦略的資金運用＝各商品別金額／合計金額（%）
メンズ（百万円）  21,235 109.5  33.8
ウィメンズ（百万円）  29,122 113.2  46.4
シルバー＆レザー（百万円）   5,829 143.5   9.3
その他（百万円）   6,596 126.6  10.5

合計（百万円）  62,784 115.5 100.0

出所）ユナイテッドアローズ『第25期有価証券報告書』，13ページより，筆者が一部加筆作成
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績では最も高い143.5％の伸び率となっている。
　このことは，クロムハーツのシルバー＆レ
ザーがメンズ，レディースに続く第 3 の柱とし
て成長しているとの証となっている。しかし，
この業界では2014年 5 月に三陽商会が長年に
亘って日本市場向けのバーバリーの各レーベル
を育成したにも関わらず，イギリス本社の意向
でライセンス契約の終了に追い込まれる事例 22）

が一般的であることは，再認識しておく必要が
あろう。
　ユナイテッドアローズも当然のことながら，
こうした出来事は通常に起こり得るため，クロ
ムハーツという絶対的なブランド力を利用し，
同社の業績向上につなげるのはベストプラク
ティスであるが，将来的には米本社，ジャパン
との契約切れの際のリスクも十分考慮した上で
の，戦略的資金運用の必要性が求められるので
ある。また，クロムハーツのシルバー＆レザー
が好調であり，ある水域を超えると，踊場に差
しかかるという想定もしておかなければならな
いが，消費者がなぜこのブランドを好むのか，
ある一定期間の購買需要に終わらせないよう，
供給量の適正化や稀少性なども検討すべき時期
に来ているとも言えよう。

　（ 4 ）オムニチャネル
　ユナイテッドアローズは創業以来，現在ま
で，店頭での接客技術やサービス，消費者が納
得できる説明や購入後も素敵な気分にさせると
いう，経験価値の面で，他社と比較してのブラ
ンド力やそうした努力の積み重ねによる信頼価
値の醸成，ひいては扱っている商品へのブラン
ド価値に加えて，会社全体に対するブランドと
しての信頼関係構築がコーポレート・レベルで
のブランド価値向上につながってきたのは誰し
も知ることである。
　しかし，一方でICTの進展により，競合他社
もネット上に自社商品をe-commerceビジネス
として軌道に乗せたり，そうした専門の会社の
プラットフォームを利用することで，あらゆる
機会や接触を図ろうとするオムニチャネル化の

構築が喫緊の課題となっている。
　こうしたユナイテッドアローズが本来培って
きた店頭でのわくわく・どきどき感と効果的な
スタイリング提案に代表される情熱的な接客
サービスというブランド価値に対して，それと
はまったく異なるバーチャルの世界での顧客や
ブランド未経験者に対する関係構築はどのよう
にしていくのか，非常に重要な課題となってい
る。
　それに対する一つの解としては，ユナイテッ
ドアローズが今期強調し一部店舗で導入して
いる，O2O（オーツーオー）という online to 
offlineというコンセプトの下に編み出された，
顧客の購買活動と企業側の提供活動をスムーズ
に着地点を見出すための仕組みづくりであり，
実店舗とネット通販の連携強化のための，ス
マートフォンアプリの開発，オンラインで注文
したとしても，実店舗で商品を取り寄せること
ができるサービスの構築である。
　この仕組み自体はファッション世界でリー
ダー的存在であるマルイの通販，パソコン上や
スマフォ上でも既に構築しており，見た目は顧
客志向を徹底的に意識した非常に便利なしくみ
となっている。
　マーケティングの観点からすれば，実店舗で
購入する顧客と，ネットやスマフォで商品を購
入するバーチャル志向の顧客とは求めるもの
の質が異なっていると考えられる。前者のリア
ルな顧客は特にレディースはショップスタッフ
＝ファッション・アドバイザーの着用している
服やコーディネートに賞賛の声を送り，自らも
そうしたある種の憧れの存在に近づこうとし，
ファッションの手本となるべく同期化しよう
と購入するであろう。また，ショップスタッフ
との会話を楽しんだり，そうしたコミュニケー
ションを求めている層，彼らは効率化=効率的
便宜的（コンビニ的）な購入を求めていない層
ということになる。
　それに対して，バーチャル店舗での購入をス
マフォからする顧客は時間の節約や店舗にまで
行って商品選びに迷うことで貴重な時間を費や
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したくない層であり，そこにはファストフード
の如く，すぐにでも手にいれたい，またその店
舗にまで行くためのコストや時間，労力をかけ
たくない人たちの集団であると，理解すべきで
あろう。

Ⅴ　�アダストリアホールディングスと
ユナイテッドアローズの財務比較
分析

　 1 ．�損益計算書関係の分析（資料 1 ，2 を参
照）

　まず，ここ10年の売上高について，アダスト
リアは37,795百万円から152,273百万円，ユナ
イテッドアローズは46,330百万円から128,489
百万円へと大きく伸長している。それぞれの伸
び率をみると，アダストリアは2005年度には
29.8％，2006年度には25.6％と高い伸び率でユ
ナイテッドアローズを逆転し，それ以降も 2 ケ
タの伸びを見せたものの，2010年度からは 1 ケ
タの伸びに落ち着き（8.4％，8.7％，5.7％），2013
年度にはトリニティアーツ社を連結子会社化
した影響もあり再び26.0％と大きく伸ばしてい
る。
　一方，ユナイテッドアローズは，2009 年度

（4.8％），2010年度（8.5％）を除き 2 ケタの伸び
率を維持しており，堅調に推移している。
　主要な項目の対売上高比率をみると，売上原
価ではアダストリアは2004年度から2012年度
までは40％前後で推移，2013年度には44.6％と
やや上昇している。一方でユナイテッドアロー
ズは2008年度の49.0％を最高に2013年度まで
45％を上回る程度で常に推移している。
　広告宣伝費についてアダストリアは 2011
年度以降やや上昇しているが（2.8％，2.7％，
3.1％），それ以前は 2 ％前後，ユナイテッドア
ローズは2011年度の2.7％を最高に0.0％（2005
年度から2009年度までは 1 ％未満により記載
なしのため）から 2％前後となっている。
　イメージを大切にするアパレル業界で，売上
高 1 兆 1 千億円（2013年度）を誇る国内アパレ

ル最大手のファーストリテイリングでも過去 2
年間は4.6％，4.7％の広告宣伝費を計上してい
るなか，この数字は意外に思えるが，実はこれ
こそがアパレル業界特有の広告戦略を示してい
る。つまり，ZARAをブランドにもつ世界最大
手のインディテックスにおいてその特徴は顕著
であるが（大村，2012，p.103），広告媒体を使っ
たプロモーションは行わず，一等地にある店舗
そのものが広告となって商品を入れ替えるタイ
ミングで顧客を呼び寄せているのである。
　アダストリア，ユナイテッドアローズに関し
ても同様で，それは両社の地代家賃がアダスト
リアは2004年，2006年の15.1％を最低に，近年
では17 ～ 18％程度を計上し，ユナイテッドア
ローズについても2009年度以降12％以上と高
水準を維持していることからも見てとれる。
　給料・賞与はアダストリアが2009年度まで
が10％前後，2010年度以降は増加傾向で2013
年度には13.3％，ユナイテッドアローズが常に
10％程度と，アダストリアの近年の漸増が目に
つくものの両社とも一定水準を保っている。こ
れは各店舗に店員を配置する必要のあるアパレ
ル業界では予想されうることで，先述の地代家
賃と合わせてこの 2 つの項目が販売費および一
般管理費のうち 5 割から 6 割程度を占めている
のはアパレル業界の特徴といえるであろう。
　販管費全体でみるとアダストリアは2009年
度まで40％台前半を維持しているものの，近年
は増加傾向にあり2013年度には51.6％，ユナイ
テッドアローズは2008年度，2009年度にいっ
たん45％を超える（45.6％，45.4％）がその後は
漸減して2013年度には42.7％となっている。そ
の結果，営業利益でみるとアダストリアは2009
年度の17.3％まで20％程度とかなり高い水準を
保っていたものの，2010年度以降は大きく落ち
込み（14.5％，10.7％，8.0％）2013年度には3.8％
まで低下している。
　一方ユナイテッドアローズでは 2007 年度
から 2010 年度まで 1 ケタに落ち込むものの

（6.8％，5.4％，5.9％，8.2％），2011 年度以降は
10％程度を維持している。先述のように，アダ
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ストリアは近年売上高を大きく伸ばしてきた
わけであるが，営業利益がそれに追いついてい
ないのは非常に気がかりな点である。アダスト
リア，ユナイテッドアローズが属するアパレ
ル，特にカジュアル衣料・ファストファッショ
ンの業界では一般に「売上高300億円超で大手，
1,000億円超で最大手」とされており，事実アダ
ストリアは近年の売上高の伸びで，この業界の
第 3 位に浮上している（2013年度で1,000億円
超はファーストリテイリング，しまむら，アダ
ストリア，ユナイテッドアローズ，パルの 5 社，
300億円超はさらにライトオン，クロスカンパ
ニー，ハニーズ，マックハウスを加えた 9 社で
ある）。
　アダストリアが，まず業界最大手の地位を
築くという狙いがあったと考えると納得がい
く。特に，近年では以前からの GAP に加え，
インディテックス（ZARA），H&M，フォーエ
バー 21 などファストファッション企業の日
本進出が目覚ましく，またアダストリアも香
港，中国，台湾，シンガポールといった国・地
域への進出に注力していることからも，まず
業界内で確固たる地位を築いておくという戦
略は合理的とも考えられるのである。いずれ
にしても拡大路線をとってきたアダストリ
アが今後営業利益を再び上昇基調に乗せる
ことができるかは注目されるところである。�
　経常利益以降ではアダストリア，ユナイテッ
ドアローズの両社とも特に大きな影響を与える
項目は少ないが，アダストリアは2013年度に
のれん償却による特別損失6,196百万円をはじ
めとする特別損失6,650百万円を計上した結果，
営業利益の落ち込みもあり，4,731百万円の当期
純損失を計上している。

　 2 ．�貸借対照表関係の分析（資料 1 ，2 を参
照）

　主要な項目について対総資産比率を見ると
流動資産ではアダストリアは2007年度，2012
年度，2013 年度（55.4％，52.3％，40.0％）を除
き60％以上，ユナイテッドアローズは全期間

で60％以上と非常に高い数字を示しているが，
その内訳は大きく異なる。アダストリアでは現
金・預金の多さが目立ち，2004年度から2006
年度までは50％程度，近年は大きく減らしてい
るものの，2012年度まで20％程度を維持して
きた（2013年度は10.8％）。対してユナイテッド
アローズの現金・預金は2005年度，2011年度

（21.9％，15.9％）を除いて10％程度となってい
る。
　一方，ユナイテッドアローズで目を引くのは
棚卸資産の多さであり，全期間で30％以上，年
度によっては 40％に迫る数字となっている。
対してアダストリアの棚卸資産は2004年度か
ら2009年度までは 1 ケタ，それ以降も20.9％，
10.8％，12.2％，17.6％と比較的低い水準であり，
棚卸資産回転率 23）をみるとこの差はより顕著
になる（表 8）。
　棚卸資産にみられる差の原因のひとつとし
て考えられるのが両社のビジネス・モデルの
違いである。両社はともにカジュアル衣料を中
心に取り扱っているが，アダストリアはSPA

（Specialty store retailer of Private Apparel：
企画製造小売り）であり，ユナイテッドアロー
ズはセレクトショップ（ユナイテッドアローズ
の取扱商品は大別して仕入商品と自社開発商品
の二通りとなっている）という違いがある。大
村（2012，pp.104-107）が指摘するようにZARA
にその傾向は顕著であるが，SPAはバリュー
チェーンを短くすることによって，従来の「数
年先の流行を作り出す」という思考から脱却し，

「すぐ先の流行を予測する」という思考へと到
達した。需要予測がより精度の高いものになっ
たことにより在庫やデッドストックを減らすこ
とができる。アダストリアはSPAであるがゆ
えに棚卸資産が少ないという見方もできるであ
ろう。また，アダストリアはこれまでの水平分
業的SPAから垂直統合的SPAへとより強固な
SPAの体制を築こうとしていること，それに対
してユナイテッドアローズはアウトレット店舗
を構えているということも「在庫」に対する両
社の考えが見て取れる興味深い点である。
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　有形固定資産については，両社とも一等地に
出店しながら土地，建物などをそれほど保有し
ていない。これは両社の店舗の多くがファッ
ションビル，百貨店，ショッピングモール内に
賃貸で出店する形態をとっているためと考えら
れ，これは先述のように地代・家賃が多額に上
ることに加え，投資その他の資産である差入保
証金の比率が高いことからも読み取れる（アダ
ストリアでは17 ～ 20％程度，ユナイテッドア
ローズでは12 ～ 13％程度）。
　無形固定資産についてはアダストリアでは
2013年度のトリニティアーツ社子会社化，ユナ
イテッドアローズでは2005年度のフィーゴ社
子会社化に伴うのれんの計上が目立っている。
　差入保証金以外の投資その他の資産では，ア
ダストリアは2007年度以降に投資有価証券の
比率が高く，関係会社との結びつきを強固にし
てきた様子がうかがえる。一方，ユナイテッド
アローズは全期間をとおして投資その他の資産
のほとんどを差入保証金が占めている。
　流動負債については，仕入債務はアダストリ
アが20％程度，ユナイテッドアローズが15％
程度を維持している。短期借入金については，
アダストリアは2012年度までほぼ 0 ％を維持
していたが，2013年度には6.0％と急増してい
る。これは2013年度に増収でありながらも減益
となり，キャッシュフローでみても営業キャッ
シュフローが前年の 11,565 百万円から 4,606

百万円と70億円程度落ち込んだため，当座の
資金を確保する必要があったためではないか
と推測される。この結果，高い水準で推移して
いた流動比率は初めて100％を割り込んでいる�

（表 9）。
　一方，ユナイテッドアローズの短期借入金
はアダストリアに比べて多いものの，2010年
度を除き一定の水準を維持している。2010年
度は自己株式取得のための資金を短期借入金
で賄い，比率も28.0％と跳ね上がり流動比率も
103.1％と大きく落ち込んだが，その後は持ち直
し154.4％とかつての水準まで戻している。
　固定負債については，アダストリアは非常に
少なく，ユナイテッドアローズについても年度
により変動はあるがおおむね10％以下を維持
している。結果として負債比率ではアダストリ
アは概ね40％程度，ユナイテッドアローズは
2010年，2011年に60％を超えるものの（67.0％，
62.4％），両期以外は50％程度とともに良好な数
字を示している。
　以上から，貸借対照表上においても比較的堅
調なユナイテッドアローズに対して拡大路線を
進んできたアダストリアという構図が見て取
れる。拡大路線による財務体質の悪化が一時的
なもので収まり，新たな販路を切り拓くことに
よって再び潤沢な資金を生み出すことができる
か，そして，推し進める垂直統合型SPAがアダ
ストリアをより効率的な経営へと導くことがで

表 8 　アダストリア，ユナイテッドアローズの棚卸資産回転率（回）

年度 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
アダストリア 28.6 31.3 33.0 26.8 24.2 26.6 12.7 11.6 16.7 14.2
ユナイテッドアローズ  4.7  5.1  4.8  4.6  4.5  4.7  5.5  6.4  6.9  6.8

出所）筆者が各年度有価証券報告書から作成

表 9 　アダストリア，ユナイテッドアローズの流動比率（％）

年度 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
アダストリア 183.6 165.8 155.6 139.8 148.3 166.9 161.6 178.2 137.0  97.1
ユナイテッドアローズ 223.3 150.0 141.0 135.5 148.4 149.8 103.1 129.2 136.0 154.4

出所）筆者が各年度有価証券報告書から作成
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きるのかという点は今後注目されるところであ
る。

　 3 ．�過去10年間の 2 社の仕入・販売実績か
ら見えるもの

　両社はカジュアル衣料というカテゴリーの中
でもマルチブランドを展開しており，メンズや
ウィメンズ，また年齢層においても幅広いセグ
メントを対象としているが，大まかな商品部門
別の仕入実績・販売実績を示したものが資料 3
および 4 である。
　販売実績の構成比でみると，アダストリア
においては全期間をとおしてメンズ 20％以
下，ウィメンズ 60％以上，雑貨・その他が 15
～ 20％程度と大きな変動はないが，2013年度
ではメンズが 19.6％→ 16.7％と減らし，一時
は 2/3 以上を占めていたウィメンズも62.4％
と落ち着いたいっぽうで雑貨・その他は初
めて 20％を超えている。商品部門ごとの原
価率・粗利率は公表されていないが，全期間
の仕入金額および販売金額を合計すると在
庫の影響をかなりの程度減殺できるので原
価率（仕入金額合計/販売金額合計），および
粗利率の近似値は得られる。このようにして
得られたおおよその粗利率でみるとメンズ
57.8％，ウィメンズ58.8％，雑貨・その他56.1％
とそれほどの差はないが粗利率のやや低い雑
貨・その他の部門の売上が増えている点は今
後の傾向も含めて注目されるところである。�
　ユナイテッドアローズの販売実績構成比では
メンズが2004年度の48.7％から大きく減らして
2013年度には28.2％，ウィメンズは常に40％程
度，シルバー＆レザーが 6 ～ 7％を維持しなが
ら直近では8.9％と増加傾向，雑貨等は一時 5％
程度まで上昇したものの近年は2.5％程度を維
持，その他は2004年度には1.1％であったもの
が翌年度には10％を超過し，その後も増加して
2013年度には19.4％と全体の中でも大きな部分
を占めるようになっている。
　まず目に付くのは「その他」部門であるが，
2004年度まではここに卸売，催事販売等が含ま

れ，2005年度以降はここにアウトレット販売が
含まれている。それ以降も年々割合を増してい
ることから，よくいえば（出店を含めた）アウト
レット販売への注力，悪くいえば依存がみてと
れる。　
　次に，アダストリアにはみられない「シル
バー＆レザー」であるが，これは米国のクロム
ハーツ社とのライセンス契約により出店してい
る「CHROME HEARTS」ブランドの商品（銀
製装飾品および皮革製ウェア）の売上であり，
直近では8.9％と決して小さくはない部分を占
めている。クロムハーツの商品は若年層に大変
人気があり，ユナイテッドアローズもその展開
に力を入れてきたと考えられるが，材質や先鋭
的なデザインから購買層がある程度限られるこ
となどからも今後この部門が劇的に増加すると
いうことは考えにくい。
　先述した三陽商会と英国バーバリー社の例も
あるように，ライセンス契約に伴うリスクもあ
り，ユナイテッドアローズとしても過度に傾倒
していく戦略は取らないのではないかと思われ
る。最後に，おおよその粗利率でみるとメンズ
52.2％，ウィメンズ44.5％とアダストリアと比
べてこちらは大きな差が出ており，粗利率は高
いが割合を減らしているメンズ部門の構成比率
を再度上げていくことができるかというのも今
後注目される点である。
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Ⅵ　発見事項と示唆されるもの

　本研究課題である「顧客志向マーケティング
がもたらすもの」についての問題意識として，
コインにも表と裏があるように，顧客志向にも
表層的志向と実体的志向というものがあるとい
うことを受けて，ファッションの世界にもモー
ド世界とリアルクローズの世界があり，この
ファッション世界を通底しているものがマーケ
ティング＝売れる仕組みづくりであり，その対
極がデザイナーの感性でもって新たな価値と流
行を創造していこうとするという二つの方向性
である。
　サブタイトルにもあるアダストリアホール
ディングスとユナイテッドアローズの有価証券
報告書分析を通しての狙いは，生産から流通・
販売まで一気通貫するSPA型の企業の代表と
してのアダストリアホールディングスと，一方
で，高感度の高いインポートものを中心とした
セレクト的品揃えで顧客ロイヤルティの高いユ
ナイテッドアローズの 2 社を比較することで顕
現する発見事項である。

　【アダストリアホールディングス】
　キー・ワード：SPA型拡大路線
　アダストリアホールディングスはカジュアル
ウェア中心のSPA型企業として数多くのブラ
ンドを抱えている。この間，衣料中心であった
旧ポイント社に，生活雑貨や服飾雑貨等を扱う
トリニティアーツを完全子会社化することで，
アダストリアホールディングス全体として見る
と，ファッション衣料に加え，生活雑貨・服飾
雑貨等がラインアップしたことで，ファッショ
ン周辺分野の強化およびその取り込みを図った
ことになる。
　こうした動きの背景には顧客満足を高めるた
めの施策として，生活雑貨や服飾雑貨等もある
ことを顕示し，顧客志向マーケティングを推進
してきたと見るべきであろう。
　＜分析＞
　「顧客層を細分化に対応する形で，積極的に

ブランド展開を図ってきている，一方で，効率
を多少犠牲にした点もあるのではないだろう
か」
　＜その裏付けとなる数値＞
　*1　�売上原価率の上昇（40％前後から2013年

度は44.6％へ）
　*2　�給与・賞与の増加（2004年度10.2％から

2013年度13.3％へ）
　*3　�地代・家賃の増大（2004年度15.1％から

2013年度17.2％へ）
　*4　�結果としての営業利益への影響大（2004

年度19.9％から2013年度3.8％へ）

　【ユナイテッドアローズ】
　キー・ワード：セレクト的拡大
　ユナイテッドアローズはインポートものを中
心に自社開発の利益率の高い商品を多数企画・
流通させることで，セレクトショップ業界で
の，その地盤・地歩を固めてきた。
　同社の事業戦略の特徴は，ブランド戦略とし
ては基本となるユナイテッドアローズを中心に
して，その前後の客層を特定化し，ユナイテッ
ドアローズの冠をつけたり，立地先や店舗業態
に重きを置く戦略であり，また女性市場の階層
を新たに 3 層からなる市場として開発・位置づ
け，エキナカ，高速道路パーキングエリア，国
際空港への出店を通して，あらゆる機会，あら
ゆる人々が多数集う場所に出店しようという，

　＜その解となる事象＞
リアル・実店舗（off line） バーチャル（on line）
店舗でのわくわく・どき
どき感 効率化

感動を呼ぶ接客 感動は低下

商品そのものの満足感 手元に届いたかという感
じ　新鮮さに欠ける

購入した後の達成感 店頭ほどではない
経験価値アップ 経験価値の低下

人件費　one to one 人件費節約　店舗内での
手間・費用はない

レジリース代 システム構築維持費と物
流（配達）コスト代
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事業形態・出店場所への大きな顧客志向への流
れを読み取ることができる。
　「オムニチャネル化の強化を急ぐあまり，リ
アルよりもバーチャル志向になることで，実店
舗でこれまで培ってきたストアロイヤルティに
代表されるユナイテッドアローズの本質的な価
値，企業として評価されてきたコーポレートブ
ランドとしての価値を損なう可能性があるので
はないだろうか」
　店舗での高いストアロイヤルティをいかに維
持し続けるのか，バーチャルに行き過ぎると＝
顧客志向ということで，便利さのために追従す
ると，本来持っているブランド価値が損なわれ
る。
　ユナイテッドアローズはアウトレット販売を
2005年から実施している。現在は売上高に占め
る割合は20％弱。本来アウトレットはB級品，
型落ちの場であったにも関わらず，ユナイテッ
ドアローズは近年はアウトレットに力を注いで
いるところに，そこに重点を置くのは，いわゆ
る顧客志向マーケティングに走るのは，アウト
レットのユナイテッドアローズに陥る危険性が
あり，本来はファッションビル等に展開してき
たストアロイヤルティを低下させ，そうしたイ
メージ固着によるブランド価値の低下を招きか
ねないと考えられる。
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