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ら
な
る
限
定
カ
ラ
ー
。
３
色

の
ハ
ー
モ
ニ
ー
が
よ
り
立
体

感
と
透
明
感
の
あ
る
表
情
美

を
演
出
す
る
。

　

そ
の
ほ
か
、
女
性
の
持
つ

丸
み
や
し
な
や
か
さ
の
あ
る

フ
ォ
ル
ム
に
、
美
し
い
カ
メ

オ
が
施
さ
れ
た
、
花
弁
チ
ー

ク
を
入
れ
る
た
め
の
季
節
限

定
ポ
ッ
ト
「
リ
ミ
テ
ッ
ド
エ

　

公
認
会
計
士
の
五
藤
で

す
。
今
回
よ
り
以
前
の
連

載
テ
ー
マ
「
公
認
会
計
士

か
ら
見
た
化
粧
品
・
ト
イ

レ
タ
リ
ー
業
界
」に
戻
し
、

会
計
と
い
う
視
点
か
ら
皆

様
の
お
役
に
立
て
る
情
報

を
提
供
し
て
い
け
れ
ば
と

思
っ
て
い
ま
す
。

　

今
回
は
自
己
資
本
利
益

率
（
以
下
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
に

つ
い
て
取
り
上
げ
た
い
と

思
い
ま
す
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
は

Ｒ
ｅ
ｔ
ｕ
ｒ
ｎ 

ｏ
ｎ 

Ｅ

ｑ
ｕ
ｉ
ｔ
ｙ
の
略
で
、
投

資
家
か
ら
集
め
た
資
本
に

対
し
て
ど
れ
だ
け
の
利
益

を
獲
得
で
き
た
か
を
示
す

指
標
で
す
。
こ
の
数
値
が

高
い
ほ
ど
、
投
資
家
か
ら

投
資
さ
れ
た
資
本
を
効
率

的
に
活
用
し
て
利
益
を
獲

得
し
た
こ
と
を
示

し
ま
す
。

　

Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
次
の

計
算
式
で
算
定
さ

れ
ま
す
。
こ
こ
で

言
う
自
己
資
本
と

は
、
純
資
産
の
金

額
か
ら
非
支
配
株

主
持
分
及
び
新
株

予
約
権
を
除
い
た

も
の
で
、
支
配
株

主
に
帰
属
す
る
持

分
の
こ
と
で
す
。

ま
た
、
こ
の
Ｒ
Ｏ

Ｅ
は
次
の
よ
う
に

分
解
す
る
こ
と
が

で
き
ま
す
。
売
上

高
純
利
益
率
は
収

益
性
、
総
資
産
回
転
率
は

売
上
獲
得
の
効
率
性
、
財

務
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
負
債
の

有
効
利
用
の
程
度
を
そ

れ
ぞ
れ
示
し
て
い
ま

す
。
こ
の
よ
う
に
分

解
す
る
こ
と
で
、
Ｒ

Ｏ
Ｅ
が
ど
の
よ
う
な

要
因
か
ら
発
生
し
て

い
る
の
か
を
読
み
取

る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

こ
こ
で
、
業
界
各

社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
見
て

み
ま
し
ょ
う
。
今
回

対
象
と
し
た
の
は
、

業
界
の
主
要
企
業
で

あ
る
花
王
、
資
生

堂
、
コ
ー
セ
ー
、
ポ

ー
ラ
・
オ
ル
ビ
ス
Ｈ

Ｄ
、
ラ
イ
オ
ン
の
５

社
で
す
。
な
お
、
Ｒ

Ｏ
Ｅ
は
期
末
に
公
表

さ
れ
る
有
価
証
券
報
告
書

に
お
け
る
開
示
事
項
と
な

っ
て
お
り
、
各
社
の
有
価

証
券
報
告
書
で
確
認
す
る

こ
と
が
で
き
ま
す
。（
表
１
）

　

表
１
が
各
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

の
数
値
で
す
。
花
王
が

12
・
４
％
と
最
も
高
く
、

次
い
で
資
生
堂
、
コ
ー
セ

ー
が
９
％
台
、ラ
イ
オ
ン
、

ポ
ー
ラ
・
オ
ル
ビ
ス
Ｈ
Ｄ

と
続
い
て
い
ま
す
。
日
本

企
業
の
平
均
値
は
５
％
前

後
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
の

で
、
各
社
と
も
平
均
は
超

え
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り

ま
す
。
ま
た
、
さ
ら
に
分

解
し
た
指
標
で
比
較
し
て

み
ま
し
ょ
う
。
例
え
ば
資

生
堂
と
コ
ー
セ
ー
で
比
較

す
る
と
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
資
生

堂
の
方
が
や
や
高
い
も
の

の
、
分
解
す
る
と
コ
ー
セ

ー
の
方
が
売
上
高
純
利
益

率
が
高
く
、
収
益
性
が
高

い
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

　

一
方
、
資
生
堂
は
財
務

レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
こ
と

か
ら
、
負
債
を
有
効
に
活

用
す
る
こ
と
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を

高
め
て
い
ま
す
。
ま
た
Ｒ

Ｏ
Ｅ
の
高
い
花
王
は
こ
の

両
方
の
水
準
が
高
く
、
ま

た
総
資
産
回
転
率
も
１
・

２
と
高
い
こ
と
か
ら
、
収

益
性
、
効
率
性
共
に
同
業

他
社
よ
り
高
い
水
準
に
あ

る
こ
と
が
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
く

な
っ
て
い
る
要
因
で
あ
る

こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
こ

の
よ
う
に
、
分
解
し
て
比

較
す
る
こ
と
で
、
各
企
業

の
利
益
獲
得
構
造
を
読
み

解
く
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

ま
た
先
に
述
べ
た
通

り
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
投
資
家
か

ら
集
め
た
資
本
を
基
に
い

か
に
効
率
的
に
利
益
を
獲

得
し
た
か
の
指
標
で
あ
る

こ
と
か
ら
、
投
資
家
に
と

っ
て
は
非
常
に
関
心
の
高

い
指
標
の
一
つ
と
言
え
ま

す
。
そ
の
た
め
、
各
社
と

も
中
期
経
営
計
画（
以
下
、

中
計
）
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
目
標

値
を
設
定
し
て
い
ま
す
。

　

各
社
の
直
近
の
中
計
に

お
け
る
目
標
値
は
表
２
の

通
り
で
す
。
花
王
を
除
く

４
社
で
は
中
計
の
一
環
と

し
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
目
標
値
を

掲
げ
て
お
り
、
概
ね
中
計

の
最
終
年
に
お
い
て
10
％

程
度
を
目
指
す
と
い
う
も

の
に
な
っ
て
い
ま
す
。
10

％
と
い
う
数
値
が
一
つ
の

目
標
値
と
な
っ
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
と
思
い
ま

す
。（
表
２
）

　

な
お
花
王
に
つ
い
て
は

ろ
け
る
ボ
デ
ィ
バ
ー
ム
に
、

オ
リ
ジ
ナ
ル
ポ
ー
チ
を
セ
ッ

ト
し
た
。

　

そ
の
ほ
か
、
ホ
リ
デ
ー
シ

ー
ズ
ン
限
定
の
リ
ッ
プ
ケ
ー

ス
「
リ
ッ
プ
ス
テ
ィ
ッ
ク 

ケ
ー
ス
Ｌ
」（
限
定
品
、
３

０
０
０
円
）、
メ
ー
ク
の
上

か
ら
使
え
る
化
粧
直
し
セ
ラ

ム
「
ハ
イ
ド
レ
ー
テ
ィ
ン
グ 

ジ
ェ
ル
」（
20 

mL
３
０
０
０

円
）
を
発
売
す
る
。
以
上
、

11
月
１
日
発
売
。

　

「
ラ
グ
ジ
ュ
リ
ア
ス 

バ

ス
＆
ボ
デ
ィ 

コ
レ
ク
シ
ョ

ン
」（
限
定
２
種
各
５
５
０

０
円
）
は
、
身
体
を
温
め
、

肌
に
う
る
お
い
と
な
め
ら
か

さ
を
与
え
る
「
ラ
グ
ジ
ュ
リ

ア
ス
バ
ス
ソ
ル
ト
」（
４
０

０
ｇ
）、
洗
い
上
が
り
の
肌

を
し
っ
と
り
な
め
ら
か
な
肌

に
整
え
る
「
ラ
グ
ジ
ュ
リ
ア

ス
ボ
デ
ィ
ソ
ー
プ
」（
２
０

０
mL
）、
し
っ
と
り
し
た
う

る
お
い
で
全
身
を
包
み
込
む

「
ラ
グ
ジ
ュ
リ
ア
ス
ボ
デ
ィ

バ
タ
ー
」（
１
４
０
ｇ
）
が

セ
ッ
ト
に
な
っ
て
い
る
。
以

上
、
12
月
１
日
発
売
。

五藤徳彦（ごとうのりひこ）
新日本有限責任監査法人　シニア
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重
視
す
る
経
営
指
標
と
し

て
経
済
的
付
加
価
値
（
Ｅ

Ｖ
Ａ
）
を
掲
げ
て
お
り
、

Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
は
異
な
る
指
標

新日本有限責任監査法人 公認会計士から
　　　　　　　  見た化粧品・トイレタリー業界

第43回
　業界各社のROEから見る

利益獲得構造

デ
ィ
シ
ョ
ン 

ポ
ッ
ト 

フ
ォ

ー 

フ
ェ
イ
ス
カ
ラ
ー 

ロ
ー

ズ 

ラ
デ
ュ
レ
」（
３
０
０
０

円
）、
ル
ー
ジ
ュ
、
チ
ー
ク

ベ
ー
ス
、
チ
ー
ク
の
３
つ
の

血
色
カ
ラ
ー
が
詰
ま
っ
た
ミ

ラ
ー
付
き
の
機
能
的
コ
ン
パ

ク
ト
「
メ
イ
ク
ア
ッ
プ 

コ

フ
レ
」（
４
５
０
０
円
）、
し

っ
と
り
う
る
お
い
に
満
ち
た

充
実
感
の
あ
る
肌
に
整
え
る

「
ロ
ー
ズ 

ボ
デ
ィ 

バ
ー
ム
」

（
１
５
０
ｇ
３
８
０
０
円
）、

イ
タ
リ
ア
産
天
然
塩
に
イ
ラ

ン
で
手
摘
み
さ
れ
た
花
弁
、

オ
リ
エ
ン
タ
ル
な
香
り
を
加

え
、
濃
厚
で

上
品
な
香
り

に
仕
上
げ
た

「
ロ
ー
ズ 

バ

ス 

ソ
ル
ト
」

（
５
袋
入
２

５
０
０
円
）

を
発
売
す

る
。
以
上
、全
て
限
定
品
で
、

11
月
６
日
発
売
。

　

「
パ
ー
ル 

ト
リ
ー
ト
メ

ン
ト 

セ
ラ
ム 

キ
ッ
ト
」

（
限
定
品
、
１
万
円
）
は
、

パ
ー
ル 

ト
リ
ー
ト
メ
ン
ト 

セ
ラ
ム
の
現
品
（
60 

mL
）

に
、
ク
レ
ン
ジ
ン
グ 

ミ
ル

ク
（
15
ｇ
）、
モ
イ
ス
チ
ュ

ア
ラ
イ
ジ
ン
グ 

ロ
ー
シ
ョ

ン
（
65 

mL
）、
ト
リ
ー
ト
メ

ン
ト 

フ
ェ
イ
ス 

ク
リ
ー
ム

（
４
・
８
ｇ
）
の
ミ
ニ
サ
イ

ズ
を
セ
ッ
ト
し
た
。

　

「
ボ
デ
ィ 

ト
リ
ー
ト
メ

ン
ト 

キ
ッ
ト 

Ⅱ
」（
限
定

　

ポ
ー
ル
＆
ジ
ョ
ー
は
、
11

月
～
12
月
に

か
け
て
、
ク

リ
ス
マ
ス
向

け
の
新
製

品
・
限
定
品

を
発
売
す
る
。

　

「
メ
イ
ク

ア
ッ
プ
コ
レ

ク
シ
ョ
ン
２

０
１
５
」

（
限
定
２
種

各
４
８
０
０

円
）
は
、
ド

ラ
マ
テ
ィ
ッ
ク
な
ア
イ
メ
ー

ク
を
叶
え
る
カ
ー
ド
タ
イ

プ
の
ア
イ
カ
ラ

ー（
５
色
）と
、

ふ
ん
わ
り
自
然

な
血
色
で
セ
ン

シ
ュ
ア
ス
な
雰

囲
気
を
演
出
す

る
ク
リ
ー
ム
チ

ー
ク（
12
ｇ
）、

イ
ン
パ
ク
ト
の
あ

る
目
も
と
に
欠
か

せ
な
い
ブ
ラ
ッ
ク

ア
イ
ラ
イ
ナ
ー
、

ロ
ー
ズ
ブ
ー
ケ
の

香
り
が
印
象
的
な
体
温
で
と

ROE＝当期純利益÷自己資本
（ROE計算式）

＝（当期純利益÷売上高）×（売上高÷総資産）×（総資産÷自己資本）
【売上高純利益率】 【総資産回転率】 【財務レバレッジ】

 

会社名

 

(注)：資生堂・コーセーは3月決算のため2015年3月期、その他は12月決算のため、2014年12月期の数値を使用

〈表１〉

〈表2〉

ROE(％) 売上高純利益率
（％）

総資産回転率
（回）

財務レバレッジ
（倍）会社名

花王
資生堂
コーセー
ポーラ・オルビスHD
ライオン

花王

資生堂

コーセー

ポーラ・オルビスHD

ライオン

中計資料
K15
2015-2017中期
経営計画
中期経営計画
2017
2014-2016中期
経営計画
V-2計画

記載なし

9～10％

10%以上

8%以上

10%以上

12.4%
9.4%
9.1%
5.9%
6.2%

5.7%
4.3%
5.8%
5.2%
2.0%

1.2
1.0
1.1
0.9
1.3

1.8
2.1
1.5
1.2
2.3

ROE
を
利
用
し
て
資
本
効
率
を

追
求
し
て
い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ

を
他
社
と
比
較
す
る
こ
と

で
、
そ
の
企
業
の
強
み
、

弱
み
を
読
み
取
る
こ
と
が

で
き
ま
す
。
皆
さ
ん
も
自

社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
同
業
他
社

の
数
値
と
比
較
し
て
み
る

と
面
白
い
の
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。

品
、
４
５
０
０
円
）
は
、
ロ

ー
ズ 

ボ
デ
ィ 

ミ
ル
ク
の
現

品
（
１
９
０
mL
）
に
、
ミ
ニ

ト
ー
ト
バ
ッ
ク
と
ロ
ー
ズ 

リ
キ
ッ
ド 

ボ
デ
ィ 

ソ
ー
プ

（
50 

mL
）
を
セ
ッ
ト
し
た
。

　

「
リ
ミ
テ
ッ
ド 

グ
ロ
ッ

シ
ー 

ル
ー
ジ
ュ
」（
限
定
３

色
各
２
ｇ
２
５
０
０
円
）は
、

ピ
ン
ク
と
シ
ル
バ
ー
の
女
性

ら
し
い
フ
ォ
ル
ム
で
、
リ
ッ

プ
ラ
イ
ナ
ー
な
し
に
美
し
い

リ
ッ
プ
メ
ー
ク
が
仕
上
が
る
。

　

「
ネ
イ
ル 

ト
リ
ー
ト
メ

ン
ト 

オ
イ
ル
」（
７
ｇ
２
５

０
０
円
）
は
、
２
種
類
の
ソ

フ
ニ
ン
グ
オ
イ
ル
と
密
着
性

の
高
い
ペ
ー
ス
ト
オ
イ
ル
に

ゲ
ル
化
剤
を
組
み
合
わ
せ
た

ベ
ー
ス
に
よ
り
、
指
先
や
爪

に
う
る
お
い
が
長
時
間
持

続
。
指
先
を
艶
や
か
に
演

出
す
る
。
以
上
、
12
月
４
日

発
売
。

　

資
生
堂
は
11
月
１
日
、
グ

ロ
ー
バ
ル
ブ
ラ
ン
ド
「
Ｓ
Ｈ

Ｉ
Ｓ
Ｅ
Ｉ
Ｄ
Ｏ
」
の
メ
ー
ク

ア
ッ
プ
ラ
イ
ン
よ
り
、
２
０

１
５
年
冬
の
新
製
品
と
し

て
、
日
本
を
代
表
す
る
ブ
ラ

ン
ド
Ｙ
's 

と
の
コ
ラ
ボ
レ

ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
マ
ル
チ
カ

ラ
ー
パ
レ
ッ
ト
「
フ
ェ
ス
テ

ィ
ブ 
カ
メ
リ
ア
」（
12
ｇ
７

２
０
０
円
）
を
全
国
の
デ
パ

ー
ト
約
２
３
０
店
と
ワ
タ
シ

プ
ラ
ス
に
て
数
量
限
定
で
発

売
し
た
。

　

今
回
の
コ
ラ
ボ
は
、
日
本

の
み
な
ら
ず
世
界
の
人
々
に

新
し
い
発
見
と
新
し
い
気
づ

き
（
感
性
）
を
生
み
出
す
姿

勢
が「
Ｓ
Ｈ
Ｉ
Ｓ
Ｅ
Ｉ
Ｄ
Ｏ
」

と
通
ず
る
こ
と
か
ら
実
現
し

た
と
い
う
。

　

「
フ
ェ
ス
テ
ィ
ブ 

カ
メ

リ
ア
」
は
、
Ｙ
's 

の
コ
レ

ク
シ
ョ
ン
で
使
わ
れ
る
上

質
な
シ
ル
ク
に
華
や

か
な
椿
を
プ
リ
ン
ト

し
た
デ
ザ
イ
ン
を
採

用
。
フ
ェ
ー
ス
カ
ラ

ー
と
し
て
も
ア
イ
カ

ラ
ー
と
し
て
も
楽
し

め
る
６
色
が
多
彩
な

表
情
を
演
出
す
る
。

め
ら
か
に
整
え
る
口
紅
・

リ
ッ
プ
グ
ロ
ス
「
美
リ
フ

ト
ル
ー
ジ
ュ
パ
レ
ッ
ト
」

と
、爪
の
凹
凸
、二
枚
爪
、

く
す
み
を
カ
バ
ー
し
、
ぷ

る
ん
と
つ
や
や
か
な
美
し

い
爪
先
に
仕
上
げ
る
ネ
ー

ル
カ
ラ
ー「
ネ
ー
ル 

Ｂ
Ｂ 

ジ
ェ
ル
」の
限
定
セ
ッ
ト
。

唇
に
は
う
る
お
っ
た
輝
き

と
彩
り
を
与
え
、
爪
先
に

は
ク
リ
ア
な
つ
や
で
手
も

と
の
美
し
さ
を
自
然
に
演
出

「
プ
リ
オ
ー
ル
」か
ら

ス
ペ
シ
ャ
ル
コ
フ
レ
を
発
売

発
色
で
、
唇
の
縦
じ
わ
を
な

　

資
生
堂
は
11
月
21
日
、「
プ

リ
オ
ー
ル
」
か
ら
、
口
も
と

と
手
も
と
を
お
し
ゃ
れ
に
き

ら
め
か
せ
る
メ
ー
ク
ア
ッ
プ

コ
フ
レ
「
プ
リ
オ
ー
ル 

ス

ペ
シ
ャ
ル
コ
フ
レ
」（
全
１

品
目
１
品
種
、
ノ
ー
プ
リ
ン

ト
プ
ラ
イ
ス
）
を
数
量
限
定

で
発
売
す
る
。

　

秋
冬
の
唇
の
悩
み
で
あ
る

乾
燥
、
あ
れ
に
着
目
し
、
し

っ
と
り
つ
や
め
く
リ
ッ
チ
な

資
生
堂

る
。

　

「
ミ
ッ
ク
ス
ド 

フ
ェ
イ

ス
カ
ラ
ー 

ロ
ー
ズ 

ラ
デ
ュ

レ
」（
１
種
６
ｇ
７
０
０
０

円
）
は
、
華
や
か
な
３
色
か

　

レ
・
メ
ル
ヴ
ェ
イ
ユ
ー
ズ 

ラ
デ
ュ
レ
は
、
11
月
～
12
月

に
か
け
て
、「
２
０
１
５ 

Ｈ

Ｏ
Ｌ
Ｉ
Ｄ
Ａ
Ｙ 

Ｃ
Ｏ
Ｌ
Ｌ

Ｅ
Ｃ
Ｔ
Ｉ
Ｏ
Ｎ
」
を
発
売
す

す
る
。

「
２
０
１
５ 

Ｈ
Ｏ
Ｌ
Ｉ
Ｄ
Ａ
Ｙ 

Ｃ
Ｏ
Ｌ
Ｌ
Ｅ
Ｃ
Ｔ
Ｉ
Ｏ
Ｎ
」を
発
売

ラ
デ
ュ
レ

「ＳＨＩＳＥＩＤＯ」より
２０１５年冬の新製品

クリスマス向けの
新製品・限定品

ポール＆ジョー


