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Deloitte CFO Signals について 
 

 

 

Deloitte CFO Signals は、デロイトがグローバルレベルで定期的に実施している CFO の意識調査です。毎回の調査

で CFO の皆様から得られた回答結果を集約し、デロイトの専門家が考察を加え、CFO からの”Signals”として発信
しています。 

調査項目は、グローバル共通で毎回実施する「経済環境に関する調査」と、国ごとに異なる「ホットトピックに関する

調査」で構成されています。 

日本では 2015 年 8 月に初めて実施し、今回で 41 回目の取り組みとなります。「経済環境に関する調査項目」で
は、時系列で CFO の意識変化や、調査時点での最新の見通しを考察します。この定例の調査項目に加え、マクロ

的な視点で日本経済及び世界主要国のリスクシナリオに関する意識調査も行いました。また、日本の調査における

ホットトピックとして、企業価値向上のための CFO/CFO 組織の役割についてお伺いしました。 

今回の調査は 2026 年 2-3 月にかけて実施し、31 名の CFO および財務経理部門のエグゼクティブの皆様から回

答を得ることができました。 ご協力いただき誠にありがとうございました。 

 

 

 

デロイト トーマツ グループ 
CFO プログラム 

2026 年 4 月末日 
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経済環境に関する調査 
財政環境の見通し 

楽観的な見方が減少 

グラフ 1 は、各社の財政的な見通しが 3 ヶ月前と比べてどのように変化したかを示している。今回 2025H2 調査
では、「楽観的」との回答が前回調査に比べ減少した。ただ同時に、「楽観的ではなくなった」との回答も減少

し、結果として「概して変わっていない」との回答シェアが 7 割を超えることとなった。この間の内外の経済動向を
見ると、米国を中心とする AI 関連投資ブームの影響が拡がり、企業の設備投資が活発に行われたほか、良好
な雇用情勢や株価上昇に伴う資産効果から消費、サービスが堅調に推移し、全体として底堅く推移した。こうし

た実体経済の動きや製造業の収益に関連が深いドル円の為替レートが円安方向の動きとなっていることを背景

に、マインドが改善した企業がある一方、中東情勢を巡る混乱の拡大や日中関係の悪化に伴うビジネス環境の

変化に着目し、楽観的な見方を修正する向きもあったものと解釈される。大企業を中心に日本企業の収益力

は過去に比べて高まっており、経済的なショックに対する耐久力は相応に増している。このため、中東における一

連の動きなどはあるものの、ひとまずは今後の展開を冷静に見定めようとする姿勢の企業が多いものと考えられ

る。もっとも、先行きに関しては、一旦上昇した原油価格などが、この間の中東における石油関連施設の損壊も

あって高止まりし、世界的なインフレの再燃が、企業や個人の支出行動を強く抑制する（いわゆるスタグフレーシ

ョンの状態になる）可能性には注意する必要がある。また、物価高騰や財政リスクを織り込んで長期金利が上

昇し、企業財務に影響を与える可能性や、金融市場が不安定化するリスクにも十分な目配りを要すると考えら

れる。 

今回 
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0% 20% 40% 60% 80% 100%

a.大いに楽観的になった b.やや楽観的になった c.概して変わっていない

d.やや楽観的ではなくなった e.大いに楽観的ではなくなった f.回答なし

グラフ1

3ヶ月前と比較して、現在の貴社にとっての財政的な見通しはどのようであると考えていますか。以下の中から最も当てはま

るものを選択してください。

今回 
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業績の展望 

収益見通しは全体として改善 

グラフ 2 は、今後 1 年間の各社の業績（収益・営業利益）の見通しを示している。これをみると、収益、営業
利益ともに、増大を見込むとの回答が 7 割程度となっており、前回の 6 割程度から増加した。グローバルに活動
する製造業では海外需要が堅調だったほか円安傾向もあって収益見通しが改善したものと見られる。また、内

需型の企業でも日本国内の底堅いサービス需要や価格転嫁の進捗から、比較的良好な収益環境が続いてい

たと考えられる。 

今回 
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2%

2%

2024Q2

2024Q3

2024Q4

2025H1

2025H2

0% 20% 40% 60% 80% 100%

a.大きく増大する見込みである b.いくらか増大する見込みである c.ほとんど変わらない

d.いくらか減少する見込みである e.大きく減少する見込みである f.回答なし

グラフ2

今後1年間で、貴社にとって以下の財務的な指標はどのように変化すると考えていますか。以下の中から最も当てはまるも

のをそれぞれ選択してください。

[収益]

今回
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0% 20% 40% 60% 80% 100%

a.大きく増大する見込みである b.いくらか増大する見込みである c.ほとんど変わらない

d.いくらか減少する見込みである e.大きく減少する見込みである f.回答なし

[営業利益]

今回
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不確実性 

不確実性が高いとする企業は増加 

グラフ 3 は、財政的・経済的な不確実性の見通しを表している。不確実性が「非常に高い」と「高い」を合わせた
合計は 84%と、過去数回の調査の中で最も高い水準となっている。足元までの収益環境は良好さを維持して
きたものの、やはり中東情勢の混乱拡大や日中関係の悪化などを背景に、今後、各種のコスト上昇やサプライ

チェーンの混乱が生じる可能性は念頭に置く必要があり、不確実性は高い状況が続くと考えられる。
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0% 20% 40% 60% 80% 100%

2024Q2

2024Q3

2024Q4

2025H1

2025H2

a. 非常に高い b. 高い c. 普通 d. 低い e. 非常に低い

グラフ3

貴社のビジネス環境における財政的および経済的な不確実性は、どの程度高いものとお考えですか。以下の中から最も

当てはまるものを選択してください。

今回
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日本経済の注目点 

各種のコスト上昇が注目されている 

グラフ 4 は、今後 1 年間の事業展開を展望するうえで注目される日本経済の動きを示している。前回調査に続
き「人材・労働力不足、賃金コストの上昇」が第 1 位となった。構造的な人手不足状況が続く中、賃金の上昇
トレンドはかなり持続的なものとなっている。優秀な従業員の確保とコストのコントロール、並行して生産性向上に

向けたデジタル化投資を行うことなどが重要な課題となっている。第 2 位は、原材料やエネルギーなどの生産コス
トの上昇となった。中東情勢の悪化に伴う原油価格上昇や関連する石油化学製品、さらには物流関係のコス

ト増大に対する警戒感の高さが窺われる。第 3 位は、前回調査で第 9 位に止まっていた「政府の財政状況の
悪化、長期金利の上昇」となった。今年 2 月の衆議院選挙の際に財政状況に関する議論が多くみられたこと
や、中東情勢の悪化に伴い、物価上昇リスクやさらなる財政負担の可能性から長期金利に上昇圧力がかかっ

ていることから、注目度が高まっている。また第 4 位に「追加利上げ」があることと合わせると、「金利ある世界」に
おける資金調達コスト上昇への意識が一段と強まってきている様子も見て取れる。 

52%

48%

45%

39%

32%

32%

26%

23%

23%

23%

13%

3%

人材・労働力不足、賃金コストの上昇

生産コストの上昇

（原材料、エネルギー、輸送コスト、仕入価格など）

政府の財政状況の悪化、長期金利の上昇

日本銀行の金融政策（追加利上げ）と資金調達コストの増加

日中関係悪化の影響

為替動向（円安の進行）

為替動向（円高の進展）

フィンテック・AI活用・デジタル化の遅れ

人手・建築資材不足などに伴う設備投資の遅延

基礎的な成長力の弱さ、国内市場の縮小傾向

政府の経済・通商政策、企業支援策に関する不透明感

その他

0% 20% 40% 60% 80% 100%

グラフ4

日本経済にかかる変化点のうち、今後1年間の事業展開を展望するうえで、蓋然性及びインパクトの観点から注目すべき動き

を以下の中から4つまで選択してください。

その他に記入いただいたコメント

・中国の過剰供給能力によるデフレ輸出影響
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海外経済の注目点 

米国の政策動向への注目度が引き続き高い 

 
グラフ 5 は、今後 1 年間の事業展開を展望するうえで注目される海外諸国経済の動きを示している。第 1 位
の、米国の経済・通商政策や第 3 位の米中関係の悪化など、引き続き、米国の政策動向や国際政治の動き
に CFO が高い関心を寄せていることが分かる。またイランを巡る一連の動きを受け、前回 11 位だった「中東情
勢」が第 2 位に急浮上した。原油輸入における中東依存の高さに伴う脆弱性や広範な物資の価格上昇リスク
が意識される下で、中東の状況は注視せざるを得ない。もっとも、「特定資源の調達難や輸送網停滞などの供

給制約」は下位にある。本調査の実施時点では物資の量的な供給制約への警戒感がそこまで高まっている訳

ではなく、今後の情勢変化を慎重に見極めようとしている様子が示されている。第 5 位の中国の政治経済動向
や、第 6 位の経済安全保障政策、さらには前頁のグラフ 4 で第 5 位に挙げられている日中関係悪化など、中
国関連のリスクに対する注目度も高い。日中関係の悪化は、対日輸出規制の強化やインバウンド観光客の減

少などを通じ、広範な業種に影響を及ぼすこととなる。この先、多くの企業で、中国の政治経済、外交に関連す

る情報収集やリスク管理をきめ細かく行うことの重要性が一段と高まってくると考えられる。 
 

  

58%

42%

42%

39%

35%

35%

26%

26%

23%

13%

6%

米国の経済・通商政策（関税面の動きなど）

中東情勢

（イスラエルと周辺諸国・勢力との衝突など）

米中関係の悪化

（重要鉱物、半導体市場やIT企業への影響など）

米国の景気・金融動向

（景気減速、インフレ加速の可能性など）

中国の経済政治動向（不動産リスク、国内の社会情勢など）

経済安全保障政策の影響

（輸出入規制、データ移動制限、対内投資制限など）

グローバル・ベースでのサイバー攻撃の増加

大幅に増加しているAI関連投資の動向

アジアの地政学リスク

（台湾情勢、朝鮮半島情勢、国境紛争など）

気候変動問題への対応

特定資源の調達難や輸送網停滞などの供給制約

0% 20% 40% 60% 80% 100%

グラフ5

海外諸国経済にかかるリスク・イベントのうち、今後1年間の事業展開を展望するうえで蓋然性及びインパクトの観点から

注目すべき動きを以下の中から4つまで選択してください。
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企業価値向上のための CFO/CFO 組織の役割に関する調査 
本サーベイの後半セクションでは、企業価値向上が求められる中、企業価値向上のための着眼点や 
CFO/CFO 組織の役割および取り組みについてうかがった。 
 

企業価値向上のために重視している着眼点 

将来の成長可能性の向上を重視している企業が過半数を上回る結果となった 

 
企業価値を向上させるためには、足元の収益性・資本効率性を向上させるとともに将来の成長可能性を高め

ていくことが必要になる。双方の観点が重要であることは言うまでもないが、どちらの観点をより重視するかは企

業の置かれている状況によって異なってくる。今回の結果においては、将来の成長可能性の向上をより重視す

る企業が 58%と過半数を超え、足元の収益性・資本効率性の向上と比較して将来成長を重視している企業
が多いことが分かった。 

一般的に、企業価値を示す指標として PBR（株価純資産倍率）が用いられ、それを ROE（自己資本利益
率）と PER（株価収益率）に分解し、「ROE を足元の収益性・資本効率性」、「PER を将来の成長可能性」
と表現されることがある。日本企業においては、資本効率経営が叫ばれ、ROE への注目が集まっていたが、今

回の結果を踏まえると PER 側への意識も高まっていることがうかがえる。 

 

  

足元の収益性・資本効率性の向上

42%
将来の成長可能性の向上

58%

グラフ6

企業価値を高めるための着眼点として、どちらをより重視しているかを選択ください。
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企業価値向上のために必要な投資領域 

投資領域としては、AI を含めたデジタル投資がもっとも多い回答となった 

  
企業価値向上のための投資領域としては、「デジタル投資（AI 投資を含む）」が 68%と最多となった。昨今、
AI に関する投資には非常に高い関心が寄せられているが、今回の結果はそれを反映したものと言える。 

また、投資領域としては、「人的資本への投資」の回答が 2 番目に多かった（58%）。生産性の向上や事業
領域を転換していくために人的資本に対して積極的に投資を進めていることがうかがえる。 

次いで投資が必要とされている領域として、M&A 投資（55%）、内部資源での新規事業開発投資（45%）
が挙げられた。これらの領域はいずれも事業の新陳代謝につながる投資であり、事業ポートフォリオマネジメントへ

の課題認識が表れている回答となった。この結果は、次の設問の内容とも一致しており、企業価値向上のため

に事業の新陳代謝を重要視していることが浮き彫りとなった。 

68%

58%

55%

45%

29%

26%

13%

0%

6%

0% 20% 40% 60% 80%

デジタル投資（AI投資を含む）

人的資本への投資

M&A投資

内部資源での新規事業開発投資

研究開発投資

設備投資

CVCやスタートアップ投資などの

外部資源を活用した新規事業開発投資

知的財産への投資

その他

グラフ7

企業価値向上のために必要と考えている投資領域を選択ください（上位3つ）。

その他、企業価値向上のために必要としてあげられた投資領域

・協業（セキュリティー関連含む）先との連携強化

・業績低迷会社のターンアラウンド（人的資源の投入）
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企業価値向上のための取り組み状況 

継続的な事業の新陳代謝（ポートフォリオマネジメント）の改善の必要性を認識されている企業が多い 

企業価値向上のための取り組みとして、「自社のパーパスやゴールの定義」や「ステークホルダーとの対話」は、多く

の企業において取り組めていると認識されている一方、「継続的な事業の新陳代謝」「投資マネジメント」「戦略

推進のモニタリングと機動的な運営」「財務戦略の立案・実行」「財務体質強化・トレジャリーマネジメント」は、

一定の企業において、取り組みが不十分であり改善が必要と認識されていることが分かった。 

これらの領域では、例えば、事業ポートフォリオマネジメントにおいて基盤領域やインキュベーション領域を特定する

とともに、ポートフォリオを意識した投資マネジメントを連動して行うなど、取り組みを進めるにあたって戦略思想や

経営プロセスの一貫性が必要になる領域であり、包括的な改善の推進が期待される。 

 

  

19%

3%

3%

3%

3%

61%

35%

55%

42%

65%

55%

84%

19%

61%

42%

52%

32%

42%

13%

3%

3%

3%

自社のパーパスやゴール（KGI）の定義

継続的な事業の新陳代謝（ポートフォリオマネジメント）

成長領域の特定とメリハリを持った投資マネジメント

戦略推進のモニタリングと機動的な運営

持続的な成長や適切な資本政策のための

財務戦略の立案・実行

投資余力の最大化やレジリエンス強化のための

財務体質強化・トレジャリーマネジメント

ステークホルダーとの対話と自社戦略への

フィードバックというループの構築・運営

0% 20% 40% 60% 80% 100%

充分に取り組めている 取り組めている 取り組みが不十分であり改善が必要 必要性を感じない 回答なし

グラフ 8

企業価値向上のための取り組みとして、現在の状況を教えてください。



Deloitte CFO Signals Report 2025H2 

11 
 

企業価値向上のための CFO 組織のあり方 

 戦略機能とファイナンス機能が融合され一体的な運営を目指している企業が多い 

戦略機能とファイナンス機能のあり方に関して、現状としては 29%の企業が戦略機能とファイナンス機能が融合
され一体的に運営がされている状態と認識しているのに対し、87%もの企業がその状態を「あるべき姿」として認
識していることが分かった。企業価値向上のために CFO 組織のあり方を変革しなければならないという意識を持

っていることがうかがえる。 

 

  

29%

87%

71%

13%

現状のあり方

あるべき姿

0% 20% 40% 60% 80% 100%

戦略機能とファイナンス機能が融合され一体的に運営がされている状態

戦略機能とファイナンス機能を分離し両者の牽制を利かした運営がされている状態

グラフ 9

企業価値向上のためにCFO組織のあり方をどのように考えていますか。現状とあるべき姿に関して選択してください。
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おわりに 

企業価値向上は普遍的な経営目標であるが、昨今、かつてないほどに注目が集まっている。 

今回は企業価値向上のための CFO/CFO 組織の役割に関して調査を行ったが、俯瞰的に調査結果を捉えると

「成長をより重視し、戦略機能とファイナンス機能を融合して企業価値向上に貢献していく CFO/CFO 組織の

姿勢」が浮き彫りになったと言える。 

多くの企業において、足元の資本効率性の向上に注力しつつも将来の成長可能性をより重視し、M&A や新規
事業開発への投資を行いながら、AI 投資や人的資本投資によりゲームチェンジを仕掛けようとしている。 

一方、その戦略を実現するための実行力においては課題がある。「継続的な事業の新陳代謝」「投資マネジメン

ト」「戦略推進のモニタリングと機動的な運営」「財務戦略の立案・実行」「財務体質強化・トレジャリーマネジメ

ント」といった企業経営の根幹をなす領域で、自社の戦略を踏まえた一貫した改革が必要になろう。また、多くの

企業において「戦略機能とファイナンス機能を融合され、一体的な運営がされていること」をあるべき姿として掲げ

ているが、課題として挙げられた上記の経営プロセスを一貫して改革・運営していくことが、あるべき姿を体現する

ために重要なことではないだろうか。 

政府や東証からの提言などもあり、日本企業の企業価値への意識は高まり、株価も上がってきている。自己株

の取得や増配といった資本政策のみならず、企業の持続的な成長に向けた本質的な改革が期待される。 
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CFO プログラムとは 

CFO プログラムは、日本経済を支える企業の CFO を支援し、CFO 組織の能力向上に寄与することで、日本経

済そのものの活性化を目指すデロイト トーマツ グループによる包括的な取り組みです。信頼のおけるアドバイザー
（the Trusted Advisor）として、さまざまな領域のプロフェッショナルが連携し、CFO が抱える課題の解決をサポー

ト致します。さらに、企業や業界の枠を超えた CFO のネットワーキング、グローバル動向も含めた最新情報の提供

を通じ、日本企業の競争力向上を目指します。 

 

デロイト トーマツ グループ 

CxO プログラム 

〒100-0005 東京都千代田区丸の内 3-2-3 丸の内二重橋ビルディング 
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