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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 19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。なお、今回の

調査では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、今回の日本の調査におけるホットトピックとして、経理プロセスに

関する課題や現在の取組み、今後の展望についてお伺いしました。 

 

今回の調査は 2020年 4月に実施し、39名の CFO・財務経理ご担当者役員様から回答を得ることが

できました。 

ご協力頂き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 

2020年 5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 

 

新型コロナ感染症パンデミック化で財政環境見通しは大幅悪化 

 
 

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。今回の 2020Q1サーベイでは悲観的な財政見通しが更に拡大した。財政見通しが

前四半期に比べ「やや楽観的でなくなった」「大いに楽観的でなくなった」との回答合計

は 93%と、前回の 64%から大幅に増加、ほぼ全ての CFOが財政見通しに悲観的な状況

となった。財政的な見通し悪化の要因は、引き続き新型コロナウイルス感染症のパンデミ

ック化と思われる。サーベイ実施時期の 4月には、新型コロナウイルスの感染がグロー

バルに拡大、各国で移動規制や営業停止などのロックダウンが始まり、日本でも緊急事態

宣言による外出や営業自粛が開始された時期である。本サーベイ後 5月時点では、中国

では経済活動が再開済、また欧州や米国など一部の国ではロックダウンの部分的解除が始

まった。しかしながら日本の緊急事態宣言は GW明け以降 5月一杯まで延長されるな

ど、経済回復の確実な見込みは立っていない。コロナウイルス新規感染者数がグローバル

で低下傾向を示すころまで、各企業の新たな財政見通しは立てづらいと言わざるを得な

い。トーマツでは、年後半には経済活動は徐々に回復し緩やかな上昇に向かうことをメイ

ンシナリオとしている。ただ、感染長期化やいわゆる感染第 2波、またコロナに続く経

済や金融システムの新たな悪化など下方リスク要因も存在する。CFOの財政悪化見通し

は少なくとも年前半の間は続きそうだ。 
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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.その他

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 

業績見通しも大幅悪化 

 

 
 

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。新型

コロナウイルス感染症パンデミック化の影響で業績見通しも急悪化した。収益について

「いくらか減少する見込み」「大きく減少する見込み」の合計は 84%と前回の 42%か

ら倍増。営業利益は「いくらか減少する見込み」「大きく減少する見込み」の合計が

82％と、前回の 48%からこれもほぼ倍増に近く、いずれも 8割以上の CFOが減収・減

益を見込んでいる。コロナ感染症の悪影響は、移動制限や営業停止により、娯楽・宿泊・
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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.その他

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]
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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.その他

[営業利益]

今回 

今回 
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運輸等のサービス業に始まったのち、サプライチェーン寸断や供給制約により自動車・半

導体等の製造業にも及んでいるとみられる。さらに営業自粛要請により、一部中堅中小企

業等は経営困難にまで至っている。中国では工場の稼働が始まり一部のサプライチェーン

回復の期待もあるが、グローバルなサプライチェーン回復にはまだ時間がかかろう。個人

による消費需要も、ロックダウン等が解除されて消費が再開するとみられる年後半には

徐々に上向くものの、外出やイベント開催はその後も自粛傾向が続き、娯楽や宿泊に関わ

るサービス業の回復は後ずれしよう。2020Q1は日本企業の 2020年度の業務計画策定

時期にも相当する。各企業は感染症拡大を受けて業務計画を大幅に見直した可能性が高

い。今後のサーベイではさらに CFOの収益・利益に係る見通しが悪化することも見込ま

れる。 
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不確実性 

不確実性も急上昇 

 
 

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。今回は不確実性が「非

常に高い」「高い」との回答合計が 84%と、前回の 68%から急増し、ここでも 8割以

上の CFOが今後の不確実性が高いとの見方を示した。新型コロナウイルス感染症のパン

デミック化で CFOの見るビジネス環境の不確実性は極めて高いと言える。本サーベイ実

施後の 5月時点においても、感染症収束の目途は立っていない。各国中央銀行は緊急の

金融緩和を相次いで実施しているほか、大型の財政出動も検討されている。しかしなが

ら、こうした対応策の効果は経済活動規制の中では経済を押し上げるには至らず、下押し

の緩和程度にとどまるとみられる。グラフ 1で述べた通り、トーマツでは年後半の緩や

かな経済持ち直しを見ているが、経済活動回復の規模とペースは、国・地域や業種によっ

てまちまちで、産業間の相互連関も完全回復に至るには時間がかかりそうだ。経済活動再

開とサプライチェーン回復の見通しが立つまでは、財政的、経済的な不確実性は払しょく

されにくいだろう。 
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a. 非常に高い b. 高い c. 普通 d. 低い e. 非常に低い f. その他

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 

学校休校やテレワークによる影響、消費減少、サプライチェーン停滞が注目点 

 
 

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。今回は主に、新型コロナウイルス感染症関連の注目ポイントを回答の選択肢とし

た。第 1位は「テレワーク推進や学校休校に伴う業務への影響」、第 2位は「イベント

自粛や入国制限等による消費の減速」、第 3位は「サプライチェーン停滞による生産縮

小」となった。出社制限による在宅勤務の全社実施や、学校休校による育児と仕事の両立

の問題は、多くの企業の危機管理においていわば想定外の事態であった。パンデミック感

染症拡大における企業の業務継続の困難さを示唆し、また各社が新たな業務形態への適応

72%

64%

54%

49%

26%

21%

15%

13%

8%

10%

テレワーク推進や学校休校に伴う業務への

影響（コロナウイルスによる）

イベント自粛や入国制限等による

消費の減少（コロナウイルスによる）

サプライチェーン停滞による生産縮小

（コロナウイルスによる）

株価の下落

景気減速による円高

働き方改革の影響（労務管理コスト、

労働時間の減少）

フィンテック・AI活用による産業構造変化

日銀の金融政策

雇用市場タイト化による人手不足

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。

【その他自由意見や、選択した理由について補足等】

・原油価格の動向、気候変動にかかる移行リスク

・原油価格の変動

・コロナショックが どう収束／拡大するかで大きく左右される。

・緊急事態宣言下での生産活動維持
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やその持続性にリスクを認識していることがうかがわれる。また実体経済面では、消費減

速（需要面）、サプライチェーン停滞（供給面）のいずれもが、CFOの注目点となって

いる。他には「株価下落」「円高進行」といった市場関連の注目点も上げられているが、

業務継続と実体経済におけるリスク認識がこれを上回る状況となった。なお、回答の選択

肢にはないが、4月下旬の原油価格急落に言及する回答も複数見られた。まずは緊急事態

宣言の解除まで現状の在宅勤務体制等で業務を維持、次に消費やサプライチェーンの回復

を待つ、さらに今後の中期的業務計画の再見直しを行うことが、各企業に求められる短期

的、及び中期的アクションであろう。 
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海外経済の注目点 

中国、米国、欧州の経済・政治が海外の注目点 

 
 

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。今回は「中国の経済成長減速」が第 1位、第 2位は「米中貿易戦争」、第

3位が「欧州の政治・財政問題」となった。いずれもコロナウイルス感染症またはこれに

関わる経済変動のポイントである。サーベイ後、中国ではすでに経済活動が再開済、米

国・欧州でも一部ロックダウン解除の動きがみられる。しかしながら、その見通しはまだ

確実とは言えないうえ、それぞれの国における政治や財政問題にも波及するリスクがあ

79%

59%

54%

51%

31%

15%

15%

18%

中国の経済成長減速、内政の混乱

（コロナウイルス、全人代延期等）

米中貿易戦争（制裁関税の長期化、

構造問題など）

欧州の政治・財政問題による混乱（極右、

ポピュリストの台頭、コロナウイルス）

米大統領選挙戦の動向

米トランプ政権の外交政策

（北朝鮮・ロシア・イラン政策など）

英国EU離脱移行期間の動向

（FTA締結など）

新興国通貨安（資金逃避）

その他

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。

【その他自由意見や、選択した理由について補足等】

COVID-19関連

・終息の時期如何

・コロナショックが どう収束／拡大するのかで 大きく左右される。

・米国のコロナウィルスによる影響は、経済に止まらず、政治・財政にも及ぶであろう。

・COVID-19状況下での経済成長するための財政・金融政策等

特に各国政府が協力するグローバルなマインドセットを持っているかどうか。

その他

・原油価格の動向

・原油（サウジ・ロシア）政策動向
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る。中国では習政権のコロナ対応に対する批判が諸外国で高まっている。米国では大統領

選挙に向けて、共和党のトランプ現大統領の支持率が、事実上民主党の候補となったバイ

デン氏のそれを下回っている。欧州では、財政出動につきイタリア等財政赤字国のソブリ

ンリスク懸念が再発の可能性もある。海外については、経済回復見通しに加えて、経済悪

化の財政・政治問題への波及も引き続き注目点であり続けるだろう。 
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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 グループは、日本におけるデロイト アジア パシフィック リミテッドおよびデロイトネットワークのメンバーであるデロイト トーマツ合同会

社並びにそのグループ法人（有限責任監査法人トーマツ、デロイト トーマツ コンサルティング合同会社、デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリ

ー合同会社、デロイト トーマツ税理士法人、DT弁護士法人およびデロイト トーマツ コーポレート ソリューション合同会社を含む）の総称です。デロイト 

トーマツ グループは、日本で最大級のビジネスプロフェッショナルグループのひとつであり、各法人がそれぞれの適用法令に従い、監査・保証業務、リス

クアドバイザリー、コンサルティング、ファイナンシャルアドバイザリー、税務、法務等を提供しています。また、国内約 40都市に 1万名以上の専門家を

擁し、多国籍企業や主要な日本企業をクライアントとしています。詳細はデロイト トーマツ グループWebサイト（www.deloitte.com/jp）をご覧くださ

い。 

 

Deloitte（デロイト）とは、デロイト トウシュ トーマツ リミテッド（“DTTL”）、そのグローバルネットワーク組織を構成するメンバーファームおよびそれらの関

係法人のひとつまたは複数を指します。DTTL（または“Deloitte Global”）ならびに各メンバーファームおよびそれらの関係法人はそれぞれ法的に独立し

た別個の組織体です。DTTLはクライアントへのサービス提供を行いません。詳細は www.deloitte.com/jp/about  をご覧ください。 

デロイト アジア パシフィック リミテッドは DTTLのメンバーファームであり、保証有限責任会社です。デロイト アジア パシフィック リミテッドのメンバーおよ

びそれらの関係法人は、それぞれ法的に独立した別個の組織体であり、アジア パシフィックにおける 100を超える都市（オークランド、バンコク、北京、

ハノイ、香港、ジャカルタ、クアラルンプール、マニラ、メルボルン、大阪、上海、シンガポール、シドニー、台北、東京を含む）にてサービスを提供していま

す。 

 

Deloitte（デロイト）は、監査・保証業務、コンサルティング、ファイナンシャルアドバイザリー、リスクアドバイザリー、税務およびこれらに関連する第一級

のサービスを全世界で行っています。150を超える国・地域のメンバーファームのネットワークを通じ Fortune Global 500®の 8割の企業に対してサ

ービス提供をしています。“Making an impact that matters”を自らの使命とするデロイトの約 286,000名の専門家については、

（www.deloitte.com）をご覧ください。 

 

本資料は皆様への情報提供として一般的な情報を掲載するのみであり、その性質上、特定の個人や事業体に具体的に適用される個別の事情に対応す

るものではありません。また、本資料の作成または発行後に、関連する制度その他の適用の前提となる状況について、変動を生じる可能性もあります。

個別の事案に適用するためには、当該時点で有効とされる内容により結論等を異にする可能性があることをご留意いただき、本資料の記載のみに依拠
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