
2023年も後二ヶ月を切った。年初に「持続的

成長って何だ？」と題したコラムをアップしてス

タートを切ったが、この一年、ずっと「持続的成

長って何だ？」を引きずりながら様々な国内外企

業のアニュアルレポートや統合報告書を読んでき

た。年初のコラムで紹介したように海外のアニュ

アルレポートや統合報告書には「Sustainable 

Growth」という言葉はほとんど使用されない。

そして、ここ最近、Sustainableを「持続的な」

Sustainabilityを「持続可能性」とした「持続」

という日本語訳にどうも無理があるのではないか

と感じるようになった。年初に考えた「持続的成

長って何だ？」を年内最終回の研究員コラムで再

度取り上げ、日本語の「持続」についての違和感

の本質を考察してみたい。筆者は言語学者ではな

いのでその精度は定かではないが、できれば意味

論（言語学）の専門家に検証してもらいたいと

思っている。

拡大と持続

Sustainableを「持続的な」Sustainabilityを

「持続可能性」とする日本語訳に疑問をもつ中で

先月、ひょんなことから山下惣一氏という農民作

家を知り、彼の考え方を学ぶ機会に恵まれた。農

業関係の方々にはとても著名な方のようでその考

え方も周知されているようだが、筆者にとっては

とても新鮮な考え方だった。彼が「農業の基本的

性格」と呼び語っている内容は「成長より安定、

拡大より持続、競争より共生であり、経済成長に

よって農業が疲弊してきたのが近代の歴史だと感

じる。そして、自然相手の農業は成長してはいけ

ない」である。彼はまた「去年のような今年があ

り、今年のように来年があるのが一番良い」とも

述べている。しかし、この状況を我々は一般的に

「停滞」と呼ぶ。ここでの日本語におけるニュ

アンスは「拡大」と「持続」は相反するもので

あると感じていることがわかり、日本語の「持

続」には「維持」と同じような意味合いが含ま

れているように感じる。そこで英語で

Sustainableの意味を少し詳しく見てみた。

SustainableとMaintainable

今流行りの生成AIで「What is the difference 

between "sustainable" and "maintainable"? 

Are they interchangeable?」と打ち込み、

「Sustainable」と「Maintainable」の意味の違

いについて聞いてみると以下のような回答だっ

た。

「Sustainable」と「Maintainable」は、

関連はあるが異なる用語である。

「Sustainable」とは、将来の世代が自分

たちのニーズを満たす能力を損なうことな

く、現在のニーズを満たす、より高いレベ

ルを目標にすることを指す。

「Sustainable」な農業や「Sustainable」

な開発など、環境問題の文脈で使われるこ

とが多い。「Maintainable」とは、何かを

良好な状態に保つ能力、あるいは必要に応

じて修理や調整を行う能力のことで、現状

を悪化させないという意味合いを含む。保

守可能なソフトウェアや保守可能な道路な

ど、技術やインフラの文脈で使われること

が多い。一般的に、「Sustainable」はよ

り広く長期的で高いレベルという視点があ

り、「Maintainable」は日々の状態維持に

努め悪化させないことに重点を置く傾向が

ある。
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ここで再度山下惣一氏の言葉に注目したい。彼

の言葉を整理すると「成長＝拡大＝競争」であり、

その反対語というのが「安定＝持続＝共生」とな

るのではないか。このように日本語における「持

続」という言葉には「維持」というニュアンスが

多分に含まれており、それはつまり成長ではなく

安定を意味するのではないか。

MaintainabilityではなくSustainability

Sustainabilityは前述の生成系AIでも述べられ

ている通り、環境問題の文脈で使用されているこ

とが多い。「Can economic growth and

environmental sustainability coexist?（経済的

成長と環境の持続性は両立するのか？）」といっ

た文脈である。ここではenv i r on men t a l

「maintainability」ではなくenvironmental

「sustainability」である。この意味合いとして

現在の環境「維持」するだけでは気候変動問題や

生態系問題に対する解決にならず、どこまでも

「sustainability」つまり、高いレベルでの「持

続」が求められているのではないか。年初の「持

続的成長って何だ？」では、「日本企業の持続的

成長には成長を感じられないことに対する言い訳

のような気がする」と書いた。欧米発祥のコーポ

レートファイナンス理論をベースに投資する機関

投資家にとって、安定的なキャッシュフロー創出

よりも成長するキャッシュフローを優先させる。

何よりも市場の期待収益率（資本コスト：

WACC）より、高い利益率（自己資本利益率：

ROE)を示し、キャッシュフローを拡大させるこ

とを優先させる、そういった企業の株価は上昇し

企業価値が上がる。つまり、企業価値を向上させ

ようとするとキャッシュフローの拡大は必要であ

り、安定的なキャッシュフローは企業価値を安定

させることはできるが伸ばすことはできない。つ

まり、「sustainability」には安定ではなく成長

と い う 意 味 合 が 含 ま れ て い る 。 だ か ら

「Sustainable Growth」は例えれば「馬から落

馬する」というような冗長的な利用方法と認識さ

れるのではなかろうか。2014年8月に発表され

たいわゆる「伊藤レポート」のＰ26に以下のイ

メージ図が掲載されている。そして説明書きには

「持続的成長のイメージとして、短期的な変動は

あるが、企業のファンダメンタルズあるいは中長

期的な経済価値が向上していく姿が示された。

（下記図A）」としており、下記の図Bのような

安定的なキャッシュフローではなく、図Aのよう

に拡大していくことが前提とされている。

この図をしっかりとみているとその差は明らか

であり、混乱はなかったのだろうが、多くの企業

がこの図を見ることなく、持続的成長という言葉

を安定的成長（図B）と同義語として認識したの

ではないだろうか。安定したキャッシュフロー、

言い換えるとほとんど成長しないキャッシュフ

ロー（図B）を持続的成長と認識しているのでは

ないだろうか。
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伊藤レポートP26「1.持続的成長と企業価値創造」で示された「持続的成長のイメージ」の図

図A

図B



成長より安定ではダメなのか

伊藤レポートが出てから多くの企業がROE8％

を標榜するようになった。なぜ8％なのか？とい

うと日本市場の平均的な期待収益率（資本コス

ト）が8％なので、最低この8％を上回ろうとい

う趣旨である。平均的な日本企業がROE8％超で

あるならば、投資家には超過利潤が発生し、企業

価値が上昇するであろうということである。そこ

で、PBR1倍越えの合言葉と共に、多くの企業が

ROE8％を闇雲に設定することで開示をそれに合

わせた形にしている企業が散見されるようになっ

た。しかし、これら企業の多くは社内的に「持続

的成長＝安定成長」と社員が認識している中で、

市場のセンチメントに合わせて目標はROE8％と

していることから、その説明が付かなくなってい

る企業が多いように感じる。従って、本来アニュ

アルレポートや統合報告書でサステナビリティ情

報開示に求められるのはSustainability情報なの

に、Maintainability情報となってしまい、過去

10年間ほとんどROEは5％未満なのに、中期的に

突然8％が出てきて、その8％に至る道筋がほと

んど見えてこないものが多い。最近問題となって

いる大手中古車販売企業に関連して検査を受けて

いる上場企業の情報開示資料はとても評価が高い。

或いは、60年ぶりのストライキが話題となった

企業グループで開示されている社是の最後に「私

たちは、社員に信頼される、誠実な企業でありた

い」としている。両社は共にとても評価の高い

ESG開示を行っている企業とされているが、こう

いった事態が生じることによってメッキがはがれ

てきている。今後、情報開示は単に多くのサステ

ナビリティ情報が開示されているということより

も、透明性を高くして、良いことも悪いことも

きっちりと開示してそれを投資家が評価すると

いうことに日本企業は専心すべきではないか。

そういう意味で、筆者は多種多様な考え方を持

つ企業があってよいと考えている。極論を言う

と「成長より安定、拡大より持続、競争より共

生を求める企業であり当社は成長とは無縁では

あるが社会にとって必要な会社となる」とした

企業があっても良いと思っている。このように

「成長とは無縁ではあるが、社会にとって必要

な会社」を目指している企業なのに、なんでも

かんでもROE8％に固執して、脈絡のない中で説

得力もなく「2030年ROE8％」といった開示を

する方が問題だと思う。

機関投資家は運用するファンドにおいて、多

種多様な企業のポートフォリオを組んで各々の

資産の期待収益率（リターン）と分散（リス

ク）を過去のデータを用いて事前に推定し、そ

の推定値を用いて最適化を行っている。すべて

の企業が同じ事象においてリスクを背負うよう

なポートフォリオは組まないであろう。また、

今前提としている機関投資家はエクイティへの

投資家であり、債券の投資家やマルチステーク

ホルダーという観点からは資金、或いは信用供

給する債権者もいる。企業にはそれぞれの個性

があり、中には「成長より安定、拡大より持続、

競争より共生を求める企業であり当社は成長と

は無縁ではあるが社会にとって必要な会社とな

る」とし、その理由をきっちりと説明するとい

う企業が存在しても東京市場というポートフォ

リオの中での機関投資家の選択肢となり得るの

ではないだろうか。
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まだ、2ヶ月弱を残していますが、今年の研究員コラムはこれが最後となります。今年

もご愛読ありがとうございました。様々なサステナビリティ情報をより身近に感じてい

ただけるように情報発信に努めますので今後ともよろしくお願いいたします。


