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1. 序論 

 近年，米国を中心に世界各地で土壌汚染による土地の
塩漬け問題が報告されている．「土壌汚染の存在，または
その懸念から，本来その土地が有する潜在的な価値より
も著しく低い用途，または未利用となった土地」は，ブ
ラウンフィールドと呼ばれる．ブラウンフィールドがも
たらす社会的・経済的損失は決して小さくない．ブラウ
ンフィールドを放置すると，郊外開発を促すことになり，
自然破壊や都心の空洞化，スプロール現象につながる．
また，周辺の不動産価値への影響，税収の減少，地域の
イメージダウンなど様々な外部不経済を生む．日本のブ
ラウンフィールド問題に対する対策は，2003年に土壌汚
染対策法が施行されるなど，まだ始まったばかりである．
今後，都市の持続的な開発を可能にしていくためにも，
ブラウンフィールド問題は避けて通れない課題といえる． 
ブラウンフィールドの発生には，複数の要因が影響す
ると考えられている．社団法人土壌環境センター会員企
業を対象にしたアンケート結果によると，土壌汚染が原
因で土地の有効な利活用が阻害されている事例の90%は，
土壌汚染対策費が多額であることが主たる要因であると
されている．しかし，その背景には，将来の売却リスク
が土壌汚染地の資産価値を大幅に押し下げ，そのため，
たとえ汚染が軽微であっても，土地所有者が多額の費用
をかけて汚染土壌を除去せざるを得ないというジレンマ
的な状況がある．その結果して，土地の有効利用を図る
再開発のタイミングが遅れ，ブラウンフィールドの発生
が助長される．本研究はこの点に着目し，市場薄の外部
性に起因した売却リスクの観点からブラウンフィールド
の発生メカニズムを解明する．具体的には，土壌汚染地
の売買プロセスを考慮したリアル・オプションモデルを
構築し，売却リスクがブラウンフィールド発生の重要な
要因であることを明らかにする．その上で，ブラウンフ
ィールド発生を抑制する政策について検討を行う． 
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図-1 基本モデル概要図 
 
なお，汚染された土地の利用・開発に関してリアルオ
プションを用いて分析した研究として Lenz & Tse 
(1995)1)がある．しかし，この研究は，単一主体による汚
染サイトの浄化と土地の再開発のタイミングに注目して
おり，ブラウンフィールドがなぜ，どのように発生する
のかについて説明することができていない． 
 

 2. 基本モデル 

	
 基本モデルでは売買プロセスの観点からブラウンフィ
ールドの発生メカニズムを分析する． 

(1) モデル設定 

a) モデル概要 
	
 市場には売り手と買い手のFirmが存在し，汚染された
土地を取引する．売り手は取引の際，対策費用Cを支払
い，タイミングを決定する．買い手はその後，最適なタ
イミングで再開発を行う（図-1参照）． 
b) キャッシュフロー 
	
 Firm が土地を利用する時の得られるキャッシュフロ
ーを，対策前・対策後・再開発後で 	
 	
 	
 	
 	
  と表す．
xは以下の幾何ブラウン過程に従う． 
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c) 取引タイミング・土地資産価値 
	
 売り手は以下に示すように，取引後の土地資産価値を
交渉力ξにより配分したものから，対策費用を差し引い
た分を最大にするよう，取引タイミング x1を決定する．
なお，V2(x) は対策･取引後の土地資産価値，V3(x) は再
開発後の土地資産価値，ρは割引率を表す． 
 

	
 



  

	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 

 
 

図-2 交渉力と取引タイミング 
 

(2) 
	
 一方で，社会的に最適な取引タイミングは以下のよ
うになる． 

(3)	
 

(2) 結果・考察 

	
 各取引タイミングは，以下のように求まる． 
	
 	
 	
 	
 	
 	
 (4) 

	
 	
 	
 	
 	
 	
 (5) 

 
取引が行われる条件は	
 	
 	
 	
 	
 ．また取引が行われる
場合も，最適より遅れて取引することになる．このよう
な状態が土地の低・未利用を長引かせる，つまりブラウ
ンフィールドの発生を引き起こすことになる（図-2）．	
 
	
 

3. 応用モデル 

応用モデルでは，基本モデルで取り扱った“対策”につ
いて注目し，「市場薄の外部性」に起因する売却リスクの
観点から分析する． 

(1) モデル設定 

a) 基本モデルからの拡張・変更点 
基本モデルからの拡張・変更点は以下の通りである． 
・ 繰り返し売買が行われる． 
・ “対策”を“残地型リスク管理措置”と“掘削除去”に分
け，どちらかを選択できる． 

・ 買い手には 2種類のタイプが存在する． 
・ 買い手は取引後ただちに再開発を行い，利用する． 
 b) モデル概要 
	
 Firm nは汚染された土地を所有しており，初めにこの
土地に対して残地型リスク管理措置，掘削除去のどちら
かを選択する．掘削除去を選択した場合は除去費用Cn+1 
を負担し，Firm n+1と取引を行う．Firm n+1は直ちに再
開発（費用Rn+1）を行い，その土地を利用する．Firm n+1

図-3 応用モデル概要図 
 

以降の土地は完全に浄化されているので，何の対策を講
ずることなく次の取引が行われる． 
 一方，Firm nが残地型リスク管理措置を選択した場合
には，取引が行われるまで管理費用 cnを連続的に払い続
ける．そして取引相手が現れれば取引が行われる． 
しかし，ここで買い手にはタイプ 1「残地型リスク管
理措置された土地でも取引する主体」，とタイプ 2「掘削
除去された土地でなければ取引しない主体」の 2タイプ
が存在し，前者は確率 pでしか現れない．したがって前
者のタイプが現れなかった場合は，その後，掘削除去を
行い，取引をする．この場合も，Firm n+1以降は何の対
策を講ずることなく次の取引が行われる． 
残地型リスク管理措置が行われて取引がなされた場合，

Firm n+1は直ちに再開発を行い利用し，再び次の取引に
際して残地型リスク管理措置，または掘削除去の選択を
することになる．この取引が無限に行われると想定し，
売り手は対策・取引タイミングを決定する． 
なお，本研究では短期，長期の 2段階に分けて分析を
行う．まず pを与件とした上で，買い手が各タイプを選
択したときに得られる期待利潤を求める．（短期均衡）そ
の上で，より期待利潤が高いタイプを買い手が選択した
結果として pを内生的に決定する．（長期均衡） 
c) 取引タイミング・土地資産価値 
i) 既に“掘削除去”された土地を取引する場合 
	
 土地はきれいな状態なので，何の対策を講ずることな
く取引が行われる．取引タイミングは，売り手・買い手
双方にとって合理的な社会的最適タイミングとなる． 

(6) 
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ii)	
 初めに“掘削除去”を選択した場合	
 
売り手が除去費用を負担し，取引後の土地資産価値か
ら開発費用を除いた分を交渉力により配分する．売り手
はその期待値が最大になるようなタイミングで掘削除去
をし，取引を行う． 

 

(8) 

 

(9) 
 

iii) 初めに“残地型リスク管理措置”を選択した場合 
	
 タイプ 1の買い手が現れたときの取引タイミングは，
売り手・買い手双方にとって合理的な社会的最適タイミ
ングとなる． 

  

(10) 
	
 タイプ 1の買い手が現れなければ，売り手は掘削除去
を行う．売手は，取引後の土地資産価値から開発費用を
除いた分を交渉力により配分した期待値が最大になるよ
うなタイミングで掘削除去をし，取引を行う． 

	
   

(11) 
式(10),(11)で表される取引タイミングと，買い手の各タ
イプの出現確率から，売り手の土地資産価値は以下のよ
うに表される． 

 (12)	
 

 

 
          パターン 1	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 	
 パターン 2 
図-4 各Patternにおける安定均衡と不安定均衡 

 

 (2) 結果 

式(6), (8), (10), (11)から求められる取引タイミングの大
小関係は以下のようになる． 
	
 

	
 	
 	
 	
  (13)	
 

(3) 長期均衡 

Firmの選択行動（残地型リスク管理措置 or掘削除去）
について分析するために，それぞれにおける土地資産価
値の差をとる．なおFirmが選択を行うのは取引後間も無
くであるから，x=xn-1Mとする．したがって，土地資産価
値の差は pのみの関数ΔV(p)として考えられる．  
ここで，再開発費用，除去費用，管理費用，土地から
得られるキャッシュフローを 

 

とおくと， 
 

 (14)	
 
 
と表される．なおF，F’，G，H，I，A，Xは pによらな
い変数である． 
 ここではFirmの行動を合理的選択理論に従うものと
して考えている．市場におけるFirmのタイプ選択に関す
る調整過程は，残地型リスク管理措置選択した方が得ら
れる期待利潤が大きい場合には pが増加し，逆に掘削除
去を選択した方が得られる期待利潤が大きい場合には p
は減少するように推移する．図-4には，合理的選択行動
から決まる 2つの均衡パターンを示した．図より，パタ
ーン 1の状態であり，かつFirmの多くが残地型リスク管
理措置を選択しない限り残地型リスク管理措置が安定的
な均衡となることはない．なお，式(13)より掘削除去を
選択した場合の取引タイミングは，残地型リスク管理措
置を選択した場合の取引タイミングよりも遅い．つまり，
土地の低・未利用が長引き，ブラウンフィールドの発生
を助長していることがわかる． 



 

  

 
図-5 成長率と均衡パターン 

 
図-6 交渉力の大小関係と均衡パターン 

 

4. 数値計算 
ΔV(p)に数値を入れ，マクロ的視点から µ，σ，ミクロ
的視点から ξ，λ，γに関する比較静学分析を行う． 
a) 成長率・不確実性の影響 
 成長率µと均衡パターンの関係を図-5に示す．図より，
ΔV(p=1)は µ に対して非線形になることが分かる．この
理由として，µ が小さい場合にはオプション価値が小さ
くなり，残地型リスク管理を選択した場合の管理費用を
賄うことができなくなるためと考えられる．一方，µ が
大きい場合には掘削除去をした方が効率的に開発が進む
ことから，相対的に残地型リスク管理措置の利潤が小さ
くなるためであると考えられる．なお，不確実性 σにつ
いても，µとほぼ同様の結果が得られた． 
b) 交渉力の影響 
市場にはきれいな土地の取引市場と，汚染された土地の
取引市場があり，各市場によって売り手の交渉力が異な
る場合を考える．掘削除去を選択し．きれいな土地とし
て取引する場合の売り手の交渉力をξ，残地型リスク管
理措置を選択し，汚染の残る土地を取引する場合の交渉
力をξ’とする．これらの大小関係による変化をグラフに
表すと図-6のようになる．図より，ξ<ξ’の場合には残
地型リスク管理措置が均衡になることはない． 
c) 土地収益性の向上率の影響 
	
 土地収益性の向上率 λが均衡パターンに与える影響を
図-7 に示す．λ が大きいほど残地型リスク管理措置が選
択されやすいことが分かる． 

 

 
図-7 土地収益性の向上率と均衡パターン 

 
図-8 管理費用と均衡パターン 

 
 

(d) 管理費用の影響 
	
 管理費用 γが均衡パターンに与える影響を図-8に示す．
γ が小さいほど残地型リスク管理措置が選択されやすい
ことが分かる． 
 

5. ブラウンフィールド発生の抑制政策 

以下では，分析結果に基づき，ブラウンフィールドの
発生を抑制する政策に関する考察を行った．  
・ 汚染された土地の取引市場を整備する必要がある． 

4.b)より，汚染された土地の取引における交渉力が，少
なくともきれいな土地の取引における交渉力と同等に
する必要がある． 

・ 市場が整備された場合も，複数均衡が存在する．そこ
で p=1 の均衡が起こる可能性を高めるために，ΔV(p)
のグラフをシフトさせる必要がある．1 つ目の手段と
しては，管理費用を相対的に下げることである．具体
的には，管理費用の補助，税優遇，管理の義務化，と
いったことが考えられる．2 つ目の手段としては土地
収益性の向上率を増加させることである．具体的には，
管理を行う主体に対する税優遇が考えられる． 
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