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米国不動産投資における 
1031 Exchangeの仕組みと戦略

第1回 
─ DST・UPREIT・税繰り延べスキームの実務の紹介 ─

GEPAS inc. 代表

Kiyomi Kindaichi

基
本
ス
キ
ー
ム
の
概
要

　

米
国
の
不
動
産
税
制
に
お
い
て
、
投
資
家
の

資
産
形
成
戦
略
の
中
核
を
担
う
制
度
に
「1031 

Exchange

」が
あ
る
。
こ
れ
は
米
国
税
法「Internal 

Revenue C
ode Section 1031

」
に
基
づ
き
、
投

資
用
ま
た
は
事
業
用
不
動
産
を
売
却
し
、
一
定
期
間
内

に
同
種
の
不
動
産
へ
再
投
資
す
る
こ
と
で
キ
ャ
ピ
タ
ル

ゲ
イ
ン
課
税
を
繰
り
延
べ
る
仕
組
み
で
あ
る
。

　

基
本
ル
ー
ル
は
比
較
的
明
確
で
あ
る
。
投
資
家
は

不
動
産
を
売
却
し
た
後
、
45
日
以
内
に
交
換
対
象
物

件
を
特
定
し
、
１
８
０
日
以
内
に
取
得
を
完
了
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
売
却
代
金
はQ

ualified 
Interm

ediary

（
Ｑ
Ｉ
）
が
管
理
し
、
投
資
家
が
直

接
受じ

ゅ
領り
ょ
うす
る
と
課
税
対
象
と
な
る
。

　
こ
の
点
は
課
税
繰
り
延
べ
の
た
め
に
は
最
も
重
要
と

い
え
る
。

具
体
的
な
ケ
ー
ス

　

例
え
ば
、
投
資
家
が
２
０
１
３
年
に
２
０
０
万
ド

ル
で
小
規
模
ア
パ
ー
ト
を
購
入
し
、
２
０
２
３
年
に

４
０
０
万
ド
ル
で
売
却
し
た
と
す
る
。
売
却
益
は

２
０
０
万
ド
ル
で
あ
り
、
通
常
で
あ
れ
ば
キ
ャ
ピ
タ
ル

ゲ
イ
ン
税
お
よ
び
減
価
償
却
回
収
税
を
含
め
、
お
お
む

ね
60
万
～
80
万
ド
ル
程
度
の
税
負
担
が
発
生
す
る
。

　

し
か
し
、1031 Exchange

を
利
用
し
た
場
合
、

こ
の
４
０
０
万
ド
ル
（
為
替
１
５
０
円
換
算
で
約
６
億

円
）
を
そ
の
ま
ま
次
の
不
動
産
取
得
に
充
当
で
き
、
税

金
は
将
来
に
繰
り
延
べ
ら
れ
る
（
図
１
）。

S
tep-U

p in B
asis 

（
時
価
を
引
き
継
ぐ
）

　

米
国
実
務
で
は
こ
の
制
度
を
活
用
し
、
資
産
規
模

を
段
階
的
に
拡
大
す
る
投
資
戦
略
が
一
般
的
で
あ

る
。
例
え
ば
上
記
の
投
資
家
が
４
０
０
万
ド
ル
を
自
己

資
金
と
し
て
、
銀
行
融
資
６
０
０
万
ド
ル
を
加
え
て

１
０
０
０
万
ド
ル
の
集
合
住
宅
を
取
得
す
る
ケ
ー
ス
を

考
え
る
。
10
年
後
、
こ
の
物
件
が
１
８
０
０
万
ド
ル
で

売
却
さ
れ
た
場
合
、
利
益
は
約
８
０
０
万
ド
ル
と
な
る
。

通
常
で
あ
れ
ば
約
２
０
０
万
ド
ル
以
上
の
税
負
担
が
発

生
す
る
が
、
再
び1031 Exchange

を
行
え
ば
課
税

は
繰
り
延
べ
ら
れ
る
。
こ
う
し
て
資
産
規
模
は
次
の
段

階
へ
移
行
す
る
。

　
こ
の
よ
う
な
交
換
を
繰
り
返
す
戦
略
は
、
米
国
で
は

「Sw
ap Till You D

rop

」
と
呼
ば
れ
て
お
り
、
典

型
的
な
資
産
成
長
の
例
と
し
て
は
次
の
よ
う
な
パ
タ
ー

ン
が
挙
げ
ら
れ
る
。

※
た
だ
し
、
日
本
居
住
者
が
投
資
す
る
場
合
は
、
日

本
の
税
制
は
別
途
考
慮
が
必
要
と
な
る
。
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図1　1031 Exchangeによる資産拡大のピラミッド型

下層ほど取引件数が多く、上層ほど規模と複雑性が増す。最上層でパッシブ化・流動化へ移行。

図２　1031のキャピタル循環型

Equity
自己資金

$4M

Debt
借入
$6M

Asset
取得物件
$10M

Exit
売却

$18M
1031 Exchange

税の繰り延べ

通常売却なら
税負担 ≈ $2.4M

Debtは非課税
流動性を補完

Exit後に再投資
税は将来へ

資産規模を拡大
$10M → $30M

数値例：$2Mで取得 → $4Mで売却 → $10Mへ拡大 → $18Mで売却 → $30Mへ再投資

第1層 小型アパート取得 $４M

第2層 1031で中型物件へ $10M（Equity $4M + Debt $6M）

第3層 再度1031で大型物件へ $30M

第4層 DST / UPREIT でパッシブ化

頂点 相続時 Step-up 累積含み益が
相続で実質解消

管理負担↓
分散投資↑

規模拡大
税は繰り延べ

レバレッジ導入

入り口
直接保有
自主管理

Equity → Debt → Asset → Exit → Reinvest。税を即時実現せずに、資本を次の物件へ回し続ける構図。
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最
初
の
投
資

①
取
得
：
２
０
０
万
ド
ル
（
小
型
ア
パ
ー
ト
）

②��

10
年
後�

 

売
却
額
：
４
０
０
万
ド
ル�

 

売
却
益
：
２
０
０
万
ド
ル
→1031

適
用
で
交
換

２
回
目
の
投
資

③
取
得
：
１
０
０
０
万
ド
ル
（
中
規
模
集
合
住
宅
）

④��

10
年
後�

 

売
却
額
：
１
８
０
０
万
ド
ル�

 

売
却
益
：
８
０
０
万
ド
ル
→1031

適
用
で
交
換

３
回
目
の
投
資

⑤
取
得
：�

３
０
０
０
万
ド
ル
（
大
型
ア
パ
ー
ト
ま
た
は

物
流
施
設
）

最
終
回

　
最
終
的
に
投
資
家
が
死
亡
し
た
場
合
、
米
国
税
制
の

Step-U
p in Basis

に
よ
り
取
得
価
格
が
市
場
価
格

に
リ
セ
ッ
ト
さ
れ
、
こ
れ
ま
で
累
積
し
て
い
た
キ
ャ
ピ

タ
ル
ゲ
イ
ン
税
が
実
質
的
に
消
滅
す
る
。
こ
の
た
め
、

相
続
直
後
に
売
却
し
て
も
簿
価
と
時
価
が
一
致
し
て
い

る
た
め
課
税
さ
れ
な
い
と
い
う
特
徴
が
あ
る
。
米
国
内

の
長
期
投
資
家
に
と
っ
て1031 Exchange

は
極
め

て
強
力
な
資
産
形
成
ツ
ー
ル
と
な
っ
て
い
る
（
前
ペ
ー

ジ
図
２
）。

厳
格
な
適
用
要
件

　
も
っ
と
も
、
本
制
度
は
厳
格
な
適
格
要
件
の
下
で
の

み
成
立
す
る
。
第
一
に
、
対
象
資
産
は
投
資
用
ま
た
は

事
業
用
不
動
産
に
限
定
さ
れ
、
自
宅
は
原
則
対
象
外
で

あ
る
。
第
二
に
「Like-kind

（
同
種
資
産
）」
要
件

が
あ
り
、
不
動
産
同
士
で
あ
れ
ば
用
途
の
違
い
を
問
わ

ず
広
く
認
め
ら
れ
る
（
例
：
ア
パ
ー
ト
か
ら
商
業
ビ
ル
、

更
地
か
ら
賃
貸
住
宅
）。
第
三
に
対
象
は
米
国
内
不
動

産
に
限
定
さ
れ
、
米
国
外
資
産
と
の
交
換
は
認
め
ら
れ

な
い
。
第
四
に
、
適
用
対
象
者
は
米
国
税
法
上
の
納
税

者
で
あ
る
必
要
が
あ
る
。

　
そ
し
て
実
務
上
最
も
重
要
な
要
件
が
、
Ｑ
Ｉ
に
よ
る

資
金
管
理
で
あ
る
。1031 Exchange

で
は
売
却
資

金
を
投
資
家
本
人
が
一
切
受じ

ゅ
領り
ょ
うし
て
は
な
ら
な
い
。
売

却
代
金
は
Ｑ
Ｉ
が
直
接
受
領
し
、
当
該
資
金
を
次
の
不

動
産
取
得
に
充
当
す
る
。
こ
の
「
資
金
非
接
触
性
」
が

制
度
適
用
の
核
心
で
あ
る
。

　

仮
に
売
却
代
金
が
一
瞬
で
も
投
資
家
の
口
座
を

経
由
し
た
場
合
、「
建
設
的
受
領
（constructive 

receipt

）」
と
み
な
さ
れ
、1031 Exchange
は
無

効
と
な
り
、
通
常
の
売
却
と
し
て
課
税
さ
れ
る
。
例
え

ば
１
０
０
万
ド
ル
で
売
却
し
た
資
金
が
直
接
本
人
に
入

金
さ
れ
た
場
合
、
そ
の
時
点
で
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
課

税
が
確
定
す
る
。
一
方
、
Ｑ
Ｉ
が
資
金
を
管
理
す
る
場

合
に
は
課
税
は
繰
り
延
べ
ら
れ
る
。

　
ま
た
Ｑ
Ｉ
は
米
国
内
の
専
門
会
社
が
担
う
の
が
一
般

的
で
あ
り
、
数
百
万
ド
ル
か
ら
数
千
万
ド
ル
規
模
の
資

金
を
預
か
る
こ
と
も
あ
る
。
そ
の
た
め
、
倒
産
リ
ス
ク

や
資
金
分
別
管
理
の
有
無
な
ど
、
信
頼
性
の
確
認
が
不

可
欠
で
あ
る
。

Ｄ
Ｓ
Ｔ
を
活
用
し
た
応
用
戦
略

　

さ
ら
に
応
用
戦
略
と
し
て
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ

ト
・
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
用
い
ら
れ
る
。
例
え
ば

１
０
０
０
万
ド
ル
で
取
得
し
た
物
件
が
１
４
０
０
万
ド

ル
に
値
上
が
り
し
た
場
合
、
新
た
に
８
０
０
万
ド
ル
の

融
資
を
受
け
る
こ
と
で
、
既
存
ロ
ー
ン
返
済
後
に
数

百
万
ド
ル
の
資
金
を
手
元
に
残
す
こ
と
が
で
き
る
。
借

入
金
は
課
税
対
象
で
は
な
い
た
め
、
税
負
担
を
伴
わ
ず

流
動
性
を
確
保
で
き
る
。

　

近
年
利
用
が
増
え
て
い
る
構
造
と
し
て
、

D
elaw

are Statutory Trust

（
Ｄ
Ｓ
Ｔ
）
を
活
用

し
た1031 Exchange

が
あ
る
。
Ｄ
Ｓ
Ｔ
は
複
数
投

資
家
が
大
型
不
動
産
の
持
ち
分
を
共
有
す
る
信
託
構
造

で
あ
り
、
例
え
ば
総
額
２
億
ド
ル
規
模
の
物
流
施
設
に

対
し
、
50
万
ド
ル
や
１
０
０
万
ド
ル
単
位
で
投
資
す
る

こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
配
当
利
回
り
は
一
般
的
に
年
４

図３　DST分散投資のツリー型

～
６
％
程
度
で
あ
り
、
１
０
０
０
万
ド
ル
投
資
で
年
間

40
万
～
60
万
ド
ル
の
収
益
が
期
待
さ
れ
る
。

　
例
え
ば
１
０
０
０
万
ド
ル
の
資
金
を
以
下
の
よ
う
に

分
散
投
資
す
る
ケ
ー
ス
が
考
え
ら
れ
る
。

＊ 

医
療
施
設
Ｄ
Ｓ
Ｔ
：
３
０
０
万
ド
ル

＊ 

物
流
施
設
Ｄ
Ｓ
Ｔ
：
３
０
０
万
ド
ル

＊ 

集
合
住
宅
Ｄ
Ｓ
Ｔ
：
３
０
０
万
ド
ル

＊ 

ス
ト
レ
ー
ジ
Ｄ
Ｓ
Ｔ
：
１
０
０
万
ド
ル

　
平
均
利
回
り
５
％
と
す
る
と
年
間
約
50
万
ド
ル
の
収

益
と
な
る
。
投
資
家
は
管
理
業
務
か
ら
解
放
さ
れ
、
完

全
パ
ッ
シ
ブ
型
の
運
用
が
可
能
と
な
る
（
図
３
）。

少
額
で
大
型
不
動
産
に
投
資
可
能

─ 

よ
く
あ
る
Ｄ
Ｓ
Ｔ
物
件
の
代
表
例 

─

•	A
m

azon

物
流
セ
ン
タ
ー

•	W
alm

art

配
送
セ
ン
タ
ー

•	

医
療
オ
フ
ィ
ス

•	

高
級
ア
パ
ー
ト

•	

セ
ル
フ
ス
ト
レ
ー
ジ

•	

デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー

　
例
え
ば
、
１
０
０
Ｋ
～
１
Ｍ
ド
ル
く
ら
い
か
ら
投
資

可
能
と
な
る
（
表
４
）。

　
実
際
に
は
、
機
関
投
資
家
レ
ベ
ル
の
物
件
が
多
い
の

が
実
態
で
あ
る
。

表4　DST物件の代表例

物件 価格

Amazon 物流 $ 200M

Class A Apartment $ 150M

医療施設 $ 80M

$
売却資金
$10M

DST A
医療オフィス

$3M

DST B
物施設
$3M

DST C
集合住宅

$3M

DST D
セルフストレージ

$1M

配当 5%
$0.15M/年

配当 5%
$0.15M/年

配当 5%
$0.15M/年

配当 5%
$0.05M/年

合計投資額 $10M → 想定年間配当
$0.50M（利回り5.0%）

青＝資産　緑＝配当

注：DSTは途中換金が難しく、流動性は限定的。図は典型的な分散投資の例示。
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証
券
化
に
よ
る
戦
略 

（721 Exchange

と
の
組
み
合
わ
せ
）

　

さ
ら
に
大
規
模
投
資
家
の
間
で
は
、
Ｄ
Ｓ
Ｔ
の
先

に
Ｕ
Ｐ
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
（721 Exchange

）
を
組
み
合

わ
せ
る
戦
略
も
活
用
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
はInternal 

Revenue C
ode Section 721

に
基
づ
き
、
不
動

産
を
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
オ
ペ
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
パ
ー
ト
ナ
ー

シ
ッ
プ
持
ち
分
へ
交
換
す
る
仕
組
み
で
あ
り
、
課
税
を

繰
り
延
べ
た
ま
ま
資
産
を
証
券
化
す
る
こ
と
が
可
能
と

な
る
。

　
例
え
ば
、
３
０
０
０
万
ド
ル
の
不
動
産
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
を
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
ユ
ニ
ッ
ト
へ
交
換
す
る
こ
と
で
、
流

動
性
と
分
散
投
資
の
双
方
を
実
現
で
き
る
。

日
本
人
投
資
家
に
よ
る 

1031 E
xchange

の
利
用
可
能
性
と

実
務
的
ス
キ
ー
ム 

　

1031 Exchange

は
米
国
税
法
に
基
づ
く
制
度
で

あ
る
が
、
そ
の
適
用
に
あ
た
っ
て
国
籍
は
要
件
と
さ
れ

て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
日
本
人
で
あ
っ
て
も
一
定

の
条
件
を
満
た
す
場
合
に
は
本
制
度
を
利
用
す
る
こ
と

が
可
能
で
あ
る
。

　
具
体
的
に
は
、

①
米
国
内
に
投
資
用
不
動
産
を
保
有
し
て
い
る
こ
と

②
米
国
に
お
い
て
税
務
申
告
（Form

 1040N
R

な

ど
）
を
行
っ
て
い
る
こ
と

③
当
該
不
動
産
の
譲
渡
が
米
国
に
お
け
る
キ
ャ
ピ
タ

ル
ゲ
イ
ン
課
税
の
対
象
と
な
る
こ
と

こ
れ
ら
の
要
件
を
満
た
す
場
合
、1031 Exchange

の
適
用
対
象
と
な
り
得
る
。
す
な
わ
ち
、
本
制
度
の
適

用
可
否
を
左
右
す
る
の
は
国
籍
で
は
な
く
、「
米
国
税

の
納
税
者
で
あ
る
か
否
か
」
で
あ
る
点
が
重
要
な
の
で

あ
る
。

　

実
務
上
、
日
本
人
投
資
家
が1031 Exchange

を
活
用
す
る
際
に
は
、
米
国
に
お
い
て
Ｌ
Ｌ
Ｃ

（Lim
ited Liability C

om
pany

）
を
設
立
し
、

当
該
Ｌ
Ｌ
Ｃ
を
通
じ
て
不
動
産
を
保
有
す
る
ス
キ
ー
ム

が
広
く
用
い
ら
れ
て
い
る
。
一
般
的
な
流
れ
と
し
て
は
、

Ｌ
Ｌ
Ｃ
が
不
動
産
を
取
得
・
保
有
し
、
売
却
時
に
は
当

該
Ｌ
Ｌ
Ｃ
が
売
り
主
と
な
り
、
そ
の
売
却
資
金
を
用
い

て1031 Exchange

を
実
行
し
、
次
の
物
件
を
取
得

す
る
と
い
う
形
に
な
る
。
こ
の
構
造
を
採
用
す
る
こ
と

で
、
所
有
関
係
お
よ
び
税
務
処
理
が
整
理
さ
れ
、
実
務

上
の
運
用
が
容
易
に
な
る
と
い
う
利
点
が
あ
る
。

　
さ
ら
に
近
年
で
は
、
日
本
人
を
含
む
海
外
投
資
家
の

間
で
、
前
出
の
「
Ｄ
Ｓ
Ｔ
を
活
用
し
た
応
用
戦
略
」
の

項
に
お
け
る
Ｄ
Ｓ
Ｔ
を
活
用
し
た1031 Exchange

の
利
用
も
増
加
し
て
い
る
。
Ｄ
Ｓ
Ｔ
は
複
数
の
投
資
家

が
大
型
不
動
産
の
持
ち
分
を
共
有
す
る
信
託
構
造
で
あ

り
、
投
資
家
は
直
接
的
な
物
件
管
理
を
行
う
こ
と
な
く
、

パ
ッ
シ
ブ
に
不
動
産
投
資
へ
参
加
す
る
こ
と
が
可
能
で

あ
る
。

　
海
外
投
資
家
に
と
っ
て
Ｄ
Ｓ
Ｔ
が
有
効
と
さ
れ
る
理

由
は
主
に
三
点
あ
る
。

　

第
一
に
、
物
件
管
理
や
テ
ナ
ン
ト
対
応
と
い
っ

た
実
務
負
担
が
不
要
で
あ
る
点
、
第
二
に1031 

Exchange

の
適
用
対
象
と
し
て
認
め
ら
れ
て
い
る
点
、

第
三
に
個
人
で
は
ア
ク
セ
ス
が
難
し
い
大
型
不
動
産
へ

の
投
資
機
会
が
得
ら
れ
る
点
で
あ
る
。

　
特
に
国
外
居
住
者
に
と
っ
て
は
、
米
国
内
で
の
運
用

負
担
を
軽
減
し
つ
つ
、
税
務
上
の
メ
リ
ッ
ト
を
維
持
で

き
る
点
が
大
き
な
魅
力
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、1031 Exchange

は
米
国
納
税
者

で
あ
れ
ば
国
籍
を
問
わ
ず
利
用
可
能
で
あ
り
、
日
本
人

投
資
家
に
お
い
て
も
適
切
な
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
を
構
築

す
る
こ
と
で
、
実
務
的
に
十
分
活
用
し
得
る
制
度
で
あ

る
。

　
※�

た
だ
し
、
日
本
居
住
者
が
投
資
す
る
場
合
は
、
日

本
の
税
制
は
別
途
考
慮
が
必
要
と
な
る
。

潜
在
的
な
リ
ス
ク
に
つ
い
て

　

も
っ
と
も
、1031 Exchange

に
は
政
策
リ
ス

ク
も
存
在
す
る
。
制
度
は
１
９
２
１
年
に
導
入
さ
れ

１
０
０
年
以
上
存
続
し
て
い
る
が
、
こ
れ
ま
で
に
廃
止

や
制
限
が
議
論
さ
れ
て
き
た
。
仮
に
制
度
が
廃
止
さ
れ

た
場
合
、
例
え
ば
１
０
０
０
万
ド
ル
の
物
件
売
却
で

４
０
０
万
ド
ル
の
利
益
が
出
た
場
合
、
税
率
30
％
で
約
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１
２
０
万
ド
ル
の
税
負
担
が
生
じ
る
。
こ
の
よ
う
な
負

担
増
は
市
場
の
流
動
性
低
下
に
つ
な
が
る
可
能
性
が
あ

る
。

　
ま
た
外
国
人
投
資
家
が
関
与
す
る
場
合
、
Ｆ
Ｉ
Ｒ
Ｐ

Ｔ
Ａ
（Foreign Investm

ent in Real Property 
Tax A

ct

）
に
よ
り
通
常
は
売
却
価
格
の
15
％
が
源
泉

徴
収
さ
れ
る
な
ど
、
追
加
の
税
務
論
点
が
生
じ
る
。

　

特
に
日
本
居
住
者
の
場
合
、
米
国
側
で1031 

Exchange

が
成
立
し
て
い
て
も
、
日
本
側
で
は
譲
渡

課
税
の
繰
り
延
べ
が
認
め
ら
れ
な
い
可
能
性
が
あ
る
た

め
、
日
米
双
方
の
税
務
を
前
提
と
し
た
検
討
が
不
可
欠

で
あ
る
。

ま
と
め

　

総
じ
て
、1031 Exchange

は
単
な
る
税
繰
り
延

べ
制
度
に
と
ど
ま
ら
ず
、
米
国
不
動
産
市
場
に
お
け
る

資
本
循
環
を
支
え
る
制
度
的
基
盤
で
あ
る
。
投
資
家
は

こ
の
制
度
を
活
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
売
却
時
に
課
税

を
確
定
さ
せ
る
こ
と
な
く
、
よ
り
大
き
な
資
産
へ
と
再

投
資
し
、
資
産
規
模
の
拡
大
を
継
続
す
る
こ
と
が
可
能

と
な
る
。

　
と
り
わ
け
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
活
用
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア

ウ
ト
・
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
Ｄ
Ｓ
Ｔ
を
通
じ
た
パ
ッ
シ

ブ
化
、
さ
ら
に
は
Ｕ
Ｐ
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
よ
る
金
融
資
産
化

ま
で
視
野
に
入
れ
る
と
、1031 Exchange

は
単
独

の
税
制
優
遇
措
置
と
い
う
よ
り
も
、
米
国
不
動
産
投
資

に
お
け
る
「
成
長
・
保
有
・
出
口
・
承
継
」
を
一
貫
し

て
設
計
す
る
た
め
の
戦
略
的
イ
ン
フ
ラ
と
位
置
付
け
る

べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

ま
た
、
本
制
度
の
適
用
に
あ
た
っ
て
は
、Like-

kind

要
件
や
米
国
内
不
動
産
要
件
に
加
え
、
Ｑ
Ｉ
を

介
し
た
厳
格
な
資
金
管
理
が
不
可
欠
で
あ
る
一
方
、
米

国
に
投
資
不
動
産
を
保
有
し
、
米
国
税
法
上
の
納
税
者

と
し
て
申
告
を
行
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
国
籍
に
か
か

わ
ら
ず
利
用
可
能
で
あ
る
の
で
、
日
本
人
を
含
む
外
国

人
投
資
家
に
と
っ
て
も
、1031 Exchange

は
一
定

の
条
件
の
も
と
で
十
分
に
活
用
し
得
る
制
度
で
あ
る
。

実
務
上
は
Ｌ
Ｌ
Ｃ
を
用
い
た
保
有
形
態
や
Ｄ
Ｓ
Ｔ
の
活

用
が
有
力
な
選
択
肢
と
な
る
。

　

た
だ
し
、1031 Exchange

は
あ
く
ま
で
米
国
税

法
上
の
制
度
で
あ
る
た
め
、
日
本
居
住
者
が
利
用
す
る

場
合
に
は
、
日
米
双
方
の
税
制
を
前
提
と
し
た
検
討
が

不
可
欠
で
あ
る
点
に
留
意
が
必
要
と
な
る
。

　

し
た
が
っ
て
、1031 Exchange

を
日
本
の
実
務

家
が
検
討
す
る
際
に
は
、
単
に
「
米
国
で
節
税
で
き
る

制
度
」
と
し
て
理
解
す
る
の
で
は
な
く
、
米
国
不
動
産

投
資
に
お
け
る
資
本
再
配
分
、
金
融
商
品
化
、
相
続
設

計
、
そ
し
て
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
税
務
ま
で
を
包
含
す
る

包
括
的
な
制
度
と
し
て
捉
え
る
必
要
が
あ
る
。
今
後
、

米
国
不
動
産
投
資
を
取
り
扱
う
日
本
の
税
理
士
・
実
務

家
に
と
っ
て
も
、
本
制
度
の
理
解
は
ま
す
ま
す
重
要
性

を
増
し
て
い
く
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。


