
425 Park Avenue  証券化されたビル（ニューヨーク）

け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
す
。
三
つ
目
は
機
関
投

資
家
が
入
っ
て
こ
な
い
と
い
け
な
い
と
い
う
こ

と
で
す
。
土
地
は
イ
ン
フ
レ
に
強
い
資
産
だ
と

い
わ
れ
て
い
ま
す
し
、
Ｕ
Ｒ
都
市
機
構
の
事
業

用
借
地
の
賃
料
も
物
価
ス
ラ
イ
ド
で
す
。
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
物
価
に
応
じ
て
上
が
っ
て
い

く
と
い
う
こ
と
で
す
か
ら
長
期
の
運
用
投
資
を

す
る
方
に
は
い
い
商
品
に
な
る
の
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。

幸
田
　
近
頃
は
、
年
金
の
投
資
対
象
も
原
油
先

物
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
※
6
）

に
ま
で
広
が
っ

て
い
ま
す
し
、
お
そ
ら
く
投
資
先
に
関
し
て
は

も
の
す
ご
く
ハ
ン
グ
リ
ー
だ
と
思
い
ま
す
。
リ

ー
ト
の
土
地
の
利
回
り
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

を
重
視
し
た
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
、
長
期
の
投
資

先
と
し
て
堅
実
だ
し
、
さ
ら
に
伸
び
て
い
く
市

場
だ
と
思
い
ま
す
。
年
金
と
い
え
ば
、
一
般
の

方
の
4
0
1
ｋ
プ
ラ
ン
（
※
7
）

の
個
人
の
運
用

先
と
し
て
も
広
が
り
が
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん

ね
。
情
報
の
透
明
性
に
よ
っ
て
不
動
産
業
界
そ

の
も
の
の
見
方
が
も
っ
と
改
善
さ
れ
て
い
い
と

思
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
で
私
が
関
わ
っ
た
限
り

の
印
象
で
す
が
、
リ
ア
ル
タ
ー
（
主
に
米
国
の

全
国
不
動
産
協
会
所
属
の
業
者
）
と
い
う
の
は

と
て
も
尊
敬
さ
れ
る
仕
事
で
す
。
と
こ
ろ
が
日

本
の
「
不
動
産
屋
」
と
い
う
言
葉
に
は
、
ど
こ

か
特
殊
な
余
韻
を
感
じ
さ
せ
ま
す
（
笑
）
。
不

動
産
取
引
に
は
不
透
明
な
部
分
が
あ
る
の
が
普

通
だ
と
い
う
時
代
が
長
か
っ
た
か
ら
で
し
ょ
う

か
。
ア
メ
リ
カ
の
不
動
産
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
、
リ

ス
テ
ィ
ン
グ
シ
ス
テ
ム
で
過
去
の
取
引
記
録
を

す
べ
て
公
開
し
た
り
、
エ
ス
ク
ロ
ー
（
※
8
）

と

い
う
第
三
者
の
存
在
も
確
立
し
て
い
ま
す
。
い

ま
ネ
ッ
ト
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
エ
ス
ク
ロ
ー
を
使

う
発
想
が
出
て
き
て
い
ま
す
し
、
公
的
な
機
関

と
し
て
エ
ス
ク
ロ
ー
が
確
立
し
て
く
れ
ば
日
本

の
不
動
産
ビ
ジ
ネ
ス
も
も
っ
と
洗
練
さ
れ
て
く

る
は
ず
で
す
。

寺
澤
　
不
幸
な
こ
と
に
わ
が
国
の
証
券
化
と
い

う
の
は
不
良
債
権
処
理
の
過
程
で
成
長
し
て
き

た
わ
け
で
す
。
そ
こ
で
最
初
に
リ
ス
ク
を
と
っ

た
の
が
外
国
人
で
す
。
彼
ら
が
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
に
着
目
を
し
て
バ
リ
ュ
ー
を
き
ち
ん
と
評
価

を
す
る
、
当
時
は
安
く
買
い
叩
く
と
か
、
ひ
ど

い
ね
と
い
う
感
じ
で
し
た
が
、
そ
れ
が
定
着

し
て
か
ら
は
土
地
の
価
値
は
こ
の
よ
う
に
評
価

す
る
べ
き
だ
、
収
益
還
元
で
い
く
べ
き
だ
と
理

解
さ
れ
、
そ
れ
が
リ
ー
ト
の
成
長
に
契
機
を
与

え
た
の
で
す
。
ア
メ
リ
カ
の
合
理
主
義
で
あ
る
、

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
基
づ
い
て
地
価
鑑
定
を

す
る
と
い
う
こ
と
で
伸
び
て
き
て
い
ま
す
か
ら
、

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
に
則
っ
た
合
理
的
な
商
品

と
し
て
証
券
化
を
考
え
な
い
と
う
ま
く
い
か
な

い
の
で
は
な
い
か
。
7
月
に
ア
メ
リ
カ
の
イ
ン

ベ
ス
ト
メ
ン
ト
バ
ン
ク
（
投
資
銀
行
）
の
メ
ン

バ
ー
と
議
論
し
て
き
た
の
で
す
が
、
1
9
9
3

年
以
降
ア
メ
リ
カ
も
成
長
し
て
い
ま
す
が
、
彼

ら
は
そ
う
い
う
具
体
的
課
題
を
自
分
た
ち
で
こ

な
し
て
き
た
人
た
ち
で
す
か
ら
非
常
に
自
信
が

あ
る
の
で
す
ね
。
あ
ら
ゆ
る
こ
と
が
合
理
的
に

解
決
で
き
る
、
つ
ま
り
キ

ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
あ
り

の
ま
ま
に
ど
う
評
価
す
る

か
と
い
う
こ
と
を
冷
徹
に

み
て
、
リ
ス
ク
を
負
う

の
で
あ
れ
ば
高
い
プ
レ

ミ
ア
ム
を
と
る
、
ア
セ

ッ
ト
ク
ラ
ス
を
設
け
、

リ
ス
ク
に
応
じ
て
優
先

劣
後
関
係
を
つ
け
リ

タ
ー
ン
を
適
正
に
設

定
す
る
と
い
う
考
え

方
で
す
。
リ
ス
ク
の

高
い
も
の
も
全
部
マ

ー
ケ
ッ
ト
で
投
資

家
に
売
り
さ
ば
い

て
し
ま
う
、
す
ご

い
と
思
い
ま
し
た
。

日
本
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
は
そ
こ
ま
で
割

り
切
っ
て
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

だ
け
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン

だ
け
で
勝
負
す
る
の
で
は
な
く
て
、
や
っ
ぱ
り

何
か
土
地
に
つ
い
て
は
ア
ッ
プ
サ
イ
ト
ス
ト
ー

リ
ー
（
土
地
の
値
上
が
り
益
期
待
）
が
欲
し
い

と
い
う
議
論
に
な
る
の
で
す
ね
。

幸
田
　
バ
ブ
ル
よ
い
ま
一
度
、
み
た
い
に
で
す

ね
。

寺
澤
　
そ
う
そ
う
。
し
か
し
、
残
念
な
が
ら
ニ

ュ
ー
タ
ウ
ン
の
土
地
が
ど
ん
ど
ん
値
上
が
り
す

る
か
と
い
う
と
、
も
う
そ
う
い
う
の
は
な
い
の

で
す
。

幸
田
　
値
上
が
り
よ
り
も
安
定
的
な
イ
ン
カ
ム

ゲ
イ
ン
が
あ
っ
た
ほ
う
が
い
い
、
い
ま
そ
う
い

う
発
想
を
し
て
い
る
人
が
増
え
て
い
ま
す
。
不

動
産
業
界
の
人
や
、
年
金
の
運
用
で
不
動
産
市

場
に
注
目
し
て
い
る
人
に
取
材

を
し
ま
す
と
、

最
近
は
利
回

り
を
重
視
す

る
よ
う
に
な

っ
た
。
同
地

域
で
似
た
よ

う
な
ビ
ル
で
も
、

テ
ナ
ン
ト
の
状

態
や
、
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
で

評
価
が
わ
か
れ

る
と
言
い
ま
す
。

そ
れ
が
正
し
い
と

私
は
思
い
ま
す
。

寺
澤
　
そ
の
通
り

で
す
ね
。
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
で
証
券
化

さ
れ
て
い
る
ビ
ル
を

見
た
の
で
す
が
、
説

明
者
は
、
テ
ナ
ン
ト

の
自
慢
を
し
ま
す
。

し
っ
か
り
し
た
テ
ナ
ン
ト
が
入
っ
て
い
る
こ
と

で
価
値
が
上
が
る
か
ら
で
す
。
土
地
だ
け
で
は

価
値
が
な
い
、
そ
こ
に
建
物
を
つ
く
り
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
が
生
ま
れ
て
初
め
て
価
値
が
出
る
、

そ
う
い
う
考
え
方
で
貫
徹
し
て
い
ま
す
ね
。
驚

い
た
の
は
テ
ナ
ン
ト
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が

き
ち
ん
と
把
握
さ
れ
て
い
る
の
で
す
。
財
務
体

質
が
し
っ
か
り
し
て
い
る
か
ら
リ
ス
ク
プ
レ
ミ

ア
ム
が
小
さ
い
、
日
本
だ
と
と
て
も
そ
う
は
い

か
な
い
で
す
ね
。

幸
田
　
日
本
は
ど
う
し
て
も
箱
も
の
や
土
地
に

対
す
る
神
話
が
あ
り
ま
す
。
狭
い
国
土
に
こ
れ

だ
け
の
人
口
が
い
る
わ
け
で
す
か
ら
当
然
か
も

し
れ
ま
せ
ん
。
上
海
で
も
超
高
層
ビ
ル
が
林
立

し
て
い
ま
す
が
、
大
規
模
な
ビ
ル
な
の
に
エ
レ

ベ
ー
タ
ー
は
数
基
し
か
な
く
て
毎
朝
長
蛇
の
列

が
で
き
る
そ
う
で
す
。
箱
も
の
重
視
と
い
う
の

は
ア
ジ
ア
の
国
民
性
な
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
ね
。

寺
澤
　
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
も
そ
う
で
す
し
、

日
本
の
起
業
家
の
マ
イ
ン
ド
の
中
に
は
含
み
益

経
営
と
い
う
の
が
あ
っ
て
、
内
部
留
保
が
安
心

感
に
つ
な
が
っ
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
、
Ｍ
＆

Ａ
（
※
9
）

の
世
界
に
な
っ
て
敵
対
的
Ｍ
＆
Ａ
が

で
て
く
る
と
逆
に
心
配
の
種
に
な
り
ま
す
。

幸
田
　
連
載
を
終
え
た
ば
か
り
の
最
新
作
『
バ

イ
ア
ウ
ト
』
で
は
、
人
的
資
産
や
知
的
資
源
と
い

う
も
の
を
企
業
価
値
の
な
か
で
ど
う
判
断
す
る

か
、
と
い
う
私
の
も
う
一
つ
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
も

込
め
て
い
ま
す
。
企
業
価
値
と
は
何
な
の
か
？

と
い
う
テ
ー
マ
で
す
。
買
収
先
の
経
営
者
も
リ

ス
ク
が
あ
る
し
、
バ
イ
ア
ウ
ト
す
る
側
に
も
株

主
が
い
る
わ
け
で
す
か
ら
姿
勢
の
隙
を
つ
か
れ

て
し
ま
う
。
双
方
と
も
注
意
深
さ
が
必
要
で
す
。

お
も
し
ろ
い
時
代
で
あ
り
、
難
し
い
時
代
に
な

っ
て
き
て
い
ま
す
ね
。

寺
澤
　
Ｕ
Ｒ
都
市
機
構
の
企
業
の
価
値
を
ど
う

評
価
す
る
か
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
だ
け
で
や

っ
て
み
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
Ｕ
Ｒ
都
市
機
構

の
場
合
は
事
業
規
模
を
大
き
く
し
て
は
い
け
な

い
、
民
間
に
で
き
る
こ
と
は
ど
ん
ど
ん
民
間
に

で
す
か
ら
、
価
値
評
価
は
成
長
を
見
込
ま
な
い

分
低
く
な
り
ま
す
。
な
か
な
か
厳
し
い
な
と
思

い
ま
す
ね
。

幸
田
　
私
が
米
銀
に
い
た
80
年
代
に
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ

（
※
１０
）
や
Ｒ
Ｏ
Ａ
（
※
１１
）
な
ど
、
収
益
効
率
を
厳

し
く
言
わ
れ
ま
し
た
。
当
時
は
、
そ
の
対
極
に

日
本
の
銀
行
経
営
が
あ
っ
た
の
で
す
ね
。
私
の

い
た
バ
ン
カ
ー
ス
ト
ラ
ス
ト
は
収
益
効
率
を
重

視
し
、
常
に
攻
め
の
姿
勢
で
し
た
が
、
皮
下
脂

肪
を
徹
底
し
て
削
ぎ
落
と
し
た
た
め
に
体
力
が

続
か
な
か
っ
た
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
結
局
ド

イ
チ
ェ
バ
ン
ク
に
合
併
さ
れ
ま
し
た
が
、
筋
肉

重
視
な
の
か
体
力
な
の
か
、
時
代
に
よ
っ
て

変
わ
り
ま
す
ね
。

寺
澤
　
い
ま
、
証
券
化
市
場
で
は
モ
ル
ガ
ン
ス

タ
ン
レ
ー
と
ド
イ
チ
ェ
バ
ン
ク
が
ト
ッ
プ
争
い

を
し
て
い
ま
す
。

幸
田
　
証
券
化
市
場
と
い
え
ば
、
値
決
め
の
基

準
金
利
を
ど
う
す
る
か
と
い
う
問
題
が
あ
り
ま

す
ね
。
ア
メ
リ
カ
で
す
と
Ｔ
＋
α
（
※
１２
）

と
な

り
ま
す
が
、
日
本
で
す
と
Ｔ
は
国
債
に
な
る
の

で
し
ょ
う
か
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
い
う
の
は
オ
ー

バ
ー
シ
ュ
ー
ト
し
た
り
、
い
ろ
い
ろ
な
思
惑
で

動
い
て
い
び
つ
に
な
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
が
、

経
済
、
社
会
の
監
視
役
で
も
あ
る
は
ず
で
す
。

例
え
ば
国
債
で
す
と
、
政
府
に
財
政
規
律
を
守

ら
な
い
よ
う
な
動
き
が
あ
る
と
、
市
場
が
暴
落

し
て
警
鐘
を
鳴
ら
す
の
で
す
。
で
す
か
ら
暴
落

を
恐
れ
て
政
治
の
力
で
市
場
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

し
よ
う
と
し
て
は
い
け
ま
せ
ん
。
本
来
の
監
視

機
能
を
奪
っ
て
は
だ
め
な
の
で
す
。
洗
練
さ
れ

た
健
全
な
国
債
市
場
を
確
立
し
、
証
券
化
商
品

の
規
準
と
な
れ
る
よ
う
市
場
環
境
を
整
備
す
る

必
要
が
あ
り
ま
す
。

寺
澤
　
「
国
債
の
歴
史
」
な
ど
の
著
書
が
あ
る

中
央
大
学
の
富
田
教
授
は
、
「
国
債
と
い
う
の

は
北
極
星
だ
、
北
極
星
が
基
準
に
な
っ
て
他
の

星
の
位
置
関
係
が
測
れ
る
訳
だ
か
ら
、
北
極
星

で
あ
る
日
本
の
国
債
が
し
っ
か
り
し
て
い
な
い

と
そ
の
国
の
社
債
等
の
証
券
や
貸
付
の
金
利
設

定
は
う
ま
く
い
か
な
い
」
と
言
っ
て
い
ま
す
。

幸
田
　
地
方
債
の
発
行
状
況
も
問
題
に
な
っ
て

い
ま
す
が
、
ベ
ー
ス
に
対
し
て
リ
ス
ク
プ
レ
ミ

ア
ム
が
ど
の
く
ら
い
つ
く
の
か
、
フ
ェ
ア
で
透

明
な
も
の
で
な
け
れ
ば
海
外
か
ら
の
投
資
家
は

呼
び
込
め
ま
せ
ん
。
世
界
の
投
資
家
に
こ
う
だ

と
言
え
る
Ｐ
Ｒ
の
基
盤
が
ま
だ
ま
だ
低
い
と
い

わ
ざ
る
を
え
な
い
で
す
ね
。

寺
澤
　
独
立
行
政
法
人
と
い
う
の
はgovernment

sponsored enterprise

で
す
か
ら
、
暗
黙
の
政

府
保
証
が
あ
る
と
い
う
見
方
を
さ
れ
て
い
ま
す

け
れ
ど
、
お
そ
ら
く
今
検
討
し
て
い
る
証
券
化

に
は
そ
う
い
う
も
の
が
な
く
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
だ
け
で
勝
負
せ
ざ
る
を
え
な
い
、
こ
れ
を

ど
う
う
ま
く
や
る
か
、
我
々
も
真
剣
勝
負
で
す
。

幸
田
　
み
な
さ
ん
注
目
し
て
い
ま
す
し
、
い
い

モ
デ
ル
に
な
っ
て
欲
し
い
と
思
い
ま
す
。
追
随

す
る
い
ろ
い
ろ
な
セ
ク
タ
ー
の
方
の
た
め
に
も

ぜ
ひ
頑
張
っ
て
く
だ
さ
い
。
期
待
し
て
い
ま
す
。

※
6
 
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（hedge fund

）

株
式
や
為
替
な
ど
変
動
商
品
へ
の
投
資
に
あ
た
っ

て
、
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
の
金
融
派
生
商
品

で
の
運
用
も
行
い
、
相
場
の
上
下
に
か
か
わ
ら
ず

収
益
を
追
求
す
る
フ
ァ
ン
ド
。

※
１２
 
T
＋
α

利
回
り
を
さ
だ
め
る
際
に
、
そ
の
時
点
で
の
米
国

債
の
利
回
り
（
T=

T
reasury Y

ield

）
を
基
準
金

利
と
し
、
リ
ス
ク
に
よ
っ
て
さ
ら
に
ベ
ー
シ
ス
を

プ
ラ
ス
し
て
い
く
や
り
方
。

※
7
 
4
0
1
k
プ
ラ
ン

米
国
の
確
定
拠
出
型
年
金
の
ひ
と
つ
。
米
国
の
歳

入
法
4
0
1
ｋ
条
項
に
適
格
す
る
要
件
を
満
た
す

こ
と
で
こ
の
名
称
が
あ
る
。

※
8
 
エ
ス
ク
ロ
ー
（escrow

）

取
引
の
安
全
を
保
証
す
る
た
め
に
専
門
業
者
な
ど

が
間
に
入
る
サ
ー
ビ
ス
。
ネ
ッ
ト
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

の
普
及
で
個
人
向
け
の
サ
ー
ビ
ス
が
注
目
さ
れ
て

い
る
。

※
9
 
M
&
A
（m

erger and acquisition

）

企
業
の
合
併
・
買
収

※
１１
 
R
O
A
（return on assets

）

総
資
本
利
益
率

※
１０
 
R
O
E
（return on equity

）

株
主
資
本
利
益
率
。
税
引
利
益
を
株
主
資
本
で
割

っ
て
算
出
す
る
。

※
3,
4,
5,
6,
7,
8,
9,

１０,
１１

『
2
0
0
7
年
版 

経
済
新
語
辞
典
』（
日
本
経
済
新
聞
社
編
）
よ
り

《
用
語
出
典
》


