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【新たな経済環境における資産価値向上に向けた不動産等プレイヤーへの期待】その４ 

オペレーション重視へ向かう不動産・インフラ投資： 

高コスト環境下に求められる視点の転換 

 

2026年 4月 9日 

 

PPP・インフラ投資調査部 主任研究員 内田 力 

 

１．はじめに 

近年、不動産・インフラ投資では、オペレーションの巧拙がキャッシュフローを左右する場面が増えている。立

地・機能が同一でも、稼働率、サービス設計、運営能力の差が収益差として表れやすい。とくに日本では、円安

や金利上昇を背景に、資材価格や人件費の高騰が続き、建築コストが投資収益を圧迫している。そのため、収

益性の維持・向上を図るうえでは、オペレーションで収益モデルを補強する視点が欠かせなくなっている。 

本レポートでは、オペレーション重視で先行する欧米の投資動向を踏まえながら、オペレーションが収益性に

与える影響を考える。 

 

２．オペレーションによるプロセス効率化と価値創造 

まず、不動産とインフラに共通して適用しうるオペレーション手法を整理しておこう。 

オペレーションが投資成果に寄与する経路は二つある。第一は、既存オペレーションのプロセス効率化であ

る。人員配置、保全計画、エネルギー利用、調達・外注の見直しなどを通じて、運営コストや停止リスクを抑え

て、収益の下振れを防ぐ。主な実務例は図表１の通りである。 

 

図表１ 既存オペレーションのプロセス改善 

 

出所）三井住友トラスト基礎研究所 
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第二は、オペレーションによる価値創造である。これは、単なるコスト・リスクの低減ではなく、新たな収益源

や利用需要を創出し、収益構造そのものを変化させる取り組みである（図表２）。図表２にまとめたように、収益

源の多様化、改修・用途転換、利用者体験の向上、サステナビリティの追求、単一ブランドへの統合といった施

策がこれに該当する。これらは必ずしも短期的な成果を保証するものではないが、成功すれば中長期的な成

長余地の開拓につながる。 

このような新たなオペレーション手法の導入や運営モデルの高度化は、収益源の多様化を通じて、単一の料

金体系や市場環境への依存を弱め、価格変動やコスト上昇といった外部要因への耐性を高める1。 

 

図表２ オペレーションによる価値創造の事例 

 

出所）各種公表情報をもとに三井住友トラスト基礎研究所 

 

３．高コストが促す事業性強化 

近年の高コスト環境下、日本を含め各国でオペレーションの工夫により、売上を伸ばし、コストを最適化し、

利益率を改善するなど、事業性を強化する動きが広がっている。前節で整理した二つの観点――プロセス効

率化と価値創造――から、不動産・インフラそれぞれでの状況を概観してみよう。 

不動産では、賃料改定がオペレーション上の重要な打ち手である一方、それだけで収益性を維持するには

限界がある。そのため、オペレーションに関わる選択肢を幅広く考慮して、収益モデル全体を見直す必要が生

じている。取り組みの中心は既存オペレーションのプロセス効率化となっている。 

こうした中で、伝統的なアセット（住宅、オフィス、物流施設、商業施設）に対して、オペレーションの比重を高

めたアセット（運営型アセット）が続々と派生している（図表３）。これはオペレーションによる価値創造の取り組

みを施しやすいアセットを模索する動きと言えよう。 

  

 
1 逆に、アセットクラスが異なっても、オペレーション上の収益構造が単純で似通っていれば、実質的なリスク分散が機能しない可能性もある。 
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図表３ 不動産アセットクラスの拡大 

 

※短期契約や小規模利用が可能な貸しオフィスの総称 

（コワーキングスペース、レンタルオフィス、シェアオフィスなど） 

出所）三井住友トラスト基礎研究所 

 

一方、インフラ（図表４）はもともと収益モデルが多様で、不動産と比較して、オペレーションの影響余地の大

きいアセットが多い。この点は経費率に注目するとわかりやすい。経費率の高いアセットほど、オペレーションが

キャッシュフローに及ぼす影響が大きいと言えるためである。例えば、関西国際空港・大阪国際空港・神戸空港

のコンセッション事業を一括して運営する関西エアポートの場合、営業収益 2454 億円に対して営業費用（減

価償却除く）は 1362 億円であり、約 56％を占める（2024 年度決算時点）2。オフィスや共同住宅では、「運

営支出÷運営収益」で見た経費率が概ね 20～30％であるのと比べると、オペレーションの巧拙が損益に表れ

やすい構造にあると言える。 

 

図表４ 国内外のインフラ投資における投資対象 

 

※データセンターは不動産投資の対象に含めることもある 

 
2 関西エアポート「2024 年度期末連結決算 リノベーションによる新商業施設開業と国際線旅客増加の効果により増収増益」2025 年 6 月

17 日。 
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出所）三井住友トラスト基礎研究所 

 

インフラでは、プロセス効率化のような“守り”の施策よりも、価値創造に向けた“攻め”の施策が効果的とな

る。実際、関西エアポートでは、非航空系収益（1471 億円）が営業収益の約 60％を占めており、空港の収益

が航空需要だけでなく、商業施設運営やテナント戦略などのオペレーションに大きく依拠していることが分か

る。この非航空系収益に対するオペレーションの巧拙が、相乗効果として航空系収益にも影響を及ぼす。この

ような傾向は空港に限らない。近年のスタジアム・アリーナでも、愛知国際アリーナ（IG アリーナ）、国立競技場

（MUFG スタジアム）、新秩父宮ラグビー場（SMBC Olive SQUARE）を代表例として、キャッシュフローの

安定化のため、命名権等をはじめとする多様な収益源を開拓する動きが活発になっている3。 

 

４．インフラ化する不動産、事業化するインフラ 

オペレーション重視の潮流は投資対象の捉え方も変えている。とりわけ欧米では高金利・高コスト環境が定

着しており、市場の成熟も相まって、投資対象の拡張が進む。ここでは不動産とインフラの関係性に注目し、以

下三点の傾向を指摘したい。 

第一に、不動産投資において、オペレーションを競争力の源泉とする運営型アセット4が単なるニッチ領域と

言い難いほどに存在感を高めている（図表５）。言い換えると、個々の物件価値だけでなく、インフラ投資のよう

にオペレーションにも大きな投資価値が見出されている。 

 

図表５ 有望視される不動産サブセクター（2026 年調査） 

（オレンジはオペレーションの割合が高いセクターを三井住友トラスト基礎研究所がハイライト） 

 

注）不動産業界関係者（投資家、ファンドマネージャー、デベロッパー、不動産会社等）を対象とした調査。米国

のランキングは商業不動産と集合住宅を対象としたもの。 

出所）ULI「Emerging Trends in Real Estate 2026」（2025 年 11 月）の各地域版をもとに三井住友ト

ラスト基礎研究所作成 

 

 
3 日本経済新聞「アリーナは脱｢ハコ貸し｣で稼ぐ 三井不動産やドコモ、施設回遊に命名権」2025 年 11 月 17 日。 
4 INREV「Operational Real Estate – Real Asset or Real Economy 2020」2020 年 9 月 22 日。Eurazeo「Operational real 

estate in Europe: sectoral insights and market focus」2025 年 12 月 5 日。 
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第二に、機関投資家の側でも不動産とインフラの接近が起きている。とりわけ不動産投資であっても、需要

の安定性や参入障壁の高さといったインフラ的な特性を重視する機関投資家が見受けられる。象徴的な事例

として、オルタナティブ資産運用会社の KKR は 2025 年に不動産部門とインフラ部門を同一トップの下に置

く組織改編を行ったことが挙げられる5。また、投資運用会社の Patrizia は、不動産とインフラの重なる領域を

「RE-Infra（リ・インフラ）」と位置づけ6、発電事業や教育といったサービス提供に基づく収益を備えた不動産

に対して投資を戦略的に実施している（図表６）。 

 

図表６ Patrizia の RE-Infra への投資事例 

 

出所）Patrizia の各種公開情報をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

 

第三に、インフラ投資では、施設・設備を横断的に運営する事業運営会社への投資が進む7。とくに再生可能

エネルギーや交通の分野では、個別アセットに加え、運営機能を持つ事業体やサービス提供会社への投資が

活発になっている。直近でも、フランスのインフラ投資会社 Antin Infrastructure Partners が、公共交通

向け決済サービス事業会社 Matawan への投資を 2025 年 9 月に発表している8。 

このようにオルタナティブ資産の中でも、不動産では運営型アセットの拡大が進み、インフラではオペレーシ

ョンやサービス提供基盤が投資対象に含まれつつある（図表７）。その結果、不動産とインフラの双方でオペレ

ーション依存度が高く、事業性の高い資産、さらには事業そのものにも投資対象が広がっている。 

 

図表７ 不動産・インフラ横断での整理（概念図） 

 

注）各アセット内部でも契約形態・収益モデルにより運営依存度は変化する 

 
5 Bloomberg「KKR Combines $157 Billion Infrastructure, Real Estate Businesses」2025 年 1 月 23 日。 
6 Patrizia「Real estate and infrastructure synergies driving the emerging ‘RE-Infra’ asset class」2025 年 6 月 19 日。

Patrizia「RE-Infra: Investing at the nexus of real estate and infrastructure」。 
7 このような現象をとらえて、McKinsey のレポート「The infrastructure moment」では「インフラの定義が従来の施設中心な分野から、サ

ービス、テクノロジー、流通システムを含む形へと進化している」と表現されている。McKinsey「The infrastructure moment」2025 年 9

月 9 日。 
8 Antin Infrastructure Partners「Antin plans to take a majority stake in Matawan, a leading smart mobility 

platform」2025 年 9 月 4 日。投資は 2025 年末完了予定とされる。 
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出所）三井住友トラスト基礎研究所 

 

５．おわりに 

高金利・高コスト環境下の不動産・インフラ投資では、オペレーションの巧拙がキャッシュフローの差として顕

在化しやすい状況にある。オペレーションのプロセス改善や価値創造を通じて収益性を高める視点の重要性

がいっそう増している。投資対象の面でも、欧米で顕著になっているように運営型アセットに投資機会が広が

っている9。 

投資手法については、実物の不動産・インフラともに上場 REIT（不動産投資信託）を用いた投資が世界各

国で盛んになりつつある10。上場 REIT は、分配の見通しや資産内容の分かりやすさが魅力であり、国によっ

ては REIT 自体によるオペレーション等の事業展開が可能である。日本国内でも、私募ファンドとともに J-

REIT でもそうした選択肢を加えることも検討の余地があろう。 

いずれにしても、今後の不動産・インフラ投資では、アセットの外形的な属性にとらわれず、その背後にある

オペレーションの設計や改善余地を見極めることが、投資成果を左右する鍵となる。 
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https://knowledge.uli.org/-/media/files/emerging-trends/2026/emerging-trends-in-real-estate-2026-asia-pacific-report.pdf
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【お問い合わせ】 PPP・インフラ投資調査部 

https://fofa.jp/smtri/a.p/114/ 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. この書類を含め、当社が提供する資料類は、情報の提供を唯一の目的としたものであり、不動産および金

融商品を含む商品、サービスまたは権利の販売その他の取引の申込み、勧誘、あっ旋、媒介等を目的とした

ものではありません。銘柄等の選択、投資判断の最終決定、またはこの書類のご利用に際しては、お客さま

ご自身でご判断くださいますようお願いいたします。また、法務、税務、財務等に関する事項につきまして

は、それぞれ弁護士、税理士、会計士等にご相談・ご確認されますようお願いいたします。 

2. この書類を含め、当社が提供する資料類は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成していますが、当

社はその正確性および完全性に関して責任を負うものではありません。また、本資料は作成時点または調

査時点において入手可能な情報等に基づいて作成されたものであり、ここに示したすべての内容は、作成日

における判断を示したものです。また、今後の見通し、予測、推計等は将来を保証するものではありません。

本資料の内容は、予告なく変更される場合があります。当社は、本資料の論旨と一致しない他の資料を公表

している、あるいは今後公表する場合があります。 

3. この資料の権利は当社に帰属しております。当社の事前の了承なく、その目的や方法の如何を問わず、本資

料の全部または一部を複製・転載・改変等してご使用されないようお願いいたします。 

4. 当社は不動産鑑定業者ではなく、不動産等について鑑定評価書を作成、交付することはありません。当社は

不動産投資顧問業者または金融商品取引業者として、投資対象商品の価値または価値の分析に基づく投

資判断に関する助言業務を行います。当社は助言業務を遂行する過程で、不動産等について資産価値を

算出する場合があります。しかし、この資産価値の算出は、当社の助言業務遂行上の必要に応じて行うもの

であり、ひとつの金額表示は行わず、複数、幅、分布等により表示いたします。 

https://fofa.jp/smtri/a.p/114/

