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項目
BDC

PDファンド公募BDC
私募BDC

上場BDC 非上場BDC

投資家層 個人投資家など 機関投資家・富裕層など

運用期間 無期限 5～10年程度

解約制限 市場での売却で
換金が可能

四半期ごと、上限額
は純資産の5%まで

など
原則として中途解約は不可

ファンド段階の課税 課税所得の90%以上を投資家に分配することなどの
条件を満たせば原則非課税 原則非課税

2026年6月25日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 ファンドにはBDCやPDファンドの形態がありダイレクトレンディングやメザニンローンなどの戦略を持つ。
 ファンドは投資家にとって魅力的な面があり、企業にもメリットが多く、米国では運用残高が急増中。
 米国景気の冷え込みはリスクだが弊社は想定せず、ファンドは株式や債券を補完し成長余地あり。
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ファンドにはBDCやPDファンドの形態がありダイレクトレンディングやメザニンローンなどの戦略を持つ

「プライベートクレジットファンド」とは、運用会社など、銀行以外の金融機関（ノンバンク）が、「事業開発会社
（BDC、Business Development Company）」や「ファンド（主にPD、Private Debt）」の形態で集め
た資金を、未公開企業や中堅・中小企業に直接貸し出す投資ファンドのことです。BDCとPDファンドの特徴は図
表1の通りで、BDCには公募と私募があり、公募の場合はさらに上場・非上場に区分されます。 

プライベートクレジットファンドの主な投資戦略として、最も一般的なものは「ダイレクトレンディング（直接融
資）」です。このほか、融資と出資の中間的な位置付けにあり、返済順位の低い「メザニンローン」や、財務的に
困窮した企業向けの債権を、額面よりも大幅に安く買い取る「ディストレスデット」、未公開のスタートアップ企業を
主な融資対象とする「ベンチャーデット」などがあります。

プライベートクレジットファンドの基礎知識

【図表2：米プライベートクレジットファンドの運用残高】【図表1：BDCとPDファンドの特徴】

(注) BDCとPDファンドの一般的な特徴を分かりやすく比較してまとめたもの。課税の項目は一般的
な情報提供を目的とするもので、個別の税務アドバイスではありません。税制は随時変更され
る可能性があります。

(出所) 各種資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) データは2002年から2024年。2024年は4-6月期まで。
(出所) FRBの資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。

三井住友DSアセットマネジメント株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号

加入協会：一般社団法人資産運用業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会
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ファンドは投資家にとって魅力的な面があり、企業にもメリットが多く、米国では運用残高が急増中

一般に、プライベートクレジットファンドには、「非流動性プレミアム（流動性の低さに起因する金利の上乗せ
幅）」や、「信用リスクプレミアム（企業の信用力の低さに起因する金利の上乗せ幅）」があり、相対的に高いリ
ターンが期待されます。また、株式や債券といった伝統的な資産のリターンとの相関が低く、ポートフォリオの分散
効果が高いとされ、投資家にとって魅力的な面があると考えられます。

一方、融資を受ける企業にとっても、銀行融資より迅速な資金調達や、柔軟な融資条件の設定が可能になる
などのメリットがあります。これらを背景に、米国ではプライベートクレジットファンドの運用残高が急拡大しており、
2024年4-6月期には約1.4兆ドル（図表2）に達しています。日本でも個人投資家向けプライベート資産
ファンドの残高は急増しており、調査会社モーニングスターによると、2026年3月末時点で1.5兆円超となってい
ます。

米国景気の冷え込みはリスクだが弊社は想定せず、ファンドは株式や債券を補完し成長余地あり

なお、非上場の公募BDCなどには、解約制限（解約の受付は四半期ごと、上限額は純資産の5%までな
ど）が設定されていることもありますが、これは解約せずに投資を続ける投資家の資産を保全する意味合いもあり
ます。最近では一部のファンドについて、投資家の解約請求が増え、解約上限に達したなどの報道もみられ、プラ
イベートクレジットファンドの先行きを警戒する声も聞かれます。

例えば、米国の景気が大幅に減速すれば、ファンドの融資先である企業の業績は懸念されますが、弊社は来
年にかけて米国景気が冷え込むシナリオは想定しておらず、現時点での市場の警戒は、基本的に個別のファンド
や融資先企業のレベルにとどまり、直ちに信用不安や金融危機に発展する恐れは小さいと思われます。プライ
ベートクレジットファンドは、株式や債券への投資を補完するものとして、今後の成長の余地はあると考えます。
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