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私募信貸的快速增長 

 

私募信貸廣義上是指在傳統公開市場之外直接向企業提供的非銀行貸款，包括直接貸款、夾層債務和其他債務工

具等，主要面向年收入 1,000 萬至 10 億美元的中型企業 1。私募信貸在過去十年激增 (見圖 1)，這主要是因 

2008 年金融危機後監管調整收緊了銀行的放貸能力，尤其是對中小企業的放貸能力所致 2。 

 

 

在投資領域，投資者越來越多地轉向私募信貸，以期在低利率環境下獲得更高收益，並更好地分散風險。預計到 

2029 年，全球私募信貸市場規模將增長至大約 2.6 萬億美元，其中規模最大且增長最快的類別仍將是直接貸款 3。 
 

本文最初於 2026年 1月 20日在 Indexology® 網誌上發佈。 

 

圖 1：私募信貸增長 
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管理資產規模 已投資資本 現金儲備 

來源：美國聯準會。數據截至 2024 年 2 月 24 日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 



 

 

經營直接貸款業務的機構眾多，其中商業發展公司 (BDC) 近年來異軍突起，目前管理資產規模已達 5,000 億美

元左右 4。 

 

商業發展公司：旨在將資本引導至美國私人企業的監管架構 

 

商業發展公司是美國國會於 1980 年根據《小型企業投資激勵法》設立的一種投資工具 5。該法修正了《1940 年

投資公司法》，以新型封閉式基金的形式設立商業發展公司，旨在為通常難以獲得傳統銀行或貸款機構融資的中

小型企業提供資本。投資者可通過此類工具投資於私人企業，並獲得各種潛在優勢： 

 

• 收益更高：商業發展公司必須將至少 90% 的應稅利潤分配給股東 6。 

• 波動率更低：商業發展公司的相關資產 (主要是向私人企業提供的優先擔保貸款) 不會每日按市值計價，

而且通常會持有至到期，因此收益波動通常低於傳統上市股票。 

• 與上市固定收益投資相比多元分散：商業發展公司投資於與上市債券相關性較低的私募信貸，有助於投

資者減輕利率風險和久期風險。 

圖 2：直接貸款的增長 
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來源：美國聯準會。數據截至 2024 年 2 月 24 日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 

直接貸款的已投資資本 



 

商業發展公司可以採用多種形式：公募上市 (管理資產規模 1,750 億美元)；私募固定期限非上市 (管理資產規模 

760 億美元)；或私募永久非上市 (管理資產規模 2,530 億美元) 7。上市商業發展公司在交易所上市，流動性更好，

投資管道更方便。私募非上市商業發展公司一般僅面向合格投資者或機構投資者，最低投資金額要求通常較高。

非上市商業發展公司可以採用固定期限 (5-7 年) 結構並設定計劃流動性事件，也可以採用持續募集資金的永續基

金結構。 

 

商業發展公司可填補貸款缺口，擴大私募信貸的可及性 

 

私募信貸已成為金融生態系統的重要組成部分，尤其在監管收緊，銀行減少向較高風險或較小規模借款人發放貸

款之際。這為商業發展公司創造了良機，讓其能夠通過靈活的融資方案來填補市場空白。 

 

特別是部分商業發展公司已經上市，讓投資者能夠方便地買賣股份，提供在私募信貸領域不太常見的優勢。這種

便利性讓多種類型的投資者都能參與私募信貸市場。 

 

標普 BDC 指數 

 

標普 BDC 指數追蹤達到一定規模、流動性和質量標準的公募上市商業發展公司的表現，讓市場參與者能夠從全

面、多元化的角度了解該板塊。該指數遵循透明的標準，並定期進行調整來反映市場變化。此外，該指數還涵蓋

了具有各種不同側重點的商業發展公司，有助全面均衡地反映私募信貸領域的整體表現。 

 

該指數可作為尋求在私募信貸直接貸款領域投資商業發展公司的基金和 ETF 的業績比較基準。圖 3 展示了標

普 BDC 指數與其他指數過去五年的總收益對比。結果表明，標普 BDC 指數在考察期內的大部分時間裡均表

現佔優。 

 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-bdc-index/#overview


 

 
 

從歷史上看，高股息率一直是商業發展公司的一個重要特徵。2025 年，標普 BDC 指數前八大成分股的股息率

約為 6% 至 16% (見圖 4)。 

 

圖 4：標普 BDC 指數前八大成分股的股息率 

指數市值佔比排名 成分股 股息率 

1 Ares Capital Corp 8.56% (2025 年 6 月) 

2 Blue Owl Capital Corporation 11.23% (2025 年 8 月) 

3 Main Street Capital Corp 6.3% (2025 年 8 月) 

4 Blackstone Secured Lending Fund 10.52% (2025 年 6 月) 

5 FS KKR Capital Corp 15.44% (2025 年 6 月) 

6 Golub Capital BDC Inc 11.53% (2025 年 6 月) 

7 Hercules Capital, Inc 9.83% (2025 年 8 月) 

8 Sixth Street Specialty Lending, Inc. 8.42% (2025 年 8 月) 

來源：Stock Analysis 及 Full Ratio。數據截至 2025 年 8 月 29 日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 

圖 3：五年表現比較 

2
0
2
0
 年

 9
 月

 

2
0
2
0
 年

 1
2
 月

 

2
0
2
1
 年

 3
 月

 

2
0
2
1
 年

 6
 月

 

2
0
2
1
 年

 9
 月

 

2
0
2
1
 年

 1
2
 月

 

2
0
2
2
 年

 3
 月

 

2
0
2
2
 年

 6
 月

 

2
0
2
2
 年

 9
 月

 

2
0
2
2
 年

 1
2
 月

 

2
0
2
3
 年

 3
 月

 

2
0
2
3
 年

 6
 月

 

2
0
2
3
 年

 9
 月

 

2
0
2
3
 年

 1
2
 月

 

2
0
2
4
 年

 3
 月

 

2
0
2
4
 年

 6
 月

 

2
0
2
4
 年

 9
 月

 

2
0
2
4
 年

 1
2
 月

 

2
0
2
5
 年

 3
 月

 

2
0
2
5
 年

 6
 月

 

2
0
2
5
 年

 9
 月

 

2
0
2
5
 年

 1
2
 月

   

指
數
水
準

 

標普 500® 指數 標普 500 高紅利指數 標普 BDC 指數 

來源：標普道瓊斯指數有限公司。數據期間為 2020 年 9 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日。指數表現基於以美元計算的總收益。過往表現並不能保證未來

業績。圖表僅供說明之用。 



 

商業發展公司可以成為投資者和需要在傳統貸款機構外獲取資本之成長型公司之間的橋樑。隨著私募信貸的不斷

發展，標普道瓊斯指數將不斷推出與商業發展公司、直接貸款和更廣泛的私募信貸市場相關的新產品。 
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本網誌文章僅為意見，並非建議。請閱讀我們的免責聲明。 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

如欲閱讀更多網誌文章，請於英文網站 www.indexologyblog.com 訂閱我們最新發佈

的文章。 
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