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野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング 

フィデューシャリー・マネジメント部 

木須 貴司 

NAVレンディング～リスクか？チャンスか？ 

NAVレンディングとは 

NAV（Net Asset Value）レンディング（あるい

はローン）とは、プライベートエクイティなどのファ

ンドへの貸付を指します。従来からあるファンド

向けファイナンスであるサブスクリプション・ロー

ンなどと比べると、ファンドが保有する資産（NAV）

を担保としている点などが異なっています。 

プライベートエクイティなどの投資回収（エグジ

ット）活動が2021年以降、低下傾向にあり、投資

案件の保有期間が長期化（図表1参照）している

ため、NAVレンディングを始めとしたファンド向け

ファイナンスのニーズが高まっています。しかし、

銀行などの伝統的金融機関は、資本規制などの

影響で、ファンド向けファイナンスを拡大できない

ため、プライベートクレジットファンドがファンド向

けファイナンスを担うケースが増加しています。

国内でも複数のNAVレンディングファンドが現在、

募集活動を行っています。 

本稿では、近年、注目が集まるNAVレンディングについて解説します。資産運用における新

たなフロンティアとしてチャンスでもあると同時にリスクを内在している可能性もあり、動向を

注視する必要があると思われます。 

 

図表 1 米国プライベートエクイティのエグジットの状況 

 

（出所） Pitchbook “US PE Breakdown 2023 Q3”より NFRC 作成 
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NAVレンディングと従来のファンド向けファイナン

ス（サブスクリプション・ローン）との違い 

図表2は、従来からあるファンド向けファイナン

ス手法（サブスクリプション・ローン）とNAVレンデ

ィングを比較したものです。 

サブスクリプション・ローンは、主にLPからのコ

ールの調整などのために利用されているつなぎ

融資です。頻繁なキャピタルコールは、LP投資

家、GPいずれにとっても事務負担が大きいため、

それを調整する手段として利用されています。同

時にクローズドエンドファンドのパフォーマンス指

標として利用されるIRR（内部収益率）は、投資

資金のコールが後ろ倒しになるほど、分配がより

前倒しになるほど上昇するため、IRRの引き上げ

手段としても利用されることもあります。 

一方で、NAVレンディングは、LPからの今後

のキャピタルコールをもとに実行されるサブスク

リプション・ローンとは異なり、GPあるいはファン

ドが保有する資産が信用リスクの源泉です。サブ

スクリプション・ローンと利用目的に類似点は多

いものの、ファンドの投資回収期間でも利用され、

より柔軟な使い方ができるようになっています。

サブスクリプション・ローンと同様にIRRの引き上

げという目的で利用されることもありますが、分

配を前倒しにし、投資先の売却が遅延した場合

の配当リキャップ1としても活用されています。不

利なエグジットを避ける手段としては、GP主導型

セカンダリー取引なども知られていますが、相対

的に高いコストが発生してしまいます。NAVレン

ディングを使えば、GPにとってはセカンダリー取

引よりも有利な形で投資を回収できると考えられ

ています。 

 

投資対象としてのNAVレンディング 

NAVレンディングは、ABL（資産担保ローン）

の一つとして近年、投資対象としても注目が集ま

っています。企業向けローン、クレジット商品から

のリスク分散が可能、リスク対比で魅力的な利回

りなどが特徴となっています。 

通常、ある程度、規模が大きく、業界内で一定

の評価を得ているファンド（GP）を対象とし、保有

資産額（NAV）の50%程度を上限として貸付枠な

どを設定していることが多いようです。 

変動金利のローンであるため、為替ヘッジコス

トを短期金利で相殺できるため、為替ヘッジコス

トの上昇に悩まされる国内投資家の一つのソリ

ューションとしても考えられます。 

また、これまでにない投資資産、いわゆるフロ

ンティア資産へのいち早い投資には、先行者利

益が期待できる場合もあります。実際、NAVレン

                                                  
1 調達資金によって配当を支払うエグジット手法 

図表 2 サブスクリプション・ローンと NAV レンディングの比較 

 

（出所） 「日銀レビュー ファンド向けファイナンスの概要とリスクについて」などを参考に NFRC 作成 

サブスクリプション・ローン NAVレンディング
主な担保 将来のLPからのキャピタルコール ファンドの保有資産
ローンの形態 与信枠の提供あるいはローン 与信枠の提供あるいはローン

⽬的

・流動性ギャップへの対応
・事務的負担の軽減など
・ファンドのIRRの引き上げ
（キャピタルコールの後倒しにより）

・ファンドのIRRの引き上げ
（分配を前倒しにより）
・リファイナンス、つなぎ融資
・既存投資先への追加投資・再投
資　など
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ディングは現状、一定のスプレッドが期待でき、

新しいフロンティアとして注目の価値はあると思

われます。ただし、ファンドの信用リスクの評価、

管理の方法などは、必ずしも企業向けローンの

ように成熟しているわけではなく、特有のリスクに

は注意が必要でしょう。ファンドが持つNAVは、

分配が行われれば、その分低下するため、適切

な時期に投資をエグジットできなければ、レバレ

ッジが過剰になる可能性もありえます。 

ダイレクトレンディングなどのプライベートクレ

ジット戦略全般に言えることですが、金融規制の

範囲外であることもチャンスである一方、リスクに

もなりえます。金融機関が実施するファンド向け

ファイナンスは、SECなどの金融当局による監督

を受けてますが、ファンドが実施するNAVレンデ

ィングは、金融当局からの監督を必ずしも受けて

いないため、投資家自身がしっかりとモニタリン

グを行う必要があります。 

 

PEファンドなどのプライベート資産のモニタリン

グにおける留意点 

バイアウトなどのプライベートエクイティ投資全

般においてもNAVレンディングの活用の広がりに

は注意をする必要があります。前述の通り、投資

リターンを「良く見せる」効果があるため、投資倍

率やPMEなどのキャッシュフローの影響を受け

づらい指標を使ってプライベートエクイティファン

ドを評価する必要性がこれまで以上に高まって

いると言えるでしょう。 

また、高すぎる金利によるNAVレンディング、

あるいは過剰なレバレッジは投資パフォーマンス

を毀損する可能性もあり得ます。NAVレンディン

グを始めとしたファンド向けファイナンスをGPが

どの程度、「賢く使っているか」を投資家はしっか

りとモニタリングする必要性があると考えられま

す。NAVレンディングをある意味で「レバレッジに

レバレッジをかける」ものだとして批判しているメ

ディアもあります2。 

加えて直近は、NAVレンディングを利用した分

配は、再コールされる可能性があるため、LP投

資家にとってはゼロサムゲームであるという指摘

もあります3。 

今後のプライベート資産ファンド選定の際に

NAVレンディングを始めとしたファンド向けファイ

ナンスの活用度合い、利用方針などを追加して

おくことが望ましいと思われます。 

 

                                                  
2  たとえば、 ”Allocators Aren’t Happy With the NAV 

Lending Craze”Institutional Investor,August 22,2023など 
3 “Recallable NAV loans: The ‘zero-sum game’ leaving 

LPs in a bind” Private Equity International, November 2, 
2023 

― 次号のお知らせ ―  

次号は 

12月11日（月） 
発行予定です。 
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≪FTSE世界国債インデックスに関する注意事項≫ 

FTSE 世界国債インデックスは、FTSE Fixed Income LLC により運営され、世界主要国の国債の総合収益率を各市場の時

価総額で加重平均した債券インデックスです。このインデックスのデータは、情報提供のみを目的としており、FTSE Fixed 

Income LLC は、当該データの正確性および完全性を保証せず、またデータの誤謬、脱漏または遅延につき何ら責任を負い

ません。このインデックスに対する著作権等の知的財産その他一切の権利は FTSE Fixed Income LLCに帰属します。 

 

≪金融商品取引法に基づく情報開示≫ 

会社名： 

金融商品取引業者： 

加入協会： 

報酬等： 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投資リスク 

 

 株価変動リスク： 

 金利変動リスク： 

 為替変動リスク： 

 信用リスク： 

 流動性リスク： 

 
 デリバティブ固有

のリスク： 

 投資対象リスク： 

 
 投資案件が確保さ

れないリスク： 

野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング株式会社 

登録番号 関東財務局長（金商） 第 451号 

一般社団法人 日本投資顧問業協会 会員番号（第 011-00961号） 

当社がサービスの対価として、お客様にご負担いただく報酬（税込）の上限は下表の通りですが、投

資助言の対象、運用手法、サービス内容等に応じて、お客様との協議により個別に決定いたしま

す。報酬額の計算方法はお客様との個別協議に基づいて決定するために、事前に表示することが

できません。 

 助言契約 一任契約  

年間基本料率 

もしくは年間報酬額（※） 

0.55％ 

もしくは 2,200万円 
0.825％ 

（※）上記は単一のサービスに対するものであり、複数のサービスを組み合わせた契約には当てはま

りません。 

 

当社の業務に関して、お客様が負担する投資リスクには主に以下のようなものがあり、投資する商

品の価格が変動しますので、運用資産に損失が生じ、元本を割り込むおそれがあります。 

株式相場の変動により、投資する株式等の価格が変動するリスクがあります。 

市場金利の変動により、投資する債券等の価格が変動するリスクがあります。 

通貨価格の変動により、投資する外貨建て資産の価格が変動するリスクがあります。 

投資する証券の発行体の信用状況の変化により当該証券の価格が変動するリスクがあります。 

流動性に乏しい商品（プライベート・エクイティ・ファンド等）について、不利な条件でしか換金できない

リスクがあります。 

デリバティブ（先物・オプション等）が対象資産の価格変動と連動しないリスクがあります。 

 
プライベート・エクイティ・ファンドは、ベンチャー企業を含む非公開企業を投資対象とするため、一般

に高いリスクを有します。 

プライベート・エクイティ・ファンドは、当初想定された金額を満たす投資案件が確保されないリスクが

あります。 
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