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運用報告書（全体版） 

受 益 者 の み な さ ま へ 

平素は格別のご愛顧を賜り、厚く御礼申し上げます。 
「日本中小型株ファンド」は、2024年５月30日に第７期の決算を行いましたので、期中の運用状況をご
報告申し上げます。 
今後とも一層のお引き立てを賜りますようお願い申し上げます。 

 

当ファンドの仕組みは次の通りです。 

商 品 分 類 追加型投信／国内／株式 

信 託 期 間 2017年７月31日から無期限です。 

運 用 方 針 信託財産の成長を目標に積極的な運用を行います。 

主要投資対象 

日 本 中 小 型 株 フ ァ ン ド 「日本中小型株マザーファンド」受益証券を主要投資対象とします。 

日本中小型株マザーファンド 
わが国の金融商品取引所上場株式（上場予定を含みます。）のうち中小型株式を

主要投資対象とします。 

投 資 制 限 

日 本 中 小 型 株 フ ァ ン ド 
株式への実質投資割合には制限を設けません。 

外貨建資産への投資は行いません。 

日本中小型株マザーファンド 
株式への投資割合には制限を設けません。 

外貨建資産への投資は行いません。 

分 配 方 針 

毎決算時に、原則として経費控除後の繰越分を含めた配当等収益と売買益（評価益を含みます。）等のうちから、基

準価額水準等を勘案して、分配を行う方針です。 

ただし、分配対象金額が少額の場合には、分配を行わないこともあります。 

収益分配に充てなかった留保益については、元本部分と同一の運用を行います。 

 

日本中小型株ファンド 
＜愛称 発掘名人＞ 

第７期（決算日 2024年５月30日） 
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【運用報告書の表記について】 

・ 原則として、各表の数量、金額の単位未満は切捨て、比率は四捨五入で表記しておりますので、表中の個々の数字の合計が合計欄の値と

は一致しないことがあります。ただし、単位未満の数値については小数を表記する場合があります。  

 

○最近５期の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 

株   式 
組 入 比 率 

株   式 
先 物 比 率 

純 資 産 
総 額 (分配落) 

税 込 み 
分 配 金 

期 中 
騰 落 率 

 円 円 ％ ％ ％ 百万円 
３期(2020年６月１日) 11,480 0 17.1 98.7 － 12,148 

４期(2021年５月31日) 15,304 20 33.5 98.5 － 4,394 
５期(2022年５月30日) 13,223 0 △13.6 98.5 － 3,741 
６期(2023年５月30日) 14,688 20 11.2 99.2 － 4,077 
７期(2024年５月30日) 14,924 0 1.6 99.0 － 4,183 

 
（注１） 基準価額の騰落率は分配金込み。 
（注２） 当ファンドは親投資信託を組み入れますので、「株式組入比率」および「株式先物比率」は実質比率を記載しております。 
（注３） 株式先物比率は買建比率－売建比率。 
（注４） 当ファンドは運用の目標となるベンチマークおよび参考指数を設けておりません。 

 

○当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 株   式 

組 入 比 率 
株   式 
先 物 比 率  騰 落 率 

(期  首) 円 ％ ％ ％ 

2023年５月30日 14,688 － 99.2 － 

５月末 14,604 △ 0.6 99.1 － 

６月末 15,931 8.5 99.3 － 

７月末 15,584 6.1 99.4 － 

８月末 15,395 4.8 99.8 － 

９月末 14,707 0.1 99.6 － 

10月末 13,443 △ 8.5 99.6 － 

11月末 14,695 0.0 99.4 － 

12月末 14,852 1.1 99.7 － 

2024年１月末 15,177 3.3 99.9 － 

２月末 16,417 11.8 99.7 － 

３月末 16,858 14.8 99.6 － 

４月末 15,291 4.1 99.6 － 

(期  末)     

2024年５月30日 14,924 1.6 99.0 － 
 

（注１） 騰落率は期首比です。 
（注２） 当ファンドは親投資信託を組み入れますので、「株式組入比率」および「株式先物比率」は実質比率を記載しております。 
（注３） 株式先物比率は買建比率－売建比率。   
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○運用経過 (2023年５月31日～2024年５月30日) 

 
 

  

  
（注１） 分配金再投資基準価額は、分配金（税込み）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォー

マンスを示すものです。 
（注２） 分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なります。また、ファンドの購入価額により課税条件も異

なります。したがって、お客様の損益の状況を示すものではありません。 
（注３） 分配金再投資基準価額は、期首（2023年５月30日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。 
（注４） 上記騰落率は、小数点以下第２位を四捨五入して表示しております。 

 

○基準価額の主な変動要因 

当ファンドの基準価額は、当期末において14,924円となり、期首比1.6％（信託報酬控除後、分配金再投資

ベース）の上昇となりました。なお、期中の分配は見送りました。 

 

（プラス要因） 

・海外投資家による日本株選好の動き 

・米国の利下げ期待の高まり 

・生成AIに関する半導体投資およびデータセンター投資の拡大 

 

（マイナス要因） 

・米国利下げ期待の後退による米国金利の上昇 

・中国経済に対する不透明感の高まり 

・中東情勢の緊迫化 

・東証による低株価純資産倍率（PBR）企業への資本効率性改善要請に伴う大型バリュー株主導の相場   

期中の基準価額等の推移 



品 名：90148_204000_007_04_日本中小型株ファンド_1014586.docx 

日 時：2024/7/8 11:44:00 

ページ：3 

 

－ 3 － 

日本中小型株ファンド＜愛称 発掘名人＞ 

 

国内株式市場は前期末比で上昇しました。 

期初から2023年６月中旬にかけては、海外投資家による日本株への資金流入が継続し、日経平均株価は上昇

しました。９月にかけては、米国の利上げ打ち止め期待が高まる一方、日銀による長短金利操作（YCC）の柔

軟化決定、中国経済に対する不透明感などが重しとなり、株式市場は一進一退の動きとなりました。その後、

10月上旬には、中東情勢の緊迫化や日米長期金利の上昇などから、日経平均株価は一時30,400円台まで下落し

ました。 

2024年３月下旬にかけては、米連邦準備制度理事会（FRB）のハト派的な姿勢への転換による早期利下げへ

の期待や、ハイテク株を中心とした米国株高、国内企業の資本効率改善への期待などを受けた海外投資家によ

る日本株選好の動きなどを背景に、日経平均株価は一時41,000円台まで上昇しました。４月中旬にかけては、

米国の利下げ期待の後退による米国金利の上昇や中東情勢の緊迫化などを受けて、日経平均株価は一時36,700

円台まで下落しました。期末にかけては米国金利の低下などを受けて持ち直しの動きとなる一方で、国内金利

の上昇から上値は重く、日経平均株価は38,000円台で期を終えました。 

中小型株式市場については、物色の対象が大型株に偏ったことで東証株価指数（TOPIX）などに対して劣後

しました。特に東証の資本効率性改善要請や国内金利の上昇に伴いバリュー株に注目が集まり、小型グロース

株が大幅に劣後しました。 

 

 

（当ファンド） 

当ファンドは、「日本中小型株マザーファンド」受益証券を高位に組み入れて運用を行いました。 

 

（日本中小型株マザーファンド） 

当ファンドは、国内上場株式のうち中小型株に投資し、中長期的な値上がり益の獲得を目指しています。 

個別銘柄の選定およびポートフォリオの構築は、個別企業の調査・分析などを中心とした「ボトムアップ・

アプローチ」に基づき、企業の成長性、収益性、競争優位性などの分析・評価を行い、株価のバリュエーショ

ンを踏まえた上で行いました。特に、「競争優位性」、「需要の変化」、「今後の世の中に不可欠なもの」、「社会

的課題の解決に取り組む企業」に着目しポートフォリオを構築しました。 

業種配分については、各企業のデジタル化機運の高まりやAI投資などで業績拡大が期待される「情報・通信

業」や独自のビジネスモデルを有し今後独自要因で成長が見込まれる企業が多い「サービス業」、AI向け半導

体需要の増加やサーバー向け需要の拡大が期待される「電気機器」などのウエイトを高位に維持しました。 

AIの活用や開発が追い風となる銘柄群、防衛や宇宙産業などの成長が期待される銘柄群、少子高齢化に伴い

中長期的な拡大が期待される医療福祉関連の銘柄群や成長回帰が期待される医療機器・医療DX関連銘柄群な

どを組み入れました。 

 

  

投資環境 

当ファンドのポートフォリオ 
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当ファンドは運用の目標となるベンチマークおよ

び参考指数を設けていません。 

右記グラフは、期中の当ファンドの期別基準価額

騰落率です。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

基準価額水準、市況動向等を勘案し、収益分配を行わないこととしました。 

なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。 

 

○分配原資の内訳 

 （単位：円、１万口当たり・税込み） 

項 目 
第７期 

2023年５月31日～ 
2024年５月30日 

当期分配金 －  

(対基準価額比率) －％ 

 当期の収益 －  

 当期の収益以外 －  

翌期繰越分配対象額 4,923   
（注１） 対基準価額比率は当期分配金（税込み）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なります。 

（注２） 当期の収益、当期の収益以外は小数点以下切捨てで算出しているため合計が当期分配金と一致しない場合があります。 

 

  

当ファンドのベンチマークとの差異 

分配金 

  
（注） 基準価額の騰落率は分配金（税込み）込みです。 
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○今後の運用方針 

（当ファンド） 

引き続き、ファンドの基本方針に則り、「日本中小型株マザーファンド」受益証券を高位に組み入れて運用

を行います。 

 

（日本中小型株マザーファンド） 

数年間に亘り、小型成長株は大型株（特に割安株）と比較して大きく株価が劣後しました。これまで大型割

安株優位の展開となった背景には、インフレに伴う米国金利の上昇に加え、2023年３月に東証がPBR1倍割れ銘

柄に対して資本効率性や市場評価の改善を要請したことなどがあげられます。 

一方で、業績面では今期の経常利益見通しは大型株よりも小型株の方が良好であり、バリュエーション面で

も大型株に対し割安感が際立っています。また、実質賃金がプラスに転換すると見込まれる夏ごろをにらみ、

内需の成長への期待も醸成されていくと考えており、内需関連銘柄が多く含まれる小型株は見通しが明るい

と考えます。 

現在着目している観点は、デジタル投資の加速やAIをはじめとしたテクノロジーの利活用の促進、物価上昇

を上回る賃上げによる若年層の消費動向や、株高に伴う資産増加による富裕層を中心とした消費動向、半導体

や防衛、宇宙産業などへの国の支援、各社の企業価値向上に向けた取り組みの進展などです。また、中長期的

には、エネルギー不足を背景とする省エネ投資やサプライチェーン再構築に向けた設備投資の動向などに注

目しています。 

上記以外にも、株価が下落したものの自社努力による業績回復が期待できる銘柄など、様々な観点から銘柄

を組み入れています。調査の際は、その企業が「社会的課題を解決し今後の日本をより良くするのか」などを

重要視しており、「経営陣との対話やできる限り現場を見ること」が大切だと考えています。 

企業の「成長性」「収益性」「競争優位性」や、数値にすぐに表れにくい社長の求心力、社員や現場の雰囲気

などの「定性面」にも着目することで、外部環境に左右されず、独自要因で長期的に成長する銘柄の発掘に最

善を尽くしてまいります。 
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○１万口当たりの費用明細 (2023年５月31日～2024年５月30日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 241  1.584  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (117)  (0.770)  委託した資金の運用の対価 

 （ 販 売 会 社 ） (117)  (0.770)  交付運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、購入後の 
情報提供等の対価 

 （ 受 託 会 社 ） (  7)  (0.044)  運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価 

（b） 売 買 委 託 手 数 料 109   0.715   (b)売買委託手数料＝期中の売買委託手数料÷期中の平均受益権口数 
   売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う手数料 

 （ 株  式 ） (109)  (0.715)   

（c） そ の 他 費 用 1   0.005   (c)その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数 

 （ 監 査 費 用 ） (  1)  (0.005)  監査費用は、監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用 

 （ そ の 他 ） (  0)  (0.000)  信託事務の処理に要する諸費用等 

 合 計 351   2.304    

期中の平均基準価額は、15,246円です。  

 
（注１） 期中の費用（消費税等のかかるものは消費税等を含む）は、追加・解約により受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した

結果です。 

（注２） 各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 

（注３） 売買委託手数料およびその他費用は、このファンドが組み入れている親投資信託が支払った金額のうち、当ファンドに対応するもの

を含みます。 

（注４） 各比率は１万口当たりのそれぞれの費用金額（円未満の端数を含む）を期中の平均基準価額で除して100を乗じたもので、項目ごと

に小数第３位未満は四捨五入してあります。 
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（参考情報） 

◯総経費率 

期中の運用・管理にかかった費用の総額（原則として、募集手数料、売買委託手数料および有価

証券取引税を除く。）を期中の平均受益権口数に期中の平均基準価額（１口当たり）を乗じた数で

除した総経費率（年率）は1.58％です。 
 

  
（注１）当ファンドの費用は１万口当たりの費用明細において用いた簡便法により算出したものです。 

（注２）各費用は、原則として、募集手数料、売買委託手数料および有価証券取引税を含みません。 

（注３）各比率は、年率換算した値です。 

（注４）当ファンドの費用は、親投資信託が支払った費用を含みます。 

（注５）上記の前提条件で算出したものです。このため、これらの値はあくまでも参考であり、実際に発生した費用の比率とは異なります。 
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○売買及び取引の状況 (2023年５月31日～2024年５月30日) 

 

銘 柄 
設 定 解 約 

口 数 金 額 口 数 金 額 
 千口 千円 千口 千円 
日本中小型株マザーファンド 485,208 829,971 501,635 846,883 

 
 
 

○株式売買比率 (2023年５月31日～2024年５月30日) 

 

項 目 
当 期 

日本中小型株マザーファンド 

(a) 期中の株式売買金額 124,142,505千円 
(b) 期中の平均組入株式時価総額 13,872,526千円 

(c) 売買高比率（a）／（b） 8.94   
 
（注） (b)は各月末現在の組入株式時価総額の平均。 

 

○利害関係人との取引状況等 (2023年５月31日～2024年５月30日) 

 

 該当事項はございません。 

 
利害関係人とは、投資信託及び投資法人に関する法律第11条第1項に規定される利害関係人です。 

 

○第一種金融商品取引業、第二種金融商品取引業又は商品取引受託業務を兼業している委託会社の自己取引状況 (2023年５月31日～2024年５月30日) 

 

 該当事項はございません。 

 

○自社による当ファンドの設定・解約状況 (2023年５月31日～2024年５月30日) 

 

 該当事項はございません。 

 

  

親投資信託受益証券の設定、解約状況 
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日本中小型株ファンド＜愛称 発掘名人＞ 

○組入資産の明細 (2024年５月30日現在) 

 

銘 柄 
期首(前期末) 当 期 末 

口 数 口 数 評 価 額 

 千口 千口 千円 

日本中小型株マザーファンド 2,535,461 2,519,034 4,183,361 
 
 
 

親投資信託における組入資産の明細につきましては、後述の親投資信託の「運用報告書」をご参照ください。 
 

○投資信託財産の構成 (2024年５月30日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

日本中小型株マザーファンド 4,183,361 99.1 

コール・ローン等、その他 36,984 0.9 

投資信託財産総額 4,220,345 100.0 
 
（注） 比率は、投資信託財産総額に対する割合です。 

 

  

親投資信託残高 
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日本中小型株ファンド＜愛称 発掘名人＞ 

○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2024年５月30日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 4,220,345,231   

 日本中小型株マザーファンド(評価額) 4,183,361,316   

 未収入金 36,983,915   

(B) 負債 36,983,915   

 未払解約金 4,185,623   

 未払信託報酬 32,684,864   

 その他未払費用 113,428   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 4,183,361,316   

 元本 2,803,197,603   

 次期繰越損益金 1,380,163,713   

(D) 受益権総口数 2,803,197,603口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 14,924円 
 

（注１） 当ファンドの期首元本額は2,776,189,260円、期中追加設定

元本額は536,631,055円、期中一部解約元本額は509,622,712

円です。 

（注２） １口当たり純資産額は1.4924円です。 

○損益の状況 (2023年５月31日～2024年５月30日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 有価証券売買損益 90,555,969   

 売買益 139,080,293   

 売買損 △   48,524,324   

(B) 信託報酬等 △   64,647,528   

(C) 当期損益金(Ａ＋Ｂ) 25,908,441   

(D) 前期繰越損益金 456,147,595   

(E) 追加信託差損益金 898,107,677   

 (配当等相当額) (    522,145,993)  

 (売買損益相当額) (    375,961,684)  

(F) 計(Ｃ＋Ｄ＋Ｅ) 1,380,163,713   

(G) 収益分配金 0   

 次期繰越損益金(Ｆ＋Ｇ) 1,380,163,713   

 追加信託差損益金 898,107,677   

 (配当等相当額) (    523,260,788)  

 (売買損益相当額) (    374,846,889)  

 分配準備積立金 596,918,805   

 繰越損益金 △  114,862,769   
 

（注１） 損益の状況の中で(A)有価証券売買損益は期末の評価換えに

よるものを含みます。 

（注２） 損益の状況の中で(B)信託報酬等には信託報酬に対する消費

税等相当額を含めて表示しています。 

（注３） 損益の状況の中で(E)追加信託差損益金とあるのは、信託の

追加設定の際、追加設定をした価額から元本を差し引いた差

額分をいいます。 

（注４） 計算期間末における費用控除後の配当等収益（13,885,227

円）、費用控除後の有価証券等損益額（0円）、信託約款に規定

する収益調整金（783,244,908円）および分配準備積立金

（583,033,578円）より分配対象収益は1,380,163,713円（１万

口当たり4,923円）ですが、当期に分配した金額はありません。
 

 

○分配金のお知らせ  

１万口当たり分配金（税込み） 0円 
 
 
 

○お知らせ 

 運用の基本方針における当ファンドのデリバティブに関する文言を変更するため、投資信託約款に所要の

変更をいたしました。（変更日：2023年８月31日） 
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