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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、2025年５月30日に第８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８期（決算日 2025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 
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 
８期(2025年５月30日) 15,287 0 2.4 98.6 － 3,926 

 
（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 ％ ％ ％ 

2024年５月30日 14,924 － 99.0 － 

５月末 15,228 2.0 99.1 － 

６月末 15,761 5.6 99.4 － 

７月末 15,371 3.0 99.9 － 

８月末 15,294 2.5 99.7 － 

９月末 15,352 2.9 99.5 － 

10月末 14,968 0.3 99.8 － 

11月末 15,221 2.0 98.5 － 

12月末 15,521 4.0 99.8 － 

2025年１月末 15,153 1.5 100.0 － 

２月末 14,180 △5.0 99.8 － 

３月末 14,185 △5.0 97.5 － 

４月末 14,544 △2.5 97.7 － 

(期  末)     

2025年５月30日 15,287 2.4 98.6 － 
 

（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 (2024年５月31日～2025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（2024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15,287円となり、期首比2.4％（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） 

・米国景気に対する過度な懸念の後退 

・米国の関税政策への過度な懸念の後退 

・日銀の金融引き締めに対する警戒感の緩和 

 

（マイナス要因） 

・米国景気の後退懸念の高まり 

・米国の関税政策による世界経済の先行き不透明感の高まり 

・中国発の生成AIに対する警戒感の高まり  

期中の基準価額等の推移 
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国内株式市場は、日経平均株価は前期末比で下落した一方で、東証株価指数（TOPIX）は上昇しました。 

期初から2024年７月中旬にかけては、米国の長期金利低下を受けた米国ハイテク株の上昇や円安米ドル高

の進行などを背景に、日経平均株価は一時42,400円台まで上昇しました。その後、８月上旬にかけては米国に

よる対中半導体規制強化の報道や米国景気の後退懸念の高まり、植田日銀総裁のタカ派的な姿勢、急速な円高

米ドル安進行など悪材料が重なり、日経平均株価は一時31,100円台まで急落しました。９月上旬にかけては、

米国景気に対する過度な懸念が後退したことや、内田日銀副総裁が金融引き締めに慎重な姿勢を示したこと

などから、日経平均株価は一時39,000円台まで値を戻しました。９月中旬にかけては、米国景気の減速懸念の

再燃や欧米株式市場の下落などを受けて一時35,200円台まで下落しましたが、政府・日銀が追加利上げを急が

ない姿勢を示したことや円安米ドル高の進行、米国株式市場の上昇などを追い風に反発に転じ、12月下旬にか

けて日経平均株価は一時40,300円台まで上昇しました。 

2025年３月中旬にかけては、米国による対中半導体規制強化や中国発の生成AIに対する警戒感の高まり、ト

ランプ米国大統領の関税政策への警戒感などを受け、日経平均株価は一時35,900円台まで下落しました。その

後持ち直す局面があったものの、４月上旬にかけてはトランプ米国大統領による輸入自動車関税や相互関税

の発表を受けて、世界経済の先行き不透明感の高まりや企業業績の悪化懸念、貿易戦争拡大への懸念などから

リスク回避の動きが強まり、日経平均株価は一時30,700円台まで急落しました。期末にかけては、トランプ米

国大統領が相互関税の上乗せ部分について、一部の国・地域は90日間停止すると発表したことに加え、主要企

業の決算発表を通じて米国の関税による影響への懸念が和らいだことや米中間の緊張緩和に向けた動きなど

を受けて持ち直しの動きとなり、日経平均株価は37,900円台で期を終えました。 

中小型株式市場については、物色の対象が中小型株に偏ったことでTOPIXなどに対して優位となりました。

特に外国為替市場における円高米ドル安の進行や、トランプ米政権による関税政策への不透明感などを背景

に、相対的に内需比率の高い新興市場を中心とした小型グロース株が優位となりました。 

 

 

（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、優れたIPを活用した事業展開や各企業のデジタル化機運の高まりなどで業績拡大が

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」、データセンターの増設などによる電力需要の高まりや、防衛予算の拡大による恩恵が期待される「電

気機器」などのウエイトを高位に維持しました。 

銘柄選択では、データセンターや半導体工場の建設により需要拡大が期待される銘柄群、防災・減災や老朽

化対策などのインフラ整備による恩恵を受ける銘柄群、防衛予算の拡大により成長が期待される銘柄群など

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、市況動向などを勘案し、収益分配を行わないことといたしました。 

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８期 

2024年５月31日～ 
2025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 5,286   
（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） 

米国の関税政策については警戒感の後退がみられる一方、鉄鋼とアルミニウムに対する関税引き上げや半

導体分野における関税政策が表明されていないことなど、依然として予断を許さない状況が継続しています。

また関税政策が今後の実体経済に及ぼす影響を注視していく必要があります。 

国内においては、実質賃金の上昇や政府の物価高対策、為替の円高進行による輸入物価の低下などが国内消

費の下支えとなることを期待する一方で、政治の先行き不透明感や、米国の関税政策による影響について注視

していく必要があります。 

業績面では、国内の小型株はバリュエーション面で割安感があり、2025年度の経常利益成長率は大型株より

も高い見通しとなっています。直近の企業決算では関税の悪影響を新年度計画に織り込まなかった企業も多

く、外需関連を中心とした業績の先行き不透明感は払拭しきれていない状況です。内需中心で構成される小型

株は相対的に業績への影響が小さいと考えられるため、投資家の注目を集める可能性が高いと考えています。 

現在着目している観点は、生成AIの普及やデジタル化の進展などを背景とした電力需要の増加や、気候変動

によりもたらされる災害やインフラの老朽化への対策強化の流れ、半導体や防衛産業への国の支援、アニメや

ゲームなどのグローバルで成長機会を有するIPビジネス、各社の企業価値向上に向けた取り組みの進展など

です。 

経営陣への取材などを通じた「定量面」「定性面」での分析をもとに、短期的な業績の変化の兆しを捉えつ

つ、企業の「ビジネスモデル」「成長性」「収益性」「競争優位性」などがもたらす本質的な成長性を見極め、

長期的に企業価値の向上が期待でき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 (2024年５月31日～2025年５月30日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 239  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 ） (116)  (0.770)  委託した資金の運用の対価 

 （ 販 売 会 社 ） (116)  (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 73   0.488   (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 ） ( 73)  (0.488)   

（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 

 合 計 313   2.077    

期中の平均基準価額は、15,064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1.59％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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日本中小型株ファンド＜愛称 発掘名人＞ 

○売買及び取引の状況 (2024年５月31日～2025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 187,834 314,037 434,462 736,203 

 
 
 

○株式売買比率 (2024年５月31日～2025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 77,920,892千円 
(b) 期中の平均組入株式時価総額 12,024,599千円 

(c) 売買高比率（a）／（b） 6.48   
 
（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 (2024年５月31日～2025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 (2024年５月31日～2025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 (2024年５月31日～2025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 (2025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 2,519,034 2,272,406 3,926,037 
 
 
 

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 (2025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 3,926,037 99.2 

コール・ローン等、その他 32,859 0.8 

投資信託財産総額 3,958,896 100.0 
 
（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 （2025年５月30日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 3,958,896,723   

 日本中小型株マザーファンド(評価額) 3,926,037,568   

 未収入金 32,859,155   

(B) 負債 32,859,155   

 未払解約金 2,464,374   

 未払信託報酬 30,289,666   

 その他未払費用 105,115   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 3,926,037,568   

 元本 2,568,288,851   

 次期繰越損益金 1,357,748,717   

(D) 受益権総口数 2,568,288,851口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 15,287円 
 

（注１） 当ファンドの期首元本額は2,803,197,603円、期中追加設定

元本額は210,391,616円、期中一部解約元本額は445,300,368

円です。 

（注２） １口当たり純資産額は1.5287円です。 
 

○損益の状況 (2024年５月31日～2025年５月30日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 有価証券売買損益 157,312,876   

 売買益 183,937,227   

 売買損 △   26,624,351   

(B) 信託報酬等 △   63,981,289   

(C) 当期損益金(Ａ＋Ｂ) 93,331,587   

(D) 前期繰越損益金 408,794,479   

(E) 追加信託差損益金 855,622,651   

 (配当等相当額) (    520,107,080)  

 (売買損益相当額) (    335,515,571)  

(F) 計(Ｃ＋Ｄ＋Ｅ) 1,357,748,717   

(G) 収益分配金 0   

 次期繰越損益金(Ｆ＋Ｇ) 1,357,748,717   

 追加信託差損益金 855,622,651   

 (配当等相当額) (    520,477,145)  

 (売買損益相当額) (    335,145,506)  

 分配準備積立金 544,278,155   

 繰越損益金 △   42,152,089   
 

（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（38,077,439

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（813,470,562円）および分配準備積立金

（506,200,716円）より分配対象収益は1,357,748,717円（１万

口当たり5,286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 

 投資信託及び投資法人に関する法律第14条の改正に伴い、投資信託約款に所要の変更をいたしました。

（変更日：2025年４月１日） 
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