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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、厚くお礼申しあげます。 
「日興アクティブバリュー」は、2022年10月25日に第25期の決算を行ないましたので、期中の運用状況
をご報告申しあげます。 
今後とも一層のお引き立てを賜りますようお願い申しあげます。 

 

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 1997年10月31日から2027年10月25日までです。 

運 用 方 針 
「アクティブバリュー マザーファンド」受益証券ならびにわが国の金融商品取引所上場株式に投資を行ない、長期

的な観点から、わが国の株式市場全体（東証株価指数）の動きを上回る投資成果の獲得をめざして運用を行ないます。 

主要運用対象 
日 興 ア ク テ ィ ブ バ リ ュ ー 

「アクティブバリュー マザーファンド」受益証券ならびにわが国の金融商品取

引所上場株式を主要投資対象とします。 

アクティブバリュー マザーファンド わが国の金融商品取引所上場株式を主要投資対象とします。 

組 入 制 限 

日 興 ア ク テ ィ ブ バ リ ュ ー 株式への実質投資割合には、制限を設けません。 

アクティブバリュー 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ないません。 

分 配 方 針 
毎決算時、原則として分配対象額のなかから、基準価額水準、市況動向などを勘案して分配を行なう方針です。ただ

し、分配対象額が少額の場合には分配を行なわないこともあります。 

 
＜252247＞ 

日興アクティブバリュー 

第25期（決算日 2022年10月25日）
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日興アクティブバリュー 

 
【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。  

 

○ 近５期の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 東 証 株 価 指 数 

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 

（ベンチマーク） 
期 中 
騰 落 率 

 円 円 ％  ％ ％ ％ 百万円 

21期(2018年10月25日) 21,180 100 △ 7.4 1,600.92 △ 8.6 94.8 2.8 2,754 

22期(2019年10月25日) 21,643 100 2.7 1,648.44 3.0 96.3 1.9 3,072 

23期(2020年10月26日) 21,661 100 0.5 1,618.98 △ 1.8 97.2 1.2 2,932 

24期(2021年10月25日) 27,152 100 25.8 1,995.42 23.3 97.6 － 3,796 

25期(2022年10月25日) 27,444 100 1.4 1,907.14 △ 4.4 96.5 － 4,584 
 

（注） 基準価額の騰落率は分配金込み。 
（注） 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」は実質比率を記載しております。 
（注） 当ファンドは親投資信託を組み入れますので、「株式先物比率」は実質比率を記載しております。 
（注） 株式先物比率は買い建て比率－売り建て比率。 

 

 

○当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 東 証 株 価 指 数 株   式 

組 入 比 率  騰 落 率 （ベンチマーク） 騰 落 率 

(期  首) 円 ％  ％ ％ 

2021年10月25日 27,152 － 1,995.42 － 97.6 

10月末 27,132 △0.1 2,001.18 0.3 97.2 

11月末 26,160 △3.7 1,928.35 △3.4 97.1 

12月末 26,974 △0.7 1,992.33 △0.2 98.1 

2022年１月末 26,370 △2.9 1,895.93 △5.0 98.1 

２月末 26,267 △3.3 1,886.93 △5.4 97.4 

３月末 27,282 0.5 1,946.40 △2.5 95.5 

４月末 26,697 △1.7 1,899.62 △4.8 96.3 

５月末 27,139 △0.0 1,912.67 △4.1 96.0 

６月末 26,572 △2.1 1,870.82 △6.2 96.5 

７月末 27,327 0.6 1,940.31 △2.8 97.2 

８月末 27,903 2.8 1,963.16 △1.6 97.0 

９月末 26,616 △2.0 1,835.94 △8.0 96.4 

(期  末)      

2022年10月25日 27,544 1.4 1,907.14 △4.4 96.5 
 

（注） 期末の基準価額は分配金込み、騰落率は期首比です。 
（注） 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」は実質比率を記載しております。 
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日興アクティブバリュー 

○運用経過 (2021年10月26日～2022年10月25日) 

 
 

  

  
（注） 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） 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） 分配金再投資基準価額および東証株価指数は、期首（2021年10月25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） 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。 

（注） 東証株価指数は当ファンドのベンチマークです。 

 

○基準価額の主な変動要因 

当ファンドは、主として、ファンダメンタルズ分析とバリュエーション分析により、割安と判断される銘柄

に実質的に投資を行ない、長期的な観点から、わが国の株式市場全体（ＴＯＰＩＸ（東証株価指数））の動き

を上回る投資成果の獲得をめざして運用を行なっております。当作成期間中における基準価額の主な変動要

因は、以下の通りです。 

 

＜値上がり要因＞ 

・円安／アメリカドル高基調を受けて輸出企業の業績改善が見込まれたこと。 

・政府が新型コロナウイルスの水際対策で止めていた外国人観光客の受け入れを再開すると表明し経済活動

の正常化が期待されたこと。 

・参議院議員選挙において与党の自民党が単独で改選議席の過半数を確保し、安定的な政策運営が期待され

たこと。 
  

期中の基準価額等の推移 
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＜値下がり要因＞ 

・南アフリカにおいて確認された新型コロナウイルスの新たな変異株の感染拡大が懸念されたこと。 

・ロシアによるウクライナへの軍事侵攻が継続し、供給混乱を受けたインフレ懸念の高まりから世界景気の

悪化が警戒されたこと。 

・インフレ抑制のため欧米の主要中央銀行による金融引き締めの動きが相ついでいることを受けて世界経済

の減速への警戒感が高まったこと。 

 

 

（株式市況） 

国内株式市場では、東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）は、期間の初めと比べて下落しました。 

円安／アメリカドル高基調を受けて輸出企業の業績改善が見込まれたことや、政府が新型コロナウイルス

の水際対策で止めていた外国人観光客の受け入れを再開すると表明し経済活動の正常化が期待されたこと、

参議院議員選挙において与党の自民党が単独で改選議席の過半数を確保し、安定的な政策運営が期待された

ことなどが株価の支援材料となったものの、南アフリカにおいて確認された新型コロナウイルスの新たな変

異株の感染拡大が懸念されたことや、ロシアによるウクライナへの軍事侵攻が継続し、供給混乱を受けたイン

フレ懸念の高まりから世界景気の悪化が警戒されたこと、インフレ抑制のため欧米の主要中央銀行による金

融引き締めの動きが相ついでいることを受けて世界経済の減速への警戒感が高まったことなどが株価の重し

となり、ＴＯＰＩＸは下落しました。 

 

 

（当ファンド） 

当ファンドは、「アクティブバリュー マザーファンド」受益証券を高位に組み入れて運用を行ないました。 

 

（アクティブバリュー マザーファンド） 

企業への直接取材を中心としたボトム・アップ・リサーチにより、事業や財務の内容を把握したうえで、

ＰＥＲ（株価収益率）、ＰＢＲ（株価純資産倍率）などの各種バリュエーション（株価指標）面から見て割安

であり、今後の業績や資本効率の動向、株主に対する姿勢の変化などにより、市場を上回る株価パフォーマン

スが期待できる確率が高いと判断した銘柄を選別してポートフォリオを構築しました。 

期間の前半においては、相対的に割安感が薄れたと判断した「ＳＵＭＣＯ」、「エービーシー・マート」など

の銘柄の一部売却を行なった一方で、ＰＥＲやＰＢＲ、キャッシュフロー利回りなどのバリュエーション面か

ら割安感が強いと判断した「ＥＮＥＯＳホールディングス」、「ライフコーポレーション」などの追加購入や新

規購入を実施しました。 

期間の後半においては、相対的に割安感が薄れたと判断した「東海旅客鉄道」、「近鉄エクスプレス」などの

銘柄の全部売却を実施する一方で、バリュエーション面などから割安感が強いと判断した「ライオン」、「レン

ゴー」などの新規購入を行ない、ポートフォリオの銘柄入替えを進めました。 

 

投資環境 

当ファンドのポートフォリオ 
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期間中における基準価額は、1.4％（分配金再投資

ベース）の値上がりとなり、ベンチマークである「東

証株価指数」の下落率4.4％を概ね5.9％上回りま

した。 

ベンチマークとの差異における主な要因は以下の

通りです。 

 

＜プラス要因＞ 

（業種） 

・倉庫・運輸関連業などの業種をベンチマーク対比

でオーバーウェイトとしたこと。 

・サービス業、電気機器などの業種をベンチマーク

対比でアンダーウェイトとしたこと。 

 

（銘柄） 

・「小野薬品工業」、「オルガノ」、「近鉄エクスプレ

ス」などの銘柄を保有していたこと。 

 

＜マイナス要因＞ 

（業種） 

・その他製品などの業種をベンチマーク対比でアンダーウェイトとしたこと。 

・機械、化学などの業種をベンチマーク対比でオーバーウェイトとしたこと。 

 

（銘柄） 

・「ＮＥＣネッツエスアイ」、「ライフコーポレーション」、「大塚商会」などの銘柄を保有していたこと。 

 

  

当ファンドのベンチマークとの差異 

  
（注） 基準価額の騰落率は分配金（税込み）込みです。 

（注） 東証株価指数は当ファンドのベンチマークです。 
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分配金は、基準価額水準、市況動向などを勘案し、以下のとおりといたしました。なお、分配金に充当しな

かった収益につきましては、信託財産内に留保し、運用の基本方針に基づいて運用いたします。 

 

○分配原資の内訳  

 （単位：円、１万口当たり、税込み） 

項 目 
第25期 

2021年10月26日～ 
2022年10月25日 

当期分配金 100  

(対基準価額比率) 0.363％ 

 当期の収益 100  

 当期の収益以外 －  

翌期繰越分配対象額 17,443  
 

（注） 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） 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。 

 

○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、「アクティブバリュー マザーファンド」受益証券を原則として高位

に組み入れて運用を行ないます。 
 

（アクティブバリュー マザーファンド） 
株式市場は、インフレ抑制を目的として主要国の中央銀行が金融引き締めを続けていることを受けて、景気

減速懸念が強まっていることから、軟調な推移となっています。短期的には、物価や景気指標、金融政策など
の動向を睨みながら、不安定な値動きとなる局面も想定されますが、内需の回復や円安などを背景に日本企業
の業績は堅調を維持できるとみられることや、日本株式の相対的な割安感が強いことに加えて、株主還元を拡
充する企業が増えていることなどから、基調としては底堅い推移を維持できると考えています。また、中期的
には、日本企業が事業ポートフォリオの見直しを進め、成長投資や株主還元を積極化するなど資本効率を意識
した経営に変化していることを背景に、上昇基調が維持されると考えています。 
このようななかで、東証プライム市場には、ＰＢＲ１倍を下回る銘柄が多数存在し、経済や業績状況と比較

して割安な状態にある株式が多く存在しています。今後、新型コロナウイルスの感染者数の推移や他の状況が
落ち着くにつれ、収益・資産面から見て割安な銘柄に対する物色が行なわれると思われ、中長期的に見て、当
ファンドが実践する割安株投資が有効に働く可能性は高いと考えています。今回の新型コロナウイルスの発
生やデジタル庁創設をきっかけに、在宅勤務、遠隔医療、オンライン教育など、あらゆる分野でデジタル化が
加速することとなり、この変化への企業の対応力に考慮した銘柄選別が重要になると考えています。当ファン
ドでは、この点を十分に考慮しつつ、引き続き、企業本来の収益力や財務面など様々な角度から見て割安な銘
柄を選択し、投資を行なっていきます。 
将来の市場環境の変動などにより、当該運用方針が変更される場合があります。 
 
今後ともご愛顧賜りますよう、よろしくお願い申しあげます。   

分配金 
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○１万口当たりの費用明細 (2021年10月26日～2022年10月25日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 449  1.672  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (183)  (0.682)  委託した資金の運用の対価 

 （ 販 売 会 社 ） (236)  (0.880)  運用報告書など各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、購入後の情報 
提供などの対価 

 （ 受 託 会 社 ） ( 30)  (0.110)  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 28   0.103   (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 ） ( 28)  (0.103)   

（c） そ の 他 費 用 1   0.004   (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)  (0.004)  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 478   1.779    

期中の平均基準価額は、26,869円です。  

 
（注） 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） 各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 

（注） 売買委託手数料は、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） 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1.67％です。 
 

  
（注） 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） 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） 各比率は、年率換算した値です。 

（注） 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） 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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日興アクティブバリュー 

○売買及び取引の状況 (2021年10月26日～2022年10月25日) 

 

銘 柄 
設 定 解 約 

口 数 金 額 口 数 金 額 
 千口 千円 千口 千円 
アクティブバリュー マザーファンド 184,847 882,239 50,387 240,977 

 
 
 

○株式売買比率 (2021年10月26日～2022年10月25日) 

 

項 目 
当 期 

アクティブバリュー マザーファンド 

(a) 期中の株式売買金額 56,902,636千円 
(b) 期中の平均組入株式時価総額 45,484,245千円 

(c) 売買高比率（a）／（b） 1.25   
 

（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 (2021年10月26日～2022年10月25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。 

 

  

親投資信託受益証券の設定、解約状況 
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○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 (2021年10月26日～2022年10月25日) 

 

 該当事項はございません。また委託会社に売買委託手数料は支払われておりません。 
 

 

○自社による当ファンドの設定・解約状況 (2021年10月26日～2022年10月25日) 

 

 該当事項はございません。 

 

○組入資産の明細 (2022年10月25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 

アクティブバリュー マザーファンド 791,422 925,881 4,561,635 
 

（注） 親投資信託の2022年10月25日現在の受益権総口数は、9,007,245千口です。 

 

○投資信託財産の構成 (2022年10月25日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

アクティブバリュー マザーファンド 4,561,635 98.2 

コール・ローン等、その他 83,501 1.8 

投資信託財産総額 4,645,136 100.0 
 

（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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○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2022年10月25日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 4,645,136,207   

 コール・ローン等 67,118,947   

 アクティブバリュー マザーファンド(評価額) 4,561,635,284   

 未収入金 16,381,976   

(B) 負債 60,837,706   

 未払収益分配金 16,704,309   

 未払解約金 8,255,032   

 未払信託報酬 35,784,146   

 未払利息 111   

 その他未払費用 94,108   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 4,584,298,501   

 元本 1,670,430,936   

 次期繰越損益金 2,913,867,565   

(D) 受益権総口数 1,670,430,936口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 27,444円 
 

（注） 当ファンドの期首元本額は1,398,254,867円、期中追加設定元本

額は483,348,655円、期中一部解約元本額は211,172,586円です。

（注） １口当たり純資産額は2.7444円です。 
 

○損益の状況 (2021年10月26日～2022年10月25日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 △        7,239   

 受取利息 18   

 支払利息 △        7,257   

(B) 有価証券売買損益 142,940,333   

 売買益 150,408,351   

 売買損 △    7,468,018   

(C) 信託報酬等 △   67,720,415   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 75,212,679   

(E) 前期繰越損益金 920,813,018   

(F) 追加信託差損益金 1,934,546,177   

 (配当等相当額) (  1,910,575,655)  

 (売買損益相当額) (     23,970,522)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 2,930,571,874   

(H) 収益分配金 △   16,704,309   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 2,913,867,565   

 追加信託差損益金 1,934,546,177   

 (配当等相当額) (  1,911,482,298)  

 (売買損益相当額) (     23,063,879)  

 分配準備積立金 979,321,388   
 

（注） 損益の状況の中で(B)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） 損益の状況の中で(C)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） 損益の状況の中で(F)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）分配金の計算過程（2021年10月26日～2022年10月25日）は以下の通りです。 

項 目 
2021年10月26日～ 
2022年10月25日 

a. 配当等収益(経費控除後) 58,485,651円 

b. 有価証券売買等損益(経費控除後・繰越欠損金補填後) 16,727,028円 

c. 信託約款に定める収益調整金 1,934,546,177円 

d. 信託約款に定める分配準備積立金 920,813,018円 

e. 分配対象収益(a＋b＋c＋d) 2,930,571,874円 

f. 分配対象収益(１万口当たり) 17,543円 

g. 分配金 16,704,309円 

h. 分配金(１万口当たり) 100円 

 

上記各資産の評価基準及び評価方法、また収益及び費用の計上区分等については、法律及び諸規則に基づき、一般に公正妥当と認められる

企業会計の基準に準拠して評価計上し処理しています。 
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○分配金のお知らせ  

１万口当たり分配金（税込み） 100円 
 
 
 

○お知らせ 

 

 2021年10月26日から2022年10月25日までの期間に実施いたしました約款変更は以下の通りです。 

 

●当ファンドについて、その商品性に加えて、基準価額水準や純資産規模を勘案し、信託期間を５年更新し

て信託終了日を2027年10月25日とするべく、2022年１月26日付けにて信託約款の一部に所要の変更を行

ないました。（第３条） 

 

 

約款変更について 

当ファンドの主要投資対象先の直近の運用状況について、法令および諸規則に基づき、 

次ページ以降にご報告申しあげます。 
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