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明治安田日本中小型
成長株式ファンド

愛称：つぶぞろい

運用報告書（全体版）
第９期

（決算日 2022年10月18日）

受益者のみなさまへ

平素は「明治安田日本中小型成長株式ファンド」に

ご投資いただき、厚くお礼申し上げます。

さて、当ファンドは、第９期の決算を行いましたの

で、期中の運用状況につきましてご報告申し上げます。

今後とも一層のご愛顧を賜りますよう、お願い申し

上げます。

東京都千代田区大手町二丁目３番２号
ホームページ https://www.myam.co.jp/

〈運用報告書のお問い合わせ先〉
サポートデスク 0120-565787
（受付時間：営業日の午前9時～午後5時）

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 2018年5月18日から2023年4月18日

運 用 方 針
信託財産の中長期的な成長と安定的な収益
の確保を目指して運用を行います。

主 要 運 用
対 象

明 治 安 田
日 本 中 小 型
成長株式ファンド

明治安田中小型株式ポー
トフォリオ・マザーファ
ンドを主要投資対象とし
ます。このほか、わが国
の株式に直接投資するこ
とがあります。

明治安田中小型株式
ポートフォリオ・
マザーファンド

ＴＯＰＩＸ500対象銘柄
以外の銘柄を主要投資対
象とします。

組 入 制 限

明 治 安 田
日 本 中 小 型
成長株式ファンド

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。

明治安田中小型株式
ポートフォリオ・
マザーファンド

株式への投資には制限を
設けません。
外貨建資産への投資は行
いません。

分 配 方 針

年2回（4月、10月の各18日。休業日の場合
は翌営業日。）決算を行い、原則として以
下の方針に基づいて分配を行います。
①分配対象額の範囲は、経費控除後の繰越
分を含めた利子・配当収入と売買益（評
価益を含みます。）等の全額とします。

②収益分配金額は、委託者が基準価額水準、
市況動向等を勘案して決定します。ただ
し、必ず分配を行うものではありません。

③収益分配にあてず信託財産内に留保した
利益の運用については、特に制限を設け
ず、委託者の判断に基づき、元本部分と
同一の運用を行います。
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◎最近５期の運用実績

決 算 期
基 準 価 額

（分配落）
税込み
分配金

期 中
騰落率

Russell/Nomura Small Capインデックス

（参考指数）
期 中
騰落率

株 式
組 入
比 率

純資産
総 額

円 円 ％ ％ ％ 百万円
（第５期）2020年10月19日
（第６期）2021年 4月19日
（第７期）2021年10月18日
（第８期）2022年 4月18日
（第９期）2022年10月18日

10,250
10,138
9,976
8,270
9,079

200
800
0
0
0

40.5
6.7

△ 1.6
△17.1
9.8

505.26
575.36
583.70
517.87
552.09

18.3
13.9
1.4

△11.3
6.6

96.4
96.5
95.4
95.0
94.4

748
375
209
168
185

（注１）基準価額の騰落率は分配金込みです。
（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」は実質比率を記載しております。
（注３）当ファンドは、TOPIX500対象銘柄以外の銘柄を主要投資対象とし、ボトムアップ・リサーチ（企業調査）に付加価値の源泉を求め、成長

性を持ち、かつクオリティが高いと委託会社が判断する50銘柄から80銘柄程度に投資を行います。特定の指数を上回るまたは連動をめざし
た運用を行っていないため、また、適切に比較できる指数がないため、ベンチマークは設定しておりません。

（注４）Russell/Nomura Small Cap インデックスの知的財産権およびその他一切の権利は野村證券株式会社およびFrank Russell Companyに帰属し
ます。なお、野村證券株式会社およびFrank Russell Companyは、対象インデックスの正確性、完全性、信頼性、有用性、市場性、商品性
および適合性を保証するものではなく、対象インデックスを用いて行われる明治安田アセットマネジメント株式会社およびその関係会社の
事業活動・サービスに関し一切責任を負いません。

◎当期中の基準価額と市況等の推移

年 月 日
基 準 価 額

騰 落 率
Russell/Nomura Small Capインデックス
（参考指数） 騰 落 率

株式組入比率

円 ％ ％ ％
（期首）2022年 4月18日

4月末
5月末
6月末
7月末
8月末
9月末

（期末）2022年10月18日

8,270
8,366
8,191
8,326
8,717
9,085
8,844
9,079

－
1.2

△1.0
0.7
5.4
9.9
6.9
9.8

517.87
527.36
527.31
530.93
549.58
560.85
539.89
552.09

－
1.8
1.8
2.5
6.1
8.3
4.3
6.6

95.0
95.8
94.3
95.3
96.0
95.3
96.1
94.4

（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」は実質比率を記載しております。
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運用経過の説明
基準価額等の推移

※分配金再投資基準価額は分配金実績があった場合、税引前の分配金を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。 
※分配金を再投資するかどうかについては、お客さま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、お客さまの損益の状況を示すものではありません。 

基準価額の主な変動要因

ファンドの運用方針に従い、マザーファンドを通じてわが国の株式へ投資を行いました。投資
対象資産の価格変動等による基準価額の変動要因は以下の通りとなりました。

（上昇要因）
・農薬や医薬品添加剤の好調により業績が上振れた日本曹達、新型コロナウイルスにより停滞し
ていた経済活動の再開により、業績が上振れたエービーシー・マート、また直近新規上場した
ＡＮＹＣＯＬＯＲ、Ｍ＆Ａ総合研究所の株価が保有期間中に上昇したこと

（下落要因）
・業績は拡大しているものの、Ｍ＆Ａに伴う資金調達により株式が希薄化したＪＭＤＣ、成長性
は変わらないものの、広告市場全体の低迷が懸念されたセプテーニ・ホールディングス、技術
力は評価できるものの赤字であり株式市場で評価され難いＦｉｎａｔｅｘｔホールディングス
の株価が保有期間中に下落したこと

※参考指数は、Russell/Nomura Small
   Cap インデックスであり、期首の
基準価額に合わせて指数化していま
す。

分配金再投資基準価額〔左軸〕
基準価額〔左軸〕
純資産総額〔右軸〕

第9期首(2022年  4月18日)：8,270円
第9期末(2022年10月18日)：9,079円(既払分配金0円)
騰落率：9.8%(分配金再投資ベース)

参考指数〔左軸〕
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当期の国内株式相場（東証株価指数（ＴＯＰＩＸ））は上昇しました。期首から5月中旬にかけ
て米国の金融引き締め加速に対する警戒感や、中国のロックダウン（都市封鎖）による世界景気
の減速懸念から下落しましたが、6月上旬にかけて国内経済活動の正常化に対する期待から反発し
ました。6月中旬には、ＥＣＢ（欧州中央銀行）が7月の利上げ方針を再確認し、スイス中央銀行は
予想外の政策金利のマイナス幅縮小を決定するなど主要国における金融引き締めの動きから下落
しました。その後8月半ばにかけては、米国長期金利の上昇一服や、参議院議員選挙の結果を受け
た政権運営が安定するとの見方、円安の進行などから上昇基調となりました。期末にかけては、
市場予想よりも世界的な金融引き締めが加速するとの懸念から、下落しました。参考指数である
Russell/Nomura Small Capインデックスは上昇しました。同指数は上記株式相場とほぼ同様の
動きとなりましたが、世界的な利上げを受けた海外景気の減速懸念が高まる中、内需関連銘柄の
比率が高かったことなどから、東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）の上昇率を上回りました。

明治安田日本中小型成長株式ファンド
期首の運用方針に基づき、明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンドの投資比率を
高位に維持しました。

明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンド
　期首の運用方針に基づき、企業への直接訪問などを通じて、長期的な利益成長が期待でき、か
つ割安と判断される銘柄を発掘し、財務健全性や株価水準にも配慮しつつ投資を行いました。ま
た、株価水準や収益環境の変化に伴い、相対的に投資魅力度の低下した銘柄を売却し、機動的な
銘柄の入れ替えを行いました。
　当期中に新規に買い付けた主な銘柄としては、高成長が続くなか黒字化の目途がみえた
Ａｐｐｉｅｒ　Ｇｒｏｕｐ、経済活動の再開により業績拡大が見込まれるサックスバー ホールディ
ングス、ＶＴｕｂｅｒ（バーチャルユーチューバー）市場の拡大により業績成長が見込まれる
ＡＮＹＣＯＬＯＲなどが挙げられます。一方、すべて売却した主な銘柄としては下方修正により
成長期待が剥落したＳｕｎ　Ａｓｔｅｒｉｓｋ、業績に不透明感の出たコムチュア、業績は堅調
なものの小売セクター内では劣後するバローホールディングスなどが挙げられます。

投資環境

当該投資信託のポートフォリオ
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　当ファンドは運用の目標となるベンチマークを設けておりません。
　上記グラフは、当ファンドの基準価額と参考指数の騰落率の対比です。当期の基準価額の騰落
率（分配金込み）は＋9.8％となり、参考指数の騰落率は＋6.6％となりました。

当該投資信託のベンチマークとの差異

基準価額 Russell/Nomura Small Cap インデックス

基準価額と参考指数の対比（騰落率）

第9期
2022/10/18

(％)

※ファンドの騰落率は分配金込み
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明治安田日本中小型成長株式ファンド
　引き続き、明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンドを通じて国内株式へ投資を行
います。マザーファンドの投資比率を高位に維持する方針です。

明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンド
　中小型株式は大型の株式と比較すると個性的な企業が多く、株価の変動が相対的に大きくなる
傾向があります。したがって、引き続き企業訪問などによるボトムアップリサーチにより、独自
の技術や戦略で需要を創造することで中長期的に利益成長が期待できる企業を選別し、財務健全
性や株価水準にも配慮しつつ機動的な運用を行う方針です。

　当期の収益分配金は分配対象額の水準、基準価額水準等を勘案し、見送りとさせていただきま
した。収益分配にあてず信託財産内に留保した利益の運用については、特に制限を設けず、委託
者の判断に基づき、元本部分と同一の運用を行います。

今後の運用方針

分配金

項　目

当期分配金
  （対基準価額比率）

分配原資の内訳
（単位：円・％、1万口当たり、税引前）

－
－
－
－

1,026

当期の収益
当期の収益以外
翌期繰越分配対象額

第9期
（2022年4月19日～2022年10月18日）

（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。
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◎1万口当たりの費用明細

金額 比率
円 ％

項目の概要

（ａ）信託報酬＝期中の平均基準価額×期末の信託報酬率
※期中の平均基準価額は8,588円です。

（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

項　目
当期

（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。なお、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２）消費税は報告日の税率を採用しています。
（注３）各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（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。

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
（ｃ）その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数
監査費用は、監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用

（ａ）信託報酬

（投信会社）
（販売会社）

（受託会社）
（ｂ）売買委託手数料

（株式）
（ｃ）その他費用
（監査費用）
（その他）
合　　　　計

62　

（27）
（33）

（1）
2　

（2）
0　
（0）
（0）
64　

0.717　

（0.314）
（0.386）

（0.017）
0.026　

（0.026）
0.005　
（0.003）
（0.003）
0.748　

ファンドの運用、基準価額の算出、法定書類の作成等の対価

ファンド財産の管理、投信会社からの指図の実行等の対価

（2022年4月19日～2022年10月18日）

信託事務の処理等に要する諸費用、信託財産に関する租税等

購入後の情報提供、運用報告書等各種書類の送付、口座内でのフ
ァンドの管理等の対価
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（参考情報）総経費率

運用管理費用
（受託会社）

運用管理費用
（販売会社）

0.03％

その他費用
0.01％

 0.77％

運用管理費用
（投信会社）

0.63％

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、売買委託手数料及び有価証券
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 1.44％です。

総経費率
 1.44％

（注）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、売買委託手数料及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）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（2022年4月19日～2022年10月18日）
○親投資信託の設定、解約状況

設 定 解 約
口 数 金 額 口 数 金 額

明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンド
千口 千円 千口 千円

2,293 7,370 2,493 8,030
（注）単位未満は切り捨て。

◎親投資信託の株式売買金額の平均組入株式時価総額に対する割合

項 目
当 期

明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンド
（ａ） 期 中 の 株 式 売 買 金 額
（ｂ） 期 中 の 平 均 組 入 株 式 時 価 総 額
（ｃ） 売 買 高 比 率 （ ａ ）／（ ｂ ）

973,743千円
3,152,094千円

0.30
（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（2022年4月19日～2022年10月18日）
期中の利害関係人との取引はございません。

（注）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。

◎組入資産明細表
○親投資信託残高

種 類
期 首 当 期 末
口 数 口 数 評 価 額

明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンド
千口 千口 千円

53,384 53,185 184,424
（注）口数・評価額の単位未満は切り捨て。
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◎投資信託財産の構成 2022年10月18日現在

項 目
当 期 末

評 価 額 比 率

明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンド
コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他
投 資 信 託 財 産 総 額

千円 ％
184,424
2,178

186,602

98.8
1.2

100.0
（注）評価額の単位未満は切り捨て。

◎資産、負債、元本及び基準価額の状況

項 目 当 期 末
2022年10月18日現在

円 円
（A）資 産

コ ー ル ・ ロ ー ン 等

明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンド（評価額）

（B）負 債

未 払 解 約 金

未 払 信 託 報 酬

そ の 他 未 払 費 用

（C）純 資 産 総 額（Ａ－Ｂ）

元 本

次 期 繰 越 損 益 金

（D）受 益 権 総 口 数

１万口当たり基準価額（Ｃ／Ｄ）

186,602,386

2,177,959

184,424,427

1,255,928

1,016

1,250,051

4,861

185,346,458

204,141,525

△ 18,795,067

204,141,525口

9,079円

◎損益の状況

項 目 当 期

自 2022年 4月19日
至 2022年10月18日

（A）有 価 証 券 売 買 損 益

売 買 益
売 買 損

（B）信 託 報 酬 等

（C）当 期 損 益 金（ Ａ ＋ Ｂ ）

（D）前 期 繰 越 損 益 金

（E）追 加 信 託 差 損 益 金

（ 配 当 等 相 当 額 ）
（ 売 買 損 益 相 当 額 ）

（F）計（ Ｃ ＋ Ｄ ＋ Ｅ ）

（G）収 益 分 配 金

次期繰越損益金（Ｆ＋Ｇ）

追 加 信 託 差 損 益 金
（ 配 当 等 相 当 額 ）
（ 売 買 損 益 相 当 額 ）
分 配 準 備 積 立 金
繰 越 損 益 金

17,532,214

17,856,498
△ 324,284
△ 1,255,626

16,276,588

△21,548,418

△13,523,237

（ 8,040,909）
（△21,564,146）
△18,795,067

0

△18,795,067

△13,523,237
（ 8,054,064）
（△21,577,301）
12,909,491

△18,181,321
（注１）当ファンドの期首元本額は203,523,783円、期中追加設定元本額は12,737,734円、期中一部解約元本額は12,119,992円です。
（注２）1口当たり純資産額は0.9079円です。
（注３）純資産総額が元本額を下回っており、その額は18,795,067円です。
（注４）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５）損益の状況の中で（Ｂ）信託報酬等には信託報酬等に対する消費税等相当額を含めて表示しています。
（注６）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７）計算期間末における費用控除後の配当等収益（1,294,637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（8,054,064

円）および分配準備積立金（11,614,854円）より分配対象収益は20,963,555円（10,000口当たり1,026円）ですが、当期に分配した金額はありま
せん。
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〈補足情報〉
下記は、明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンド全体（977,683千口）の内容です。
後掲する当該マザーファンド運用報告書の決算日と当ファンドの決算日が異なっておりますので、当ファ
ンドの決算日現在における、マザーファンドの組入資産の内容を以下に記載しております。
○国内株式
上場株式

銘 柄
期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

銘 柄
期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

（ 1.3％）水産・農林業

サ カ タ の タ ネ

（ 3.3％）建 設 業

住 友 林 業

ラ イ ト 工 業

（ 2.0％）食 料 品

日清製粉グループ本社

宝ホールディングス

（ 2.9％）繊 維 製 品

グ ン ゼ

ゴ ー ル ド ウ イ ン

（ 1.3％）パ ル プ ・ 紙

特 種 東 海 製 紙

（ 6.6％）化 学

昭 和 電 工

日 本 曹 達

日 本 触 媒

ラ イ オ ン

東 洋 合 成 工 業

エ フ ピ コ

（ 2.1％）医 薬 品

ロ ー ト 製 薬

ヘ リ オ ス

ス テ ム リ ム

モ ダ リ ス

（ 0.5％）ゴ ム 製 品

藤倉コンポジット

（ 2.8％）ガラス・土石製品

日 東 紡 績

日本インシュレーション

ニ チ ア ス

（ 3.0％）機 械

Ｆ Ｕ Ｊ Ｉ

ハーモニック・ドライブ・システムズ

日 立 造 船

（ 8.2％）電 気 機 器

安 川 電 機

東 芝 テ ッ ク

Ｓ Ｅ Ｍ Ｉ Ｔ Ｅ Ｃ

ア ン リ ツ

日 置 電 機

山 一 電 機

日 本 ケ ミ コ ン

ＳＣＲＥＥＮホールディングス

（ 1.2％）輸 送 用 機 器

ト ヨ タ 紡 織

（ 1.2％）精 密 機 器

ト プ コ ン

（ 6.9％）そ の 他 製 品

前 田 工 繊

Ｓ Ｈ Ｏ Ｅ Ｉ

Ｎ Ｉ Ｓ Ｓ Ｈ Ａ

ロ ー ラ ン ド

ピ ジ ョ ン

（ 1.2％）電気・ガス業

イ ー レ ッ ク ス

（20.6％）情報・通信業

ＮＥＣネッツエスアイ

ラクーンホールディングス

インターネットイニシアティブ

8.8

12

48

－

－

6

9

14

14

23

4

14

3

14

－

24.3

35

20

20

15

13.6

19.5

14.6

6

50

7.8

6

2

28.6

7

20

21

3

18

24

18

15

25

13

16

－

19

43

18

8.8

12

40

20

30

6

9

14

－

23

4

14

3

12

8

－

35

－

20

15

13.6

19.5

14.6

6

50

7.8

6

2

28.6

7

20

21

3

20

24

18

8

25

11

16

14

19

43

36

41,228

27,888

78,960

30,580

32,190

22,920

70,020

40,600

－

104,765

21,240

22,134

19,980

43,680

36,840

－

29,645

－

17,240

33,450

11,832

45,181

28,426

27,090

41,600

32,019

23,790

15,660

46,446

44,870

39,600

38,430

23,550

37,600

38,496

56,520

43,600

42,950

47,355

32,800

37,142

30,856

51,815

83,304
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銘 柄
期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

銘 柄
期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

コ ム チ ュ ア

Ｓｕｎ Ａｓｔｅｒｉｓｋ

ｉ － ｐ ｌ ｕ ｇ

Ａｐｐｉｅｒ Ｇｒｏｕｐ

ビ ジ ョ ナ ル

サ イ ン ド

コアコンセプト・テクノロジー

ワ ン キ ャ リ ア

Ｆｉｎａｔｅｘｔホールディングス

Ｊ Ｍ Ｄ Ｃ

ペ イ ロ ー ル

オ リ コ ン

デジタルガレージ

ＡＮＹＣＯＬＯＲ

ｅ Ｗ ｅ Ｌ Ｌ

Ｆ Ｉ Ｘ Ｅ Ｒ

ＴＢＳホールディングス

（ 3.7％）卸 売 業

ア ル コ ニ ッ ク ス

神 戸 物 産

キヤノンマーケティングジャパン

（10.9％）小 売 業

サ ン エ ー

エービーシー・マート

三越伊勢丹ホールディングス

ゴルフダイジェスト・オンライン

日 本 瓦 斯

し ま む ら

ヤマダホールディングス

バローホールディングス

サックスバー ホールディングス

（ 1.1％）銀 行 業

池田泉州ホールディングス

（ 2.9％）保 険 業

ＳＢＩインシュアランスグループ

アイペットホールディングス
（ 1.6％）不 動 産 業

ＳＲＥホールディングス
（14.7％）サ ー ビ ス 業

ジェイエイシーリクルートメント
セプテーニ・ホールディングス
リ ソ ー 教 育
エ ア ト リ
ス ト ラ イ ク
ポ ピ ン ズ
セ ル ム
Ｅ ｎ ｊ ｉ ｎ
アイドマ・ホールディングス
サーキュレーション
リ ロ グ ル ー プ
プロジェクトカンパニー
Ｍ＆Ａ総合研究所
ダ イ セ キ

合
計

株 数 ・ 金 額
銘 柄 数〈比 率〉

15

51

6

－

5

10.6

7

15

60

15

38

33.2

14

－

－

－

17

42.4

7

11.7

7.8

11

－

－

20

3

100

19.5

－

166.2

39

30.3

11

30
110
70
11
10

10.5
35
17
15
8
－
8
－
10

1,782
78

－

－

－

47

6

10.6

10

15

－

14

－

33.2

14

4

6.1

20

17

42.4

7

11.7

7

14

35

15

20

3

50

－

73.8

166.2

39

25.8

15

28
110
－
13
9
－
50
17

12.5
－
10
7.5
9
10

1,704
79

－

－

－

60,489

59,760

14,204

33,100

50,700

－

68,460

－

32,104

48,860

49,440

22,448

31,200

27,132

56,816

23,170

38,551

31,185

94,500

48,160

20,040

41,640

36,870

24,250

－

55,128

35,733

31,083

60,630

52,500

67,760
49,720

－
36,751
34,650

－
39,750
36,465
44,375

－
21,910
47,850
50,850
44,150

3,216,678
〈94.9％〉

（注１）銘柄欄の（ ）内は、国内株式の評価総額に対する各業種の比率。
（注２）評価額欄の〈 〉内は、このファンドが組み入れている親投資

信託の純資産総額に対する評価額の比率。
（注３）評価額の単位未満は切り捨て。
（注４）－印は組み入れなし。
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明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンド
運 用 報 告 書

第22期
（決算日 2022年4月18日）

「明治安田中小型株式ポートフォリオ・マザーファンド」は、2022年4月18日に第22期決算を行い
ました。
以下、当マザーファンドの第22期の運用状況をご報告申し上げます。

当マザーファンドの仕組みは次の通りです。

運 用 方 針 わが国の中小型株式に投資し、信託財産の成長を目指して積極的な運用を行
います。

主要運用対象 ＴＯＰＩＸ500対象銘柄以外を主要投資対象とします。

組 入 制 限 株式への投資には制限を設けません。また、外貨建資産への投資は行いませ
ん。
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◎最近５期の運用実績

決 算 期
基 準 価 額

期 中
騰落率

東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）

（参考指数）
期 中
騰落率

Russell/Nomura Small Capインデックス

（参考指数）
期 中
騰落率

株 式
組 入
比 率

純資産
総 額

円 ％ ％ ％ ％ 百万円
（第18期）2018年 4月18日
（第19期）2019年 4月18日
（第20期）2020年 4月20日
（第21期）2021年 4月19日
（第22期）2022年 4月18日

31,691
28,208
24,914
37,923
31,337

54.0
△11.0
△11.7
52.2

△17.4

1,749.67
1,614.97
1,432.41
1,956.56
1,880.08

18.9
△ 7.7
△11.3
36.6

△ 3.9

580.36
505.40
427.13
575.36
517.87

26.3
△12.9
△15.5
34.7

△10.0

93.5
94.9
94.3
97.0
95.6

3,239
4,572
3,328
3,881
3,178

（注１）当ファンドは、TOPIX500対象銘柄以外の銘柄を主要投資対象とし、ボトムアップ・リサーチ（企業調査）に付加価値の源泉を求め、成長
性を持ち、かつクオリティが高いと委託会社が判断する50銘柄から80銘柄程度に投資を行います。特定の指数を上回るまたは連動をめざし
た運用を行っていないため、また、適切に比較できる指数がないため、ベンチマークは設定しておりません。

（注２）東証株価指数（TOPIX）の指数値及びTOPIXに係る標章又は商標は、株式会社JPX総研又は株式会社JPX総研の関連会社（以下「JPX」とい
います。）の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利用などTOPIXに関するすべての権利・ノウハウ及びTOPIXに係る標章又は商
標に関するすべての権利はJPXが有します。JPXは、TOPIXの指数値の算出又は公表の誤謬、遅延又は中断に対し、責任を負いません。本
商品は、JPXにより提供、保証又は販売されるものではなく、本商品の設定、販売及び販売促進活動に起因するいかなる損害に対しても
JPXは責任を負いません。

（注３）Russell/Nomura Small Cap インデックスの知的財産権およびその他一切の権利は野村證券株式会社およびFrank Russell Companyに帰属し
ます。なお、野村證券株式会社およびFrank Russell Companyは、対象インデックスの正確性、完全性、信頼性、有用性、市場性、商品性
および適合性を保証するものではなく、対象インデックスを用いて行われる明治安田アセットマネジメント株式会社およびその関係会社の
事業活動・サービスに関し一切責任を負いません。

◎当期中の基準価額と市況等の推移

年 月 日
基 準 価 額

騰 落 率
東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）
（参考指数） 騰 落 率

Russell/Nomura Small Capインデックス
（参考指数） 騰 落 率

株式組入比率

円 ％ ％ ％ ％
（期首）2021年 4月19日

4月末
5月末
6月末
7月末
8月末
9月末
10月末
11月末
12月末

2022年 1月末
2月末
3月末

（期末）2022年 4月18日

37,923
36,595
36,298
37,231
36,716
37,328
37,878
37,280
36,885
36,130
31,212
31,439
32,605
31,337

－
△ 3.5
△ 4.3
△ 1.8
△ 3.2
△ 1.6
△ 0.1
△ 1.7
△ 2.7
△ 4.7
△17.7
△17.1
△14.0
△17.4

1,956.56
1,898.24
1,922.98
1,943.57
1,901.08
1,960.70
2,030.16
2,001.18
1,928.35
1,992.33
1,895.93
1,886.93
1,946.40
1,880.08

－
△3.0
△1.7
△0.7
△2.8
0.2
3.8
2.3

△1.4
1.8

△3.1
△3.6
△0.5
△3.9

575.36
556.57
553.32
567.37
557.74
572.35
587.87
578.08
541.50
556.50
525.98
534.78
534.59
517.87

－
△ 3.3
△ 3.8
△ 1.4
△ 3.1
△ 0.5
2.2
0.5

△ 5.9
△ 3.3
△ 8.6
△ 7.1
△ 7.1
△10.0

97.0
96.8
96.8
97.0
97.8
96.0
94.6
95.2
94.8
95.9
94.7
96.2
95.4
95.6

（注）騰落率は期首比です。



基準価額 東証株価指数（TOPIX）
Russell/Nomura Small Cap Index

基準価額と参考指数の推移

※東証株価指数（TOPIX）およびRussell/Nomura Small Cap 
Indexは期首の基準価額に合わせて指数化しています。

（円）

2021/4 8 9 10 11 12 322022/1 45 6 7
(年/月)

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000
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◎当期中の運用経過と今後の運用方針（2021年4月20日～2022年4月18日）

１基準価額
基準価額の推移と主な変動要因

基準価額は期首37,923円で始まり期末31,337円で
終わりました。騰落率は△17.4％でした。基準価額
の主な変動要因は以下の通りです。

（上昇要因）
・法人ネットワークの拡大と接続利用料の低減によ
り業績が好調なインターネットイニシアティブ、
ヘルスビッグデータ事業の高成長が継続している
ＪＭＤＣ、バッテリー向け等の測定器の需要拡大
により業績が好調に推移した日置電機の株価が保
有期間中に上昇したこと

（下落要因）
・2020年のマスクや除菌グッズ特需からの反動によ
り業績拡大が一服したラクーンホールディングス、
赤字継続によりバイオベンチャー企業が株式市場
で嫌気されたモダリス、新型コロナウイルスによ
る保育園預け控えの回復が不透明なポピンズの株
価が保有期間中に下落したこと

２運用経過
運用概況
期首の運用方針に基づき、企業への直接訪問など

を通じて、長期的な利益成長が期待でき、かつ割安
と判断される銘柄を発掘し、財務健全性や株価水準
にも配慮しつつ投資を行いました。また、株価水準
や収益環境の変化に伴い、相対的に投資魅力度の低
下した銘柄を売却し、機動的な銘柄の入れ替えを行
いました。
当期中に新規に買い付けた主な銘柄としては、大

企業のＤＸ（デジタルトランスフォーメーション）
化推進に合わせ事業拡大が見込まれるＳｕｎ
Ａｓｔｅｒｉｓｋ、電通グループとの提携により成
長が期待されるセプテーニ・ホールディングス、靴
小売業界内シェア拡大が見込まれるエービーシー・
マートなどが挙げられます。一方、すべて売却した
主な銘柄としては業績は堅調なものの想定以下だっ
たことからコプロ・ホールディングス、売上が堅調
なものの広告宣伝費をかけて利益成長が鈍化したヤー
マン、株価上昇と化粧品市場の先行きが不透明なファ
ンケルなどが挙げられます。

組入比率（％）銘柄名
1
2
3
4
5

期首

3.7 
2.7 
2.5 
2.5 
2.2 

ラクーンホールディングス
デジタルガレージ
ライト工業
ＳＲＥホールディングス
コプロ・ホールディングス

【組入上位銘柄】

※組入比率は純資産総額に対する割合です。

組入比率（％）銘柄名
3.2 
2.9 
2.7 
2.4 
2.3 

ＪＭＤＣ
ライト工業
Ｓｕｎ Ａｓｔｅｒｉｓｋ
インターネットイニシアティブ
日本曹達

1
2
3
4
5

期末

※組入比率は純資産総額に対する割合です。
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３今後の運用方針
中小型株式は大型の株式と比較すると個性的な企

業が多く、株価の変動が相対的に大きくなる傾向が
あります。したがって、引き続き企業訪問などによ
るボトムアップリサーチにより、独自の技術や戦略
で需要を創造することで中長期的に利益成長が期待
できる企業を選別し、財務健全性や株価水準にも配
慮しつつ機動的な運用を行う方針です。

組入比率（％）業種
23.5
13.7
9.9
7.9
6.6 

情報・通信業
電気機器
サービス業
化学
その他製品

1
2
3
4
5

期首
【組入上位業種】

※組入比率は純資産総額に対する割合です。

組入比率（％）業種
23.1 
14.8 
8.6 
7.7 
7.2 

情報・通信業
サービス業
電気機器
その他製品
小売業

1
2
3
4
5

期末

※組入比率は純資産総額に対する割合です。
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◎1万口当たりの費用明細

項 目
当 期

（2021年4月20日～2022年4月18日）
金額 比率

項目の概要

（ａ）売買委託手数料

（株式）
（ｂ）その他費用
（その他）
合 計

円37

（37）
2

（ 2）
39

％0.104

（0.104）
0.004
（0.004）
0.108

（ａ）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
※期中の平均基準価額は35,633円です。
（ｂ）その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数
信託事務の処理等に要する諸費用、信託財産に関する租税等

（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）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。

◎売買及び取引の状況（2021年4月20日～2022年4月18日）
○株式

買 付 売 付
株 数 金 額 株 数 金 額

国
内

上 場
千株 千円 千株 千円

1,218
（ 6）

2,112,402
（ －）

1,023 2,135,317

（注１）金額は受渡し代金。
（注２）単位未満は切り捨て。
（注３）（ ）内は株式分割、予約権行使、合併等による増減分で、上段の数字には含まれておりません。

◎株式売買金額の平均組入株式時価総額に対する割合
項 目 当 期

（ａ） 期 中 の 株 式 売 買 金 額
（ｂ） 期 中 の 平 均 組 入 株 式 時 価 総 額
（ｃ） 売 買 高 比 率 （ ａ ）／（ ｂ ）

4,247,720千円
3,389,028千円

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4月20日～2022年4月18日）
期中の利害関係人との取引はございません。

（注）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。
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◎組入資産明細表
○国内株式
上場株式

銘 柄
期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

銘 柄
期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

（ 1.2％）水産・農林業
サ カ タ の タ ネ

（ 3.8％）建 設 業
住 友 林 業
ラ イ ト 工 業

（ －％）食 料 品
宝ホールディングス

（ 2.5％）繊 維 製 品
グ ン ゼ
ゴ ー ル ド ウ イ ン

（ 1.5％）パ ル プ ・ 紙
特 種 東 海 製 紙

（ 7.1％）化 学
昭 和 電 工
日 本 曹 達
日 本 触 媒
太陽ホールディングス
ラ イ オ ン
フ ァ ン ケ ル
ア ク シ ー ジ ア
小 林 製 薬
東 洋 合 成 工 業
エ フ ピ コ

（ 1.7％）医 薬 品
ヘ リ オ ス
ス テ ム リ ム
モ ダ リ ス

（ 0.5％）ゴ ム 製 品
藤倉コンポジット

（ 3.1％）ガラス・土石製品
日 東 紡 績
日本インシュレーション
ニ チ ア ス

（ －％）金 属 製 品
ジェイテックコーポレーション

（ 2.8％）機 械
三 浦 工 業
Ｆ Ｕ Ｊ Ｉ
日精エー・エス・ビー機械
ハーモニック・ドライブ・システムズ
日 立 造 船

（ 9.0％）電 気 機 器
安 川 電 機
オ キ サ イ ド
東 芝 テ ッ ク
Ｑ Ｄ レ ー ザ
Ｓ Ｅ Ｍ Ｉ Ｔ Ｅ Ｃ
ヤ ー マ ン
Ｉ － Ｐ Ｅ Ｘ
エ レ コ ム
ア ン リ ツ
日 置 電 機
山 一 電 機
日 本 ケ ミ コ ン
ＳＣＲＥＥＮホールディングス

（ 1.1％）輸 送 用 機 器
ト ヨ タ 紡 織

（ 1.2％）精 密 機 器
ト プ コ ン

（ 8.1％）そ の 他 製 品
前 田 工 繊
Ｓ Ｈ Ｏ Ｅ Ｉ
トッパン・フォームズ
Ｎ Ｉ Ｓ Ｓ Ｈ Ａ
ロ ー ラ ン ド
ピ ジ ョ ン

（ －％）電気・ガス業
エ フ オ ン

（24.1％）情報・通信業
ＮＥＣネッツエスアイ

8.8

－
52.8

17

6
10.7

11.7

－
20.5
－
6
－

19.5
7

4.4
－
16

24.3
43.8
9.7

－

5.8
13.6
19.5

7.4

5.8
14.6
12
6
－

7.8
0.7
12.7
35
－

45.8
14.6
25.4
28.6
10.1
27.9
24.3
－

－

－

20
8

29.2
39
15
－

58.4

39

8.8

12
48

－

6
9

14

14
23
4
－
14
－
－
－
3
14

24.3
35
20

20

15
13.6
19.5

－

－
14.6
－
6
50

7.8
－
6
－
2
－
－
－

28.6
7
20
21
3

18

24

18
15
－
25
13
16

－

19

35,200

24,816
91,680

－

21,990
54,360

46,970

32,942
74,290
20,360

－
17,878

－
－
－

31,350
38,178

19,998
25,130
6,880

14,280

36,600
11,872
44,830

－

－
30,397

－
21,450
33,950

34,398
－

26,580
－

13,180
－
－
－

45,302
52,150
32,380
37,422
30,810

33,228

35,832

51,822
70,800

－
35,300
54,860
32,848

－

31,217
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銘 柄
期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

銘 柄
期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

ラクーンホールディングス
インターネットイニシアティブ
コ ム チ ュ ア
エヌ・ティ・ティ・データ・イントラマート
ダブルスタンダード
ク リ ー マ
Ｓｕｎ Ａｓｔｅｒｉｓｋ
コ コ ナ ラ
ｉ － ｐ ｌ ｕ ｇ
ビ ジ ョ ナ ル
サ イ ン ド
コアコンセプト・テクノロジー
ワ ン キ ャ リ ア
メ ル カ リ
Ｆｉｎａｔｅｘｔホールディングス
ウイングアーク１ｓｔ
Ｃｈａｔｗｏｒｋ
ベ ー ス
Ｊ Ｍ Ｄ Ｃ
ペ イ ロ ー ル
コマースＯｎｅホールディングス
サ イバートラスト
オービックビジネスコンサルタント
オ リ コ ン
デジタルガレージ
ＴＢＳホールディングス
光 通 信

（ 3.8％）卸 売 業
ア ル コ ニ ッ ク ス
神 戸 物 産
キヤノンマーケティングジャパン
バリュエンスホールディングス

（ 7.5％）小 売 業
サ ン エ ー
エービーシー・マート
コ ー ナ ン 商 事
西 松 屋 チ ェ ー ン
日 本 瓦 斯

し ま む ら
ヤマダホールディングス
バローホールディングス

（ 1.0％）銀 行 業
池田泉州ホールディングス

（ 3.3％）保 険 業
ＳＢＩインシュアランスグループ
アイペットホールディングス

（ 1.2％）不 動 産 業
ＳＲＥホールディングス

（15.5％）サ ー ビ ス 業
ジェイエイシーリクルートメント
ベネフィット・ワン
バリューコマース
セプテーニ・ホールディングス
イオンファンタジー
リ ソ ー 教 育
アイ・アールジャパンホールディングス
エ ア ト リ
ス ト ラ イ ク
ＳＥＲＩＯホールディングス
識 学
コプロ・ホールディングス
ポ ピ ン ズ
セ ル ム
Ｅ ｎ ｊ ｉ ｎ
アイドマ・ホールディングス
サーキュレーション
プロジェクトカンパニー
セントラル警備保障
ダ イ セ キ

合
計

株 数 ・ 金 額
銘 柄 数〈比 率〉

50
21
14

12.4
8.7
6.4
－
8.5
－
－
－
－
－
6.8
－

11.8
41.9
8.2
15.6
－
6.8
2
6
－

20.5
－
2.1

42.4
10

11.7
19

7.8
－
7
37
－

－
－

19.5

166.2

39
30.5

17

－
9.7
9.7
－
10
－
5
－
5
10
12

60.4
10.5
5
－
－
－
－
9.7
－

1,581
81

43
18
15
－
－
－
51
－
6
5

10.6
7
15
－
60
－
－
－
15
38
－
－
－

33.2
14
17
－

42.4
7

11.7
－

7.8
11
－
－
20

3
100
19.5

166.2

39
30.3

11

30
－
－
110
－
70
－
11
10
－
－
－

10.5
35
17
15
8
8
－
10

1,782
78

53,965
75,060
42,915

－
－
－

85,782
－

16,026
38,100
19,281
33,390
41,775

－
38,340

－
－
－

102,000
36,784

－
－
－

30,378
59,850
28,866

－

59,317
24,955
30,420

－

31,161
55,880

－
－

30,060

34,800
37,800
39,585

28,918

38,883
61,751

37,565

55,050
－
－

70,840
－

25,620
－

36,410
42,300

－
－
－

20,401
32,515
50,813
43,410
21,848
31,280

－
41,450

3,039,079
〈95.6％〉

（注１）銘柄欄の（ ）内は、国内株式の評価総額に対する各業種の比率。
（注２）評価額欄の〈 〉内は、純資産総額に対する評価額の比率。
（注３）評価額の単位未満は切り捨て。
（注４）－印は組み入れなし。
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◎投資信託財産の構成 2022年4月18日現在

項 目
当 期 末

評 価 額 比 率
千円 ％

株 式
コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他
投 資 信 託 財 産 総 額

3,039,079
139,085

3,178,164

95.6
4.4

100.0
（注）評価額の単位未満は切り捨て。

◎資産、負債、元本及び基準価額の状況

2022年4月18日現在
項 目 当 期 末

（Ａ）資 産

コ ー ル ・ ロ ー ン 等

株 式（評価額）

未 収 配 当 金

（Ｂ）負 債

未 払 解 約 金

そ の 他 未 払 費 用

（Ｃ）純 資 産 総 額（ Ａ － Ｂ ）

元 本

次 期 繰 越 損 益 金

（Ｄ）受 益 権 総 口 数

１万口当たり基準価額（Ｃ/Ｄ）

3,178,164,573円

114,485,173

3,039,079,500

24,599,900

66,449

60,000

6,449

3,178,098,124

1,014,162,302

2,163,935,822

1,014,162,302口

31,337円

◎損益の状況
自 2021年4月20日
至 2022年4月18日

項 目 当 期

（Ａ）配 当 等 収 益

受 取 配 当 金

そ の 他 収 益 金

（Ｂ）有 価 証 券 売 買 損 益

売 買 益

売 買 損

（Ｃ）信 託 報 酬 等

（Ｄ）当期損益金（Ａ＋Ｂ＋Ｃ）

（Ｅ）前 期 繰 越 損 益 金

（Ｆ）追 加 信 託 差 損 益 金

（Ｇ）解 約 差 損 益 金

（Ｈ）計（ Ｄ ＋ Ｅ ＋ Ｆ ＋ Ｇ ）

次 期 繰 越 損 益 金（Ｈ）

54,348,716円

54,347,990

726

△ 701,328,156

312,180,773

△1,013,508,929

△ 148,798

△ 647,128,238

2,857,695,997

577,124,972

△ 623,756,909

2,163,935,822

2,163,935,822
（注１）当親ファンドの期首元本額は1,023,413,365円、期中追加設定元本額は229,722,028円、期中一部解約元本額は238,973,091円です。
（注２）当親ファンドの当期末元本の内訳は、明治安田ＤＣ中小型株式オープン765,244,376円、明治安田ＤＣ日本株式リサーチオープン65,276,125

円、明治安田日本中小型成長株式ファンド53,384,241円、明治安田ＤＣハートフルライフ（プラン70）41,878,248円、明治安田ＤＣグローバ
ルバランスオープン36,915,919円、明治安田ＤＣハートフルライフ（プラン50）35,813,714円、明治安田ＤＣハートフルライフ（プラン30）
13,324,611円、明治安田ＶＡ日本株式オープン（適格機関投資家私募）1,884,921円、明治安田ＶＡハートフルライフ50（適格機関投資家私募）
250,117円、明治安田ＶＡハートフルライフ30（適格機関投資家私募）190,030円です。

（注３）1口当たり純資産額は3.1337円です。
（注４）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５）損益の状況の中で（Ｃ）信託報酬等には信託報酬等に対する消費税等相当額を含めて表示しています。
（注６）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７）損益の状況の中で（Ｇ）解約差損益金とあるのは、中途解約の際、元本から解約価額を差し引いた差額分をいいます。
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