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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 2016年２月29日から2026年２月20日まで。
運用方針 投資信託財産の成長を目指して積極的な運用を行いま

す。

主要投資対象

企業価値成長小型株
フ ァ ン ド

企業価値成長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。

企業価値成長小型株
マ ザ ー フ ァ ン ド

わが国の東証プライム市場、東証スタ
ンダード市場、名証プレミア市場また
は名証メイン市場に上場（上場予定を
含む。以下同じ。）している小型株、
東証グロース市場または新興市場に上
場している株式を主要投資対象としま
す。

運用方法

主として企業価値成長小型株マザーファンドへの投資を
通じて、わが国の東証プライム市場、東証スタンダード
市場、名証プレミア市場または名証メイン市場に上場し
ている小型株、東証グロース市場または新興市場に上場
している株式に実質的に投資を行います。
企業価値成長小型株マザーファンドの組入比率について
は、原則として高位とすることを基本とします。
資金動向、市況動向等を勘案し、企業価値成長小型株マ
ザーファンドと同様の運用方針に基づき、直接有価証券
に投資する場合があります。

組入制限

企業価値成長小型株
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。

企業価値成長小型株
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

分配対象額の範囲は、繰越分を含めた経費控除後の利
子・配当等収益と売買益（評価益を含みます。）等の全
額とします。分配金額は、基準価額水準や市況動向等を
勘案して委託者が決定します。ただし、分配対象額が少
額の場合には、分配を行わないことがあります。留保益
の運用については、特に制限を設けず、運用の基本方針
に基づいた運用を行います。

 <運用報告書に関するお問い合わせ先>
コールセンター：0120-104-694
受付時間：営業日の午前９時から午後５時まで
お客さまのお取引内容につきましては、購入された
販売会社にお問い合わせください。

愛称：眼
ガン
力
リキ

受益者の皆さまへ

　毎々格別のお引立てに預かり厚くお礼
申し上げます。

　さて、「企業価値成長小型株ファン
ド」は、2023年８月21日に第15期の
決算を行いました。ここに、運用経過等
を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。

企業価値成長小型株ファンド

運 用 報 告 書（全体版）
第15期<決算日2023年８月21日>
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■最近５期の運用実績

決 算 期
基 準 価 額 T O P I X  S m a l l 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 (参 考 指 数) 期 中

騰 落 率
円 円 ％ ％ ％ ％ 百万円

11期（2021年８月20日） 15,905 0 △6.9 2,258.89 0.4 94.0 － 45,409
12期（2022年２月21日） 14,004 0 △12.0 2,232.72 △1.2 91.2 － 30,188
13期（2022年８月22日） 15,843 0 13.1 2,353.78 5.4 92.8 － 40,709
14期（2023年２月20日） 15,954 0 0.7 2,407.91 2.3 93.3 － 44,901
15期（2023年８月21日） 15,809 0 △0.9 2,624.50 9.0 93.7 － 46,951

（注１）当ファンドはマザーファンドを組入れますので、「株式組入比率」、「株式先物比率」は実質比率を記載しております。
（注２）株式先物比率は、買建比率－売建比率です。
（注３）TOPIX Smallの指数値および同指数にかかる標章または商標は、株式会社ＪＰＸ総研または株式会社ＪＰＸ総研の関連会社（以下「ＪＰ

Ｘ」という。）の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利用など同指数に関するすべての権利・ノウハウおよび同指数にかかる標
章または商標に関するすべての権利はＪＰＸが有しています。ＪＰＸは、同指数の指数値の算出または公表の誤謬、遅延または中断に対し、
責任を負いません。本商品は、ＪＰＸにより提供、保証または販売されるものではなく、本商品の設定、販売およ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（以下同じ）。

（注４）△（白三角）はマイナスを意味しています（以下同じ）。

企業価値成長小型株ファンド

■当期中の基準価額と市況の推移

年 月 日 基 準 価 額 T O P I X  S m a l l 株 式 組 入
比 率

株 式 先 物
比 率騰 落 率 (参 考 指 数) 騰 落 率

（期　首） 円 ％ ％ ％ ％
2023年２月20日 15,954 － 2,407.91 － 93.3 －

２月末 15,633 △2.0 2,429.52 0.9 92.4 －
３月末 15,832 △0.8 2,430.07 0.9 92.4 －
４月末 15,895 △0.4 2,478.02 2.9 93.7 －
５月末 16,042 0.6 2,470.75 2.6 91.7 －
６月末 16,808 5.4 2,630.07 9.2 90.9 －
７月末 16,564 3.8 2,687.77 11.6 92.9 －

（期　末）
2023年８月21日 15,809 △0.9 2,624.50 9.0 93.7 －

（注１）騰落率は期首比です。
（注２）当ファンドはマザーファンドを組入れますので、「株式組入比率」、「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－売建比率です。
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■当期の運用経過（2023年２月21日から2023年８月21日まで）

基準価額等の推移

（注１）分配金再投資基準価額は、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。

（注２）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。従って、お客さま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、期首の基準価額に合わせて指数化しています。
（注４）当ファンドはベンチマークを定めておりません。

基準価額の主な変動要因
　当ファンドは企業価値成長小型株マザーファンドを主要投資対象とします。企業価値成長小型株マ
ザーファンドを通じて、わが国の東証プライム市場、東証スタンダード市場、名証プレミア市場または
名証メイン市場に上場（上場予定を含む。以下同じ。）している小型株、東証グロース市場または新興
市場に上場している株式に実質的に投資を行い、投資信託財産の成長を目指して積極的な運用を行いま
した。
　企業価値成長小型株マザーファンドの下落により、期末の基準価額は下落しました。企業価値成長小
型株マザーファンドでは、業種別には、小売業、ガラス・土石製品などの上昇がプラス寄与となった一
方、サービス業、医薬品などの下落がマイナス要因となりました。個別銘柄では、サンリオ、パルグ
ループホールディングスなどが上昇に寄与した一方、ＢＵＹＳＥＬＬ　ＴＥＣＨＮＯＬＯＧＩＥＳなど
が基準価額のマイナス要因となりました。
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基準価額（左軸） 分配金再投資基準価額（左軸）純資産総額（右軸）

第15期首： 15,954円
第15期末： 15,809円
（既払分配金0円）
騰 落 率： △0.9％
（分配金再投資ベース）
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投資環境
　国内株式市場は、海外投資家の積極的な日本株買いや、東京証券取引所の市場改革による上場企業の
経営変化への期待、為替の円安による企業収益へのプラス効果、コロナ禍からの経済活動の正常化など
を背景に、大型株や割安株を中心に堅調な推移となりました。一方、東証グロース市場は軟調な推移と
なり、小型の成長株では軟調な株価推移の銘柄も散見されました。

ポートフォリオについて
●当ファンド
　企業価値成長小型株マザーファンドを主要投資対象とし、わが国の小型株に実質的に投資を行いまし
た。

●企業価値成長小型株マザーファンド
　わが国の東証プライム市場、東証スタンダード市場、名証プレミア市場または名証メイン市場に上場
（上場予定を含む。以下同じ。）している小型株、東証グロース市場または新興市場に上場している株
式を主要投資対象とし、投資信託財産の成長を目指して積極的な運用を行いました。
　銘柄選定にあたっては、利益成長による将来のＲＯＥ（株主資本利益率）の水準や改善に着目し、経
営の健全性、株価投資指標（バリュエーション）の割安度、期待される投資収益率なども勘案したうえ
で投資銘柄を選定しました。
　また、流動性、想定するリスク・リターンや投資シナリオの確度の高さなどを考慮し、個別銘柄の投
資比率を調整しました。株式の組入比率は、前項の方法により選定される銘柄の数や各銘柄への投資比
率により決定しました。
　売買では、マネジメントソリューションズ、東京精密、楽天銀行などの買い付けを行う一方、そーせ
いグループ、Ａｒｅｎｔ、イリソ電子工業などの売却を行いました。
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CC_23025286_03_ostOne_企業価値成長小型株F_運用経過（交流用）.indd   3 2023/10/10   9:42:33



4－　　－

ベンチマークとの差異について
　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。
　グラフは、基準価額と参考指数の騰落率の対比です。

（注）基準価額の騰落率は分配金（税引前）込みです。
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△5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

第15期
（2023.２.21～2023.８.21）

基準価額
参考指数

【基準価額と参考指数の対比】

分配金
　収益分配金につきましては基準価額水準・市況動向等を勘案し、無分配とさせていただきました。な
お、収益分配金に充てなかった利益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（１万口当たり）

項目
当期

2023年２月21日
～2023年８月21日

当期分配金（税引前） －円
対基準価額比率 －％
当期の収益 －円
当期の収益以外 －円

翌期繰越分配対象額 5,808円

（注１）「当期の収益」および「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これらを合計した額と「当期分配金
（税引前）」の額が一致しない場合があります。

（注２）当期分配金の「対基準価額比率」は「当期分配金（税引
前）」の期末基準価額（分配金込み）に対する比率で、ファ
ンドの収益率とは異なります。また、小数点第３位を四捨五
入しています。

（注３）「当期の収益」は「経費控除後の配当等収益」および「経費
控除後・繰越欠損補填後の売買益（含、評価益）」から分配
に充当した金額です。また、「当期の収益以外」は「分配準
備積立金」および「収益調整金」から分配に充当した金額で
す。
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今後の運用方針
●当ファンド
　企業価値成長小型株マザーファンドを主要投資対象とし、わが国の小型株に実質的に投資を行います。

●企業価値成長小型株マザーファンド
　わが国の東証プライム市場、東証スタンダード市場、名証プレミア市場または名証メイン市場に上場
（上場予定を含む。以下同じ。）している小型株、東証グロース市場または新興市場に上場している株
式を主要投資対象とし、投資信託財産の成長を目指して積極的な運用を行います。
　銘柄選定にあたっては、利益成長による将来のＲＯＥ（株主資本利益率）の水準や改善に着目し、経
営の健全性、株価投資指標（バリュエーション）の割安度、期待される投資収益率なども勘案したうえ
で投資銘柄を選定します。
　日本企業の業績は、コロナ禍からの消費や生産活動の回復、円安のプラス効果、値上げによる採算改
善、成長分野での投資拡大、エレクトロニクス分野で見られる在庫調整一巡などにより堅調に推移する
と考えています。一方、経済活動の正常化に伴う業績回復も一巡してくることから、正常化後も高成長
が期待できる企業の発掘に努めていきたいと考えています。
　脱炭素社会に向けた動向や、ＡＩなどのテクノロジーの進化、高齢化・人手不足、新しい国際政治経
済体制に向けた動き、人々の価値観の変化、東証の市場改革による上場企業の経営変化などに注目して
いきます。

ファンドマネージャー　関口　智信
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■１万口当たりの費用明細

項目

第15期

項目の概要（2023年２月21日
～2023年８月21日）
金額 比率

(ａ) 信託報酬 128円 0.795％ (ａ) 信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率
期中の平均基準価額は16,130円です。

（投信会社） ( 62) (0.384) 投信会社分は、信託財産の運用、運用報告書等各種書類の作成、基準価
額の算出等の対価

（販売会社） ( 62) (0.384) 販売会社分は、購入後の情報提供、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等の対価

（受託会社） (  4) (0.027) 受託会社分は、運用財産の保管・管理、投信会社からの運用指図の実行
等の対価

(ｂ) 売買委託手数料 7 0.044 (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、組入有価証券等の売買の際に発生する手数料

（株式） (  7) (0.044)
(ｃ) その他費用 0 0.001 (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） (  0) (0.001) 監査費用は、監査法人等に支払うファンドの監査にかかる費用
合計 135 0.839

（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・解約によって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、このファンドが組入れているマザーファンドが支払った金額のうち、このファンドに対応
するものを含みます。

（注２）金額欄は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）比率欄は「１万口当たりのそれぞれの費用金額」を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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（参考情報）
◆総経費率
　当期中の運用・管理にかかった費用の総額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1.60％です。

（注１）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）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異なります。

総経費率
1.60％

運用管理費用
（投信会社）
0.77％運用管理費用

（販売会社）
0.77％

運用管理費用
（受託会社）
0.05％

その他費用
0.00％
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■親投資信託受益証券の設定、解約状況（2023年２月21日から2023年８月21日まで）
設 定 解 約

口 数 金 額 口 数 金 額
千口 千円 千口 千円

企業価値成長小型株マザーファンド 686,265 3,823,520 294,478 1,615,070

■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 企業価値成長小型株マザーファンド

(ａ) 期 中 の 株 式 売 買 金 額 37,100,433千円
(ｂ) 期 中 の 平 均 組 入 株 式 時 価 総 額 42,483,607千円
(ｃ) 売 買 高 比 率　(ａ)／(ｂ) 0.87

（注）(b)は各月末の組入株式時価総額の平均です。

(2) 売買委託手数料総額に対する利害関係人への支払比率
項 目 当 期

売 買 委 託 手 数 料 総 額　(Ａ) 20,158千円
う ち 利 害 関 係 人 へ の 支 払 額　(Ｂ) 2,007千円

(Ｂ)／(Ａ) 10.0％
（注）売買委託手数料総額は、このファンドが組入れているマザーファンドが支払った金額のうち、このファンドに対応するものを含みます。

■利害関係人との取引状況等（2023年２月21日から2023年８月21日まで）
【企業価値成長小型株ファンドにおける利害関係人との取引状況等】
(1) 期中の利害関係人との取引状況

　期中の利害関係人との取引はありません。
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【企業価値成長小型株マザーファンドにおける利害関係人との取引状況等】
(1) 期中の利害関係人との取引状況

決 算 期 当 期

区 分 買付額等
Ａ

売付額等
Ｃうち利害関係人

との取引状況Ｂ Ｂ／Ａ うち利害関係人
との取引状況Ｄ Ｄ／Ｃ

百万円 百万円 ％ 百万円 百万円 ％
株 式 19,788 1,841 9.3 17,312 1,812 10.5

平均保有割合　100.0％
（注）平均保有割合とは、マザーファンドの残存口数の合計に対する当該ベビーファンドのマザーファンド所有口数の割合。

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あり、当期における当ファンドにかかる利害関係人
とは、みずほ証券です。

■組入資産の明細
　親投資信託残高

期 首（前期末） 当 期 末
口 数 口 数 評 価 額

千口 千口 千円
企 業 価 値 成 長 小 型 株 マ ザ ー フ ァ ン ド 8,248,371 8,640,158 46,818,427

(2) 利害関係人である金融商品取引業者が主幹事となって発行される有価証券

種 類 当 期
買 付 額

百万円
株 式 928
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＜補足情報＞
■企業価値成長小型株マザーファンドの組入資産の明細
　下記は、企業価値成長小型株マザーファンド（8,640,158,580口）の内容です。
　国内株式

銘 柄
2023年２月
20 日 現 在 2023年８月21日現在

株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

水産・農林業（－％）
サカタのタネ 55 － －
建設業（1.0％）
ウエストホールディングス 183 183 447,618
食料品（0.8％）
わらべや日洋ホールディングス － 135 360,720
化学（2.6％）
トリケミカル研究所 － 340 904,400
クミアイ化学工業 740 216 232,200
医薬品（－％）
そーせいグループ 505 － －
セルソース 160 － －
ガラス・土石製品（6.9％）
東洋炭素 125 190 1,100,100
ＭＡＲＵＷＡ 45.6 45.6 1,171,008
黒崎播磨 － 77 777,700
非鉄金属（－％）
東邦チタニウム 320 － －
機械（－％）
技研製作所 148 － －
電気機器（13.3％）
オキサイド 75 150 500,250
ダブル・スコープ － 640 699,520
テラプローブ － 215 838,500
富士通ゼネラル 181 － －
ｓａｎｔｅｃ　Ｈｏｌｄｉｎｇｓ 247.8 300 736,800
スミダコーポレーション － 300 484,500
日置電機 152.5 108 814,320
日本マイクロニクス － 250 536,750
イリソ電子工業 195 － －
エンプラス － 29.9 304,382
三井ハイテック 44 100 926,000
輸送用機器（3.1％）
新明和工業 － 670 891,770
ＡｅｒｏＥｄｇｅ － 90 460,800
精密機器（3.3％）
東京精密 － 120 949,200
トプコン 450 320 515,040
その他製品（1.6％）
ヨネックス 550 550 694,650

銘 柄
2023年２月
20 日 現 在 2023年８月21日現在

株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

電気・ガス業（－％）
イーレックス 270 － －
レノバ 182.7 － －
情報・通信業（20.1％）
エムアップホールディングス 685 － －
テクマトリックス 406 － －
アドバンスト・メディア － 380 601,540
クラウドワークス 496 496 678,032
ラクス 300 200 436,400
プラスアルファ・コンサルティング 280 280 753,480
ＥＮＥＣＨＡＮＧＥ － 240 252,960
ビジョナル 58 52 356,200
セーフィー 120 480 399,840
スマレジ 390 432 963,792
カオナビ 257 257 576,451
Ｓａｎｓａｎ 240 390 508,950
ＣＨＡＴＷＯＲＫ － 640 515,840
ギフティ 392 480 830,400
メドレー 280 270 1,539,000
ＥＷＥＬＬ － 106 451,030
ＩＭＡＧＩＣＡ　ＧＲＯＵＰ 857 － －
卸売業（6.7％）
円谷フィールズホールディングス 191 340 942,140
ＢＵＹＳＥＬＬ　ＴＥＣＨＮＯＬＯＧＩＥＳ 170 180 702,900
サンリオ 228.5 170 1,302,710
小売業（11.9％）
パルグループホールディングス 419 380 1,622,600
トレジャー・ファクトリー 461 830 1,226,740
物語コーポレーション － 60 246,600
オイシックス・ラ・大地 － 390 681,330
ＨＹＵＧＡ　ＰＲＩＭＡＲＹ　ＣＡＲＥ 58.8 117.6 162,758
サイゼリヤ 290 290 1,296,300
ブックオフグループホールディングス 350 － －
銀行業（3.5％）
楽天銀行 － 500 951,500
住信ＳＢＩネット銀行 － 400 591,200
不動産業（2.0％）
日本駐車場開発 3,059 － －
パーク24 472 422 871,430
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銘 柄
2023年２月
20 日 現 在 2023年８月21日現在

株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

サービス業（23.2％）
オープンアップグループ 145 440 902,440
エスプール 674 750 352,500
インフォマート 260 － －
テイクアンドギヴ・ニーズ 447 － －
リゾートトラスト 407 407 929,588
弁護士ドットコム 112 135 611,550
アドベンチャー 114 90 655,200
ジャパンマテリアル 539 440 1,090,320
トレンダーズ 345 － －
エラン 551 551 428,678
インソース 320 － －
ジャパンエレベーターサービスホールディングス 385 370 824,730
ミダックホールディングス 275 － －
マネジメントソリューションズ 135 250 888,750
アンビスホールディングス 325 230 658,030

銘 柄
2023年２月
20 日 現 在 2023年８月21日現在

株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

ＮＥＸＴＯＮＥ 116.8 － －
Ｍａｃｂｅｅ　Ｐｌａｎｅｔ － 40 699,200
ＬＩＴＡＬＩＣＯ 178 335 680,720
サンウェルズ 75 225 635,175
Ｍ＆Ａ総研ホールディングス － 240 836,400
共立メンテナンス 80 － －
建設技術研究所 83 － －

合 計
千株 千株 千円

株 数 ・ 金 額 20,656.7 18,315.1 44,001,632
銘柄数<比率> 62銘柄 61銘柄 <94.0％>

（注１）銘柄欄の（　）内は、2023年８月21日現在の国内株式評価
額に対する各業種の比率です。

（注２）合計欄の<　>内は、2023年８月21日現在のマザーファンド
純資産総額に対する評価額の比率です。

（注３）評価額の単位未満は切捨ててあります。

■投資信託財産の構成� 2023年８月21日現在

項 目 当 期 末
評 価 額 比 率

千円 ％
企業価値成長小型株マザーファンド 46,818,427 98.6
コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 645,858 1.4
投 資 信 託 財 産 総 額 47,464,285 100.0

（注）評価額の単位未満は切捨ててあります。％は、小数点第２位を四捨五入しています。
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■資産、負債、元本および基準価額の状況
(2023年８月21日)現在

項 目 当 期 末
(Ａ) 資 産 47,464,285,850円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 645,858,553

企業価値成長小型株マザーファンド(評価額) 46,818,427,297

(Ｂ) 負 債 513,052,523

未 払 解 約 金 146,981,895

未 払 信 託 報 酬 365,813,706

そ の 他 未 払 費 用 256,922

(Ｃ) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 46,951,233,327

元 本 29,699,499,668

次 期 繰 越 損 益 金 17,251,733,659

(Ｄ) 受 益 権 総 口 数 29,699,499,668口

１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 15,809円
（注）期首における元本額は28,144,162,015円、当期中における追

加 設 定 元 本 額 は 6,006,723,600 円 、 同 解 約 元 本 額 は
4,451,385,947円です。

■損益の状況
当期　自2023年２月21日　至2023年８月21日

項 目 当 期
(Ａ) 配 当 等 収 益 △121,344円

受 取 利 息 8,771
支 払 利 息 △130,115

(Ｂ) 有 価 証 券 売 買 損 益 △250,613,552
売 買 益 51,901,573
売 買 損 △302,515,125

(Ｃ) 信 託 報 酬 等 △366,070,628
(Ｄ) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △616,805,524
(Ｅ) 前 期 繰 越 損 益 金 1,642,173,381
(Ｆ) 追 加 信 託 差 損 益 金 16,226,365,802

(配 当 等 相 当 額) (7,916,224,412)
(売 買 損 益 相 当 額) (8,310,141,390)

(Ｇ) 合 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 17,251,733,659
次 期 繰 越 損 益 金(Ｇ) 17,251,733,659
追 加 信 託 差 損 益 金 16,226,365,802
(配 当 等 相 当 額) (7,923,286,639)
(売 買 損 益 相 当 額) (8,303,079,163)
分 配 準 備 積 立 金 2,583,660,681
繰 越 損 益 金 △1,558,292,824

（注１）(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２）(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３）(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４）分配金の計算過程

項 目 当 期
(ａ) 経 費控除後の配当等収益 0円
(ｂ) 経費控除後の有価証券売買等損益 0
(ｃ) 収 益 調 整 金 14,668,072,978
(ｄ) 分 配 準 備 積 立 金 2,583,660,681
(ｅ) 当期分配対象額(ａ＋ｂ＋ｃ＋ｄ) 17,251,733,659
(ｆ) １万口当たり当期分配対象額 5,808.76
(ｇ) 分 配 金 0
(ｈ) １ 万 口 当 た り 分 配 金 0

■分配金のお知らせ
　収益分配金につきましては基準価額水準・市況動向等を勘案し、無分配とさせていただきました。
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■最近５期の運用実績

決 算 期
基 準 価 額 T O P I X  S m a l l 株 式 組 入

比 率
株 式 先 物
比 率

純 資 産
総 額期 中

騰 落 率 (参考指数) 期 中
騰 落 率

円 ％ ％ ％ ％ 百万円
５期(2018年12月26日) 22,797 △2.2 1,782.22 △26.2 91.1 － 11,640
６期(2019年12月26日) 31,043 36.2 2,215.29 24.3 96.7 － 19,021
７期(2020年12月28日) 53,305 71.7 2,146.02 △3.1 92.0 － 40,450
８期(2021年12月27日) 61,716 15.8 2,310.65 7.7 97.8 － 38,982
９期(2022年12月26日) 51,997 △15.7 2,282.52 △1.2 91.8 － 42,235

（注１）株式先物比率は、買建比率－売建比率です。
（注２）TOPIX Smallの指数値および同指数にかかる標章または商標は、株式会社ＪＰＸ総研または株式会社ＪＰＸ総研の関連会社（以下「ＪＰ

Ｘ」という。）の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利用など同指数に関するすべての権利・ノウハウおよび同指数にかかる標
章または商標に関するすべての権利はＪＰＸが有しています。ＪＰＸは、同指数の指数値の算出または公表の誤謬、遅延または中断に対し、
責任を負いません。本商品は、ＪＰＸにより提供、保証または販売されるものではなく、本商品の設定、販売およ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（以下同じ）。

（注３）△（白三角）はマイナスを意味しています（以下同じ）。

企業価値成長小型株マザーファンド
運用報告書

第９期（決算日　2022年12月26日）
（計算期間　2021年12月28日～2022年12月26日）

　企業価値成長小型株マザーファンドの第９期の運用状況をご報告申し上げます。

当ファンドの仕組みは次の通りです。
信 託 期 間 原則、無期限です。

運 用 方 針

投資信託財産の成長を目指して積極的な運用を行います。銘柄選定にあたっ
ては、利益成長による将来のＲＯＥ（株主資本利益率）の水準や改善に着目
し、経営の健全性、株価投資指標（バリュエーション）の割安度、期待され
る投資収益率なども勘案したうえで投資銘柄を選定します。また、流動性、
想定するリスク・リターンや投資シナリオの確度の高さなどを考慮し、個別
銘柄の投資比率を調整します。

主 要 投 資 対 象
わが国の東証プライム市場、東証スタンダード市場、名証プレミア市場また
は名証メイン市場に上場（上場予定を含む。以下同じ。）している小型株、
東証グロース市場または新興市場に上場している株式を主要投資対象とします。

主 な 組 入 制 限 株式への投資割合には制限を設けません。
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■当期中の基準価額と市況の推移

年 月 日 基 準 価 額 T O P I X  S m a l l 株 式 組 入
比 率

株 式 先 物
比 率騰 落 率 (参考指数) 騰 落 率

（期　首） 円 ％ ％ ％ ％
2021 年 12 月 27 日 61,716 － 2,310.65 － 97.8 －

12 月 末 61,999 0.5 2,352.19 1.8 97.3 －
2022 年 １  月  末 48,712 △21.1 2,203.06 △4.7 94.5 －

２ 月 末 48,376 △21.6 2,248.73 △2.7 92.1 －
３ 月 末 52,661 △14.7 2,248.21 △2.7 90.0 －
４ 月 末 49,688 △19.5 2,206.78 △4.5 89.7 －
５ 月 末 49,882 △19.2 2,215.21 △4.1 90.4 －
６ 月 末 48,217 △21.9 2,209.23 △4.4 91.2 －
７ 月 末 51,374 △16.8 2,288.15 △1.0 91.4 －
８ 月 末 54,612 △11.5 2,343.30 1.4 92.1 －
９ 月 末 52,675 △14.6 2,239.47 △3.1 91.0 －
10 月 末 54,814 △11.2 2,313.93 0.1 92.8 －
11 月 末 56,236 △8.9 2,374.36 2.8 92.8 －

（期　末）
2022 年 12 月 26 日 51,997 △15.7 2,282.52 △1.2 91.8 －

（注１）騰落率は期首比です。
（注２）株式先物比率は、買建比率－売建比率です。
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■当期の運用経過（2021年12月28日から2022年12月26日まで）

基準価額の推移
　当ファンドの基準価額は、前期末比で15.7％の下落となりました。

基準価額の主な変動要因
　わが国の株式へ投資することで投資信託財産の成長を目指して積極的に運用を行いました。
　業種別には、卸売業、小売業、非鉄金属などの上昇がプラス要因となる一方、情報・通信業、電気機
器、サービス業などがマイナス要因となりました。個別銘柄では、ＢＵＹＳＥＬＬ　ＴＥＣＨＮＯＬＯ
ＧＩＥＳ、メドレー、東邦チタニウムなどが上昇に寄与しました。一方、ラクスル、日本シイエムケイ、
Sansanなどが基準価額のマイナス要因となりました。

投資環境
　国内株式市場は、米国の金融引き締め策や、ロシアのウクライナへの軍事侵攻、中国のゼロコロナ政
策によるサプライチェーンの混乱などがマイナス要因となったものの、日本の堅調な企業業績動向やコ
ロナ禍からの経済活動や消費の回復、米国の物価上昇ペースや政策金利引き上げペースの減速への期待
などが下支えする展開となりました。
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ポートフォリオについて
　わが国の東証プライム市場、東証スタンダード市場、名証プレミア市場または名証メイン市場に上場
（上場予定を含む。以下同じ。）している小型株、東証グロース市場または新興市場に上場している株
式を主要投資対象とし、投資信託財産の成長を目指して積極的な運用を行いました。
　銘柄選定にあたっては、利益成長による将来のＲＯＥ（株主資本利益率）の水準や改善に着目し、経
営の健全性、株価投資指標（バリュエーション）の割安度、期待される投資収益率なども勘案したうえ
で投資銘柄を選定しました。
　また、流動性、想定するリスク・リターンや投資シナリオの確度の高さなどを考慮し、個別銘柄の投
資比率を調整しました。株式の組入比率は、前項の方法により選定される銘柄の数や各銘柄への投資比
率により決定しました。売買では、エムアップホールディングス、パーク24、ジャパンマテリアルなど
の買い付けを行う一方、ＴＲＥホールディングス、ウェザーニューズ、リログループなどの売却を行い
ました。

今後の運用方針
　わが国の東証プライム市場、東証スタンダード市場、名証プレミア市場または名証メイン市場に上場
（上場予定を含む。以下同じ。）している小型株、東証グロース市場または新興市場に上場している株
式を主要投資対象とし、投資信託財産の成長を目指して積極的な運用を行います。
　銘柄選定にあたっては、利益成長による将来のＲＯＥ（株主資本利益率）の水準や改善に着目し、経
営の健全性、株価投資指標（バリュエーション）の割安度、期待される投資収益率なども勘案したうえ
で投資銘柄を選定します。
　また、流動性、想定するリスク・リターンや投資シナリオの確度の高さなどを考慮し、個別銘柄の投
資比率を調整します。株式の組入比率は、前項の方法により選定される銘柄の数や各銘柄への投資比率
により決定されます。
　日本経済はコロナ禍からの回復が期待でき、海外経済も底堅い米国消費や新興国の回復・成長がプラ
ス要因になると考えています。また、日本企業にとっては、部材不足の緩和や原材料価格の落ち着きも
プラス要因になると考えています。
　業績動向や成長性と比較して株価指標に割安感のある企業に投資していく方針です。個別の成長要因
では、脱炭素社会に向けた動向や、デジタル化、高齢化・人手不足、世界情勢の様々な変化、人々の価
値観の変化などに注目していきます。

ファンドマネージャー　関口　智信
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■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 58,921,039千円
(ｂ) 期 中 の 平 均 組 入 株 式 時 価 総 額 34,919,972千円
(ｃ) 売 買 高 比 率　(ａ)／(ｂ) 1.68

（注）(b)は各月末の組入株式時価総額の平均です。

■１万口当たりの費用明細
項 目 当 期 項 目 の 概 要金 額 比 率

(ａ) 売 買 委 託 手 数 料 44円 0.085％ (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、組入有価証券等の売買の際に発生する手数料（株 式） (44) (0.085)

(ｂ) そ の 他 費 用 0 0.000 (ｂ) その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数
（そ の 他） (0) (0.000) その他は、信託事務の処理に要する諸費用等
合 計 44 0.085

期中の平均基準価額は51,569円です。
（注１）金額欄は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注２）比率欄は「１万口当たりのそれぞれの費用金額」を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。

■売買及び取引の状況（2021年12月28日から2022年12月26日まで）
　株　式

買 付 売 付
株 数 金 額 株 数 金 額

千株 千円 千株 千円
国 内 上 場 18,608.2 32,861,947 13,600.5 26,059,092(438) (－)

（注１）金額は受渡代金です。
（注２）（　）内は株式分割、増資割当および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。
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■利害関係人との取引状況等（2021年12月28日から2022年12月26日まで）
(1) 期中の利害関係人との取引状況

決 算 期 当 期

区 分 買付額等
Ａ

売付額等
Ｃうち利害関係人

との取引状況Ｂ Ｂ／Ａ うち利害関係人
との取引状況Ｄ Ｄ／Ｃ

百万円 百万円 ％ 百万円 百万円 ％
株 式 32,861 4,946 15.1 26,059 3,920 15.0
金 銭 信 託 0.325284 0.325284 100.0 0.325284 0.325284 100.0

(2) 売買委託手数料総額に対する利害関係人への支払比率
項 目 当 期

売 買 委 託 手 数 料 総 額　(Ａ) 31,678千円
う ち 利 害 関 係 人 へ の 支 払 額　(Ｂ) 4,876千円

(Ｂ)／(Ａ) 15.4％

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あり、当期における当ファンドにかかる利害関係人
とは、みずほ証券、みずほ信託銀行です。
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■組入資産の明細
　国内株式

銘 柄 期首(前期末) 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
水産・農林業（1.1％）

サカタのタネ － 96 419,520
建設業（1.9％）

ウエストホールディングス 210 180 730,800
テスホールディングス 170 － －
化学（1.8％）

日本化学工業 102 － －
トリケミカル研究所 129 － －
デクセリアルズ 220 － －
クミアイ化学工業 － 740 687,460
医薬品（4.0％）

そーせいグループ － 495 1,021,185
セルソース 128 140 527,800
ガラス・土石製品（2.9％）

東洋炭素 － 116 427,460
ＭＡＲＵＷＡ 75 46 713,920
非鉄金属（2.4％）

東邦チタニウム － 320 936,960
日本電解 140 － －
機械（1.0％）

技研製作所 － 140 404,600
ハーモニック・ドライブ・システムズ 130 － －
電気機器（10.2％）

オキサイド 105 75 560,250
バルミューダ 40 － －
ダイヘン 170 － －
富士通ゼネラル － 220 682,000
ｓａｎｔｅｃ － 251.8 756,659
日置電機 119 150 946,500
イリソ電子工業 － 180 761,400
山一電機 400 － －
芝浦電子 47 － －
日本シイエムケイ 1,660 － －
三井ハイテック 100 44 267,520
精密機器（1.4％）

トプコン 490 380 555,560
その他製品（1.6％）

スノーピーク 230 － －
フルヤ金属 29 － －
ヨネックス － 550 613,800
ローランド 203.5 － －
電気・ガス業（2.6％）

イーレックス 340 270 594,540

銘 柄 期首(前期末) 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
レノバ 96.5 182.7 427,518
リニューアブル・ジャパン 210 － －
情報・通信業（21.0％）

エムアップホールディングス － 650 827,450
テクマトリックス 520 395 688,485
クラウドワークス 520 510 767,040
ラクス 130 300 443,700
ＵＵＵＭ － 310 245,520
プラスアルファ・コンサルティング － 240 653,520
プレイド 225 － －
ヤプリ 145 － －
ＥＮＥＣＨＡＮＧＥ 55 － －
ビジョナル 95 67 567,490
セーフィー 227.6 － －
ラクスル 171 － －
スマレジ 163.4 80 140,800
ヒト・コミュニケーションズ・ホールディングス 260 － －
カオナビ 250 257 593,156
Ｓａｎｓａｎ 280 380 486,020
ギフティ 217 360 651,240
ＨＥＮＮＧＥ 123 － －
ＢＡＳＥ 400 － －
マクアケ 116 － －
メドレー 10 310 1,244,650
スペースマーケット 390 － －
ウェザーニューズ 84 14.9 102,214
ＩＭＡＧＩＣＡ　ＧＲＯＵＰ 700 1,147 747,844
卸売業（6.2％）

円谷フィールズホールディングス － 170 444,210
歯愛メディカル 8.4 － －
ＢＵＹＳＥＬＬ　ＴＥＣＨＮＯＬＯＧＩＥＳ 308.5 170 931,600
サンリオ － 225 1,035,000
小売業（9.2％）

パルグループホールディングス － 410 984,000
トレジャー・ファクトリー － 460 1,162,420
ＨＹＵＧＡ　ＰＲＩＭＡＲＹ　ＣＡＲＥ － 58.8 256,368
サイゼリヤ － 230 684,710
ブックオフグループホールディングス － 350 474,600
保険業（－％）

ライフネット生命保険 420 － －
不動産業（4.8％）

日本駐車場開発 － 3,000 852,000

CC_23025286_08_ostOne_企業価値成長小型株F_企業価値成長小型株MF（1万口）.indd   19 2023/10/10   9:42:41



20－　　－

銘 柄 期首(前期末) 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
パーク２４ － 460 1,011,080

サービス業（27.7％）
エスプール 670 910 768,950
テイクアンドギヴ・ニーズ － 440 605,000
リゾートトラスト － 395 919,560
クリーク・アンド・リバー社 － 157 304,580
弁護士ドットコム － 110 276,870
アドベンチャー － 111 1,038,960
ジャパンマテリアル － 530 1,125,190
トレンダーズ － 345 617,550
Ｍ＆Ａキャピタルパートナーズ 162 － －
エラン 370 551 520,695
エアトリ 275 － －
インソース 212 160 494,400
ジャパンエレベーターサービスホールディングス 174 370 593,480
ミダックホールディングス 97 265 663,030
マネジメントソリューションズ － 60 208,800

銘 柄 期首(前期末) 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
アンビスホールディングス 70 340 1,050,600
ジモティー 120 － －
ＮＥＸＴＯＮＥ 150 120 519,600
ＫＩＹＯラーニング 350 － －
ＬＩＴＡＬＩＣＯ － 175 379,750
サンウェルズ － 60 389,400
ＴＲＥホールディングス 669.6 － －
建設技術研究所 － 83 269,335
ダイセキ 185 － －

千株 千株 千円

合 計 株 数 ・ 金 額 14,867.5 20,313.2 38,776,319
銘 柄 数 < 比 率 > 61銘柄 61銘柄 <91.8％>

（注１）銘柄欄の（　）内は、期末の国内株式評価総額に対する各業
種の比率です。

（注２）合計欄の<　>内は、期末の純資産総額に対する評価額の比率
です。

（注３）評価額の単位未満は切捨ててあります。

■投資信託財産の構成� 2022年12月26日現在

項 目 当 期 末
評 価 額 比 率

千円 ％
株 式 38,776,319 91.5
コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 3,594,263 8.5
投 資 信 託 財 産 総 額 42,370,582 100.0

（注）評価額の単位未満は切捨ててあります。％は、小数点第２位を四捨五入しています。
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■資産、負債、元本および基準価額の状況
(2022年12月26日)現在

項 目 当 期 末
(Ａ) 資 産 42,370,582,360円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 3,421,182,916
株 式(評価額) 38,776,319,000
未 収 入 金 149,095,444
未 収 配 当 金 23,985,000

(Ｂ) 負 債 134,752,333
未 払 金 134,752,333

(Ｃ) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 42,235,830,027
元 本 8,122,749,502
次 期 繰 越 損 益 金 34,113,080,525

(Ｄ) 受 益 権 総 口 数 8,122,749,502口
１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 51,997円

（注１）期首元本額 6,316,397,963円
追加設定元本額 2,270,202,944円
一部解約元本額 463,851,405円

（注２）期末における元本の内訳
企業価値成長小型株ファンド 8,122,749,502円
期末元本合計 8,122,749,502円

■損益の状況
当期　自2021年12月28日　至2022年12月26日

項 目 当 期
(Ａ) 配 当 等 収 益 344,067,113円

受 取 配 当 金 345,132,250
受 取 利 息 17,982
そ の 他 収 益 金 26,845
支 払 利 息 △1,109,964

(Ｂ) 有 価 証 券 売 買 損 益 △6,161,186,923
売 買 益 5,220,286,696
売 買 損 △11,381,473,619

(Ｃ) そ の 他 費 用 △1
(Ｄ) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △5,817,119,811
(Ｅ) 前 期 繰 越 損 益 金 32,665,651,875
(Ｆ) 解 約 差 損 益 金 △2,035,888,595
(Ｇ) 追 加 信 託 差 損 益 金 9,300,437,056
(Ｈ) 合 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ＋Ｇ) 34,113,080,525

次 期 繰 越 損 益 金(Ｈ) 34,113,080,525
（注１）(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２）(F)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。
（注３）(G)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。

《お知らせ》
約款変更のお知らせ
■東京証券取引所の市場区分の再編に伴い、主要投資対象を「わが国の各取引所の市場第一部または第二部に上場

（上場予定を含む。）している小型株、ジャスダック、東証マザーズ等の新興市場に上場している株式」から
「わが国の東証プライム市場、東証スタンダード市場、各取引所の市場第一部または第二部に上場（上場予定を
含む。）している小型株、東証グロース市場または新興市場に上場している株式」に変更しました。なお、上記
約款変更により商品としての基本的な性格が変わるものではありません。

（2022年４月４日）

■名古屋証券取引所の市場区分の再編に伴い、主要投資対象のうち「わが国の東証プライム市場、東証スタンダー
ド市場、各取引所の市場第一部または第二部に上場（上場予定を含む。）している小型株」を「わが国の東証プ
ライム市場、東証スタンダード市場、名証プレミア市場または名証メイン市場に上場（上場予定を含む。）して
いる小型株」に変更しました。なお、上記約款変更により商品としての基本的な性格が変わるものではありませ
ん。

（2022年11月23日）
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