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リサーチ・アクティブ・オープン 

運用報告書(全体版) 
 

第48期（決算日2019年10月30日） 
 

作成対象期間（2019年５月８日～2019年10月30日） 

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。 
当作成対象期間の運用状況等についてご報告申し上げます。 
今後とも一層のお引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 1992年10月30日以降、無期限とします。 

運 用 方 針 

わが国の株式およびリサーチ・アクティブ・オープンと実質的に同一の運用の基本方針を有する親投資信託であるリサーチ・アクティ
ブ・オープン マザーファンド受益証券を主要投資対象とし、信託財産の中・長期的な成長を目標に積極的な運用を行うことを基本と
します。 
株式への投資にあたっては、厳選した業績成長企業群に中・長期的な視野から投資します。 

主な投資対象 

リサーチ・アクティブ・ 
オープン 

わが国の株式およびリサーチ・アクティブ・オープン マザーファンド受益証券を主要投資対象とします。 

リサーチ・アクティブ・ 
オープン  

マザーファンド 
わが国の株式を主要投資対象とします。 

主な投資制限 

リサーチ・アクティブ・ 
オープン 

株式への実質投資割合には制限を設けません。 

リサーチ・アクティブ・ 
オープン  

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。 

分 配 方 針 
年２回の毎決算時に、利子・配当収入等のほか、売買益等は基準価額水準等を勘案して分配します。 
留保益の運用については、特に制限を設けず元本部分と同一の運用を行います。 
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リサーチ・アクティブ・オープン

○最近５期の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 ベ ン チ マ ー ク 

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 

T O P I X 
(東証株価指数) 

期 中 
騰 落 率 

 円 円 ％  ％ ％ ％ 百万円 

44期(2017年10月30日) 12,939 100 17.0 1,770.84 15.0 98.3 － 4,172 

45期(2018年５月１日) 13,189 100 2.7 1,774.18 0.2 97.3 － 4,124 

46期(2018年10月30日) 11,758 100 △10.1 1,611.46 △ 9.2 96.8 － 3,509 

47期(2019年５月７日) 11,679 100 0.2 1,599.84 △ 0.7 97.8 － 3,413 

48期(2019年10月30日) 12,546 100 8.3 1,665.90 4.1 97.4 － 3,584 
 
＊基準価額の騰落率は分配金込み。 

＊当ファンドはマザーファンドを組み入れますので、「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。 

＊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 ベ ン チ マ ー ク 

株   式 
組 入 比 率 

株   式 
先 物 比 率  騰 落 率 

T O P I X 
(東証株価指数) 

騰 落 率 

(期  首) 円 ％  ％ ％ ％ 

2019年５月７日 11,679 － 1,599.84 － 97.8 － 

５月末 11,017 △5.7 1,512.28 △5.5 97.3 － 

６月末 11,434 △2.1 1,551.14 △3.0 97.3 － 

７月末 11,601 △0.7 1,565.14 △2.2 98.2 － 

８月末 11,165 △4.4 1,511.86 △5.5 97.4 － 

９月末 11,923 2.1 1,587.80 △0.8 97.7 － 

(期  末)       

2019年10月30日 12,646 8.3 1,665.90 4.1 97.4 － 
 
＊期末基準価額は分配金込み、騰落率は期首比です。 

＊当ファンドはマザーファンドを組み入れますので、「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。 

＊株式先物比率は買い建て比率－売り建て比率。 
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リサーチ・アクティブ・オープン

◎運用経過 

○期中の基準価額等の推移 
 

  

  
（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。作成期首（2019年５月７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）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、個々のお客様の損益の状況を示すものではありません。 

（注）ベンチマークは、TOPIX（東証株価指数）です。ベンチマークは、作成期首（2019年５月７日）の値が基準価額と同一となるように計

算しております。 

（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。 

 

○基準価額の主な変動要因 

＊基準価額は8.3％の上昇 

基準価額は、期首11,679円から期末12,646円（分配金込み）に967円の値上がりとなりました。 

 

（下落） 中国がレアアース（希土類）の対米輸出制限を示唆したことや、米国がメキシコへ追

加関税を課す方針を示したことなどから景気減速に対する懸念が高まったこと 

（上昇） パウエルFRB（米連邦準備制度理事会）議長が政策金利引き下げの可能性を示唆した

ことや、米国がメキシコに対する制裁関税を見送り、投資家心理が改善したこと 

（下落） トランプ米大統領が中国からの輸入品3,000億ドル相当に対して10％の追加関税を表

明したことで米中貿易摩擦への懸念が高まったこと 

（下落） 米国の10年債利回りが急低下し２年債利回りを下回る「逆イールド」現象が発生した

ことで、米国の景気後退への警戒感が高まったこと 
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リサーチ・アクティブ・オープン

（上昇） 米国政府が対中追加関税の一部延期を表明したことや、ECB（欧州中央銀行）が３年

半ぶりに金融緩和の強化に踏み切ったこと 

（上昇） 貿易問題を巡る米中協議の進展期待や、外国為替市場で円安が進み、輸出企業の採算

悪化懸念が後退したこと 

 

○投資環境 

期の前半は中国がレアアースの対米輸出制限を示唆したことや、米国がメキシコへ追加関税

を課す方針を示したことにより景気減速に対する懸念が高まったため、国内を含めグローバル

株式市場は下落しました。その後は、パウエルFRB議長が政策金利引き下げの可能性を示唆し

たことなどで株式市場は一旦反発しましたが、トランプ米大統領が中国からの輸入品3,000億

ドル相当に対して10％の追加関税を表明したことで米中貿易摩擦への懸念が再燃し、株式市場

は再び下落しました。加えて、米国の10年債利回りが急低下し２年債利回りを下回る「逆イー

ルド」現象が発生したことで、米国の景気後退への警戒感が高まったことも株価の下落に拍車

をかけました。 

期末にかけては、米国政府が対中追加関税の一部延期を表明したことや、ECBが３年半ぶり

に金融緩和の強化に踏み切ったことを受けて、国内株式市場は景気敏感株を中心に上昇に転じ

ました。また、貿易問題を巡る米中協議の進展期待や外国為替市場で円安が進んだため、輸出

企業の採算悪化懸念が後退し日本株式市場の追い風となりました。 

 

○当ファンドのポートフォリオ 

［リサーチ・アクティブ・オープン］ 

主要投資対象である［リサーチ・アクティブ・オープン マザーファンド］を、期を通じて

高位に組み入れ、実質的な株式組入比率は期末に97.4％としました。 

 

［リサーチ・アクティブ・オープン マザーファンド］ 

・株式組入比率 

現物株式につきましては期首98.0％で始まり、期を通じて高位に組入比率を維持し、期末は

97.6％としました。 

 

・期中の主な動き 

（１） 大・中型株を中心に、企業の成長力や競争力評価を重視し、ROE（株主資本税引利益率；

以下「ROE」）の改善が見込める銘柄を選択しました。 

（２） 業績動向を検討しながら、サービス業、医薬品、電機機器、銀行業、機械などで一部銘

柄の入れ替えを行ないました。期末の銘柄数は57銘柄（期首56銘柄）としました。 
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リサーチ・アクティブ・オープン

＜投資割合を引き上げた主な業種（東証33業種分類による時価構成比、以下同じ）と銘柄＞ 

①電気機器（期首18.1％→期末19.8％） 

工場自動化の流れが世界中で加速する上で、自動化に必要な部品の増加に伴い高い利益成長

が期待できると判断した三菱電機を買い付けしました。 

②精密機器（期首2.1％→期末3.7％） 

国内を中心に一部の医療機器で高いシェアを持っており、中長期で相対的に高いROEを維持

できると判断したテルモを買い付けしました。 

③小売業（期首3.2％→期末4.5％） 

家具や室内装飾品の専門店であり、今後取り扱う商材の拡大や物流の効率化で利益成長が期

待できると判断したニトリホールディングスを買い付けしました。 

 

＜投資割合を引き下げた主な業種と銘柄＞ 

①サービス業（期首9.5％→期末5.2％） 

ディズニーランド及びディズニーシーを運営している会社で、入園者数が順調に推移したこ

とを背景に株価が堅調に推移したオリエンタルランドを売却しました。 

②医薬品（期首7.8％→期末4.6％） 

新薬の臨床試験が失敗したことで、想定していた利益成長が期待できないと判断した大塚

ホールディングスを売却しました。 

③銀行業（期首4.7％→期末3.2％） 

低金利の環境が続くなか、今後利益水準が低下していくと判断した三菱UFJフィナンシャ

ル・グループを売却しました。 

 

・期末の状況 

＜ベンチマークと比べ多めに投資している主な業種＞ 

機械、電気機器、情報・通信業、金属製品、非鉄金属など成長分野を持ち、競争力に優れ、

中期的な成長が期待できる業種 

 

＜ベンチマークと比べ少なめに投資している主な業種＞ 

中期的な成長力が低いと判断している陸運業、食料品、輸送用機器、卸売業、銀行業など 
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リサーチ・アクティブ・オープン

○当ファンドのベンチマークとの差異 

＊ベンチマーク対比では4.2％のプラス 

今期の基準価額の騰落率は＋8.3％となり、ベ

ンチマークであるTOPIX（東証株価指数）の

＋4.1％を4.2％上回りました。 

 

【主な差異要因】 

（プラス要因） 

①ベンチマークに比べてパフォーマンスが悪

かった鉄鋼、食料品、電気・ガス業などを保

有していなかったこと 

②ベンチマークに比べてパフォーマンスが良

かった金属製品、精密機器、電気機器などへ

の投資割合を多めにしていたこと 

③ベンチマークに比べて多めに投資していた

東京エレクトロン、オリエンタルランド、

SUMCO、アシックス、ソニーなどがベンチ

マークより値上がりしたこと 

 

（マイナス要因） 

①ベンチマークに比べてパフォーマンスが良かった不動産業などへの投資割合を少なめにし

ていたこと 

②ベンチマークに比べてパフォーマンスが悪かった情報・通信業、石油・石炭製品などへの投

資割合を多めにしていたこと 

③ベンチマークに比べて多めに投資していたいすゞ自動車、ソフトバンクグループ、ファンケ

ル、小糸製作所、ペプチドリームなどベンチマークが上昇するなか株価が値下がりしたこと 
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リサーチ・アクティブ・オープン

◎分配金 

（１）今期の分配金は、基準価額水準などを考慮して１万口当たり100円とさせていただきました。 

（２） 留保益の運用については、特に制限を設けず、元本部分と同一の運用を行ないます。 

 

○分配原資の内訳 

 （単位：円、１万口当たり・税込み） 

項 目 
第48期 

2019年５月８日～ 
2019年10月30日 

当期分配金 100  

(対基準価額比率) 0.791％ 

 当期の収益 100  

 当期の収益以外 －  

翌期繰越分配対象額 5,829  
 

（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 

［リサーチ・アクティブ・オープン マザーファンド］ 

（１） 大・中型株を中心に、機械、電気機器、情報・通信業、金属製品、非鉄金属など成長分

野を有する業種に重点を置いた業種配分を継続します。 

（２） 従来通り、ROEを高める経営を行なっている企業に焦点を当てて銘柄を選択する方針で

す。また、国際競争力や製品開発力、販売力などの企業体質に強みを持つ企業、財務体

質の優れている企業などをファンドの中核にしていく考えもファンド設定時から一貫し

たものであり、変更はありません。 

（３） 2020年３月期中間決算の内容や今後の業績見通しを分析し、企業の中長期の利益成長見

通しを基準に銘柄の入れ替えや新規銘柄の発掘を進めてまいります。 

 

［リサーチ・アクティブ・オープン］ 

当ファンドは引き続き第49期の運用に入ります。 

今後の運用に関しましては、ファンドの資金動向に十分配慮しながら、主要投資対象である

［リサーチ・アクティブ・オープン マザーファンド］の組み入れを高位に維持し、基準価額の

向上に努めてまいります。 

 

今後とも引き続きご愛顧賜りますよう、よろしくお願い申し上げます。 
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○１万口当たりの費用明細 (2019年５月８日～2019年10月30日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 62  0.540  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (30)  (0.262)  ファンドの運用とそれに伴う調査、受託会社への指図、法定書面等の作成、 
基準価額の算出等 

 （ 販 売 会 社 ） (26)  (0.225)  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 
および事務手続き等 

 （ 受 託 会 社 ） ( 6)  (0.053)  ファンドの財産の保管・管理、委託会社からの指図の実行等 

（b） 売 買 委 託 手 数 料 4   0.037   (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 ） ( 4)  (0.037)   

（c） そ の 他 費 用 0   0.002   (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)  (0.002)  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 66   0.579    

期中の平均基準価額は、11,428円です。  

 
＊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。 

＊各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 

＊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マザーファンド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。 

＊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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○売買及び取引の状況 (2019年５月８日～2019年10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 
リサーチ・アクティブ・オープン マザーファンド 11,231 22,200 71,413 144,700 

 
＊単位未満は切り捨て。 

 

○株式売買比率 (2019年５月８日～2019年10月30日) 

 

項 目 
当 期 

リサーチ・アクティブ・オープン マザーファンド 

(a) 期中の株式売買金額 53,114,152千円 
(b) 期中の平均組入株式時価総額 94,049,988千円 

(c) 売買高比率（a）／（b） 0.56   
 
＊(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 (2019年５月８日～2019年10月30日) 

 

＜リサーチ・アクティブ・オープン＞ 

 該当事項はございません。 

 

＜リサーチ・アクティブ・オープン マザーファンド＞ 

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 19,620 3,492 17.8 33,493 3,968 11.8 

平均保有割合 3.5%       
 
※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子ファンドのマザーファンド所有口数の割合。 

 

  

親投資信託受益証券の設定、解約状況 

利害関係人との取引状況 
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リサーチ・アクティブ・オープン

 

項 目 当 期 
売買委託手数料総額（A） 1,227千円 
うち利害関係人への支払額（B） 152千円 

（B）／（A） 12.5％   
 
＊売買委託手数料総額は、このファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファンドに対応するものです。 
 

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、当ファンドに係る利害関係人とは野村
證券株式会社です。 

 

○組入資産の明細 (2019年10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 

リサーチ・アクティブ・オープン マザーファンド 1,701,097 1,640,915 3,577,687 
 
＊口数・評価額の単位未満は切り捨て。 
 
 

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 (2019年10月30日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

リサーチ・アクティブ・オープン マザーファンド 3,577,687 98.5 

コール・ローン等、その他 55,158 1.5 

投資信託財産総額 3,632,845 100.0 
 
＊金額の単位未満は切り捨て。 

 

 

親投資信託残高 
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リサーチ・アクティブ・オープン

○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2019年10月30日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 3,632,845,858   

 コール・ローン等 54,957,938   

 リサーチ・アクティブ・オープン マザーファンド(評価額) 3,577,687,920   

 未収入金 200,000   

(B) 負債 47,904,202   

 未払収益分配金 28,574,801   

 未払解約金 1,426,135   

 未払信託報酬 17,850,779   

 未払利息 43   

 その他未払費用 52,444   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 3,584,941,656   

 元本 2,857,480,140   

 次期繰越損益金 727,461,516   

(D) 受益権総口数 2,857,480,140口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 12,546円 
 

（注）期首元本額は 2,922,664,508 円、期中追加設定元本額は

43,787,824円、期中一部解約元本額は108,972,192円、１口当た

り純資産額は1.2546円です。 
 

○損益の状況 (2019年５月８日～2019年10月30日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 △      3,854   

 支払利息 △      3,854   

(B) 有価証券売買損益 294,408,451   

 売買益 300,787,979   

 売買損 △  6,379,528   

(C) 信託報酬等 △ 17,903,223   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 276,501,374   

(E) 前期繰越損益金 541,985,380   

(F) 追加信託差損益金 △ 62,450,437   

 (配当等相当額) (  737,576,036)  

 (売買損益相当額) (△800,026,473)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 756,036,317   

(H) 収益分配金 △ 28,574,801   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 727,461,516   

 追加信託差損益金 △ 62,450,437   

 (配当等相当額) (  737,624,187)  

 (売買損益相当額) (△800,074,624)  

 分配準備積立金 928,211,818   

 繰越損益金 △138,299,865   
 
＊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。 

＊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。 

＊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（2019年５月８日～2019年10月30日）は以下の通りです。 

項 目 
当 期 

2019年５月８日～ 
2019年10月30日 

a. 配当等収益(経費控除後) 29,495,248円 

b. 有価証券売買等損益(経費控除後・繰越欠損金補填後) 0円 

c. 信託約款に定める収益調整金 737,624,187円 

d. 信託約款に定める分配準備積立金 927,291,371円 

e. 分配対象収益(a＋b＋c＋d) 1,694,410,806円 

f. 分配対象収益(１万口当たり) 5,929円 

g. 分配金 28,574,801円 

h. 分配金(１万口当たり) 100円 
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リサーチ・アクティブ・オープン

○分配金のお知らせ  

１万口当たり分配金（税込み） 100円 
 
※分配落ち後の基準価額が個別元本と同額または上回る場合、分配金は全額普通分配金となります。 

※分配前の基準価額が個別元本を上回り、分配後の基準価額が個別元本を下回る場合、分配金は個別元本を上回る部分が普通分配金、下回

る部分が元本払戻金（特別分配金）となります。 

※分配前の基準価額が個別元本と同額または下回る場合、分配金は全額元本払戻金（特別分配金）となります。 

 

○お知らせ 

 該当事項はございません。 

 

 



添付ファンド_9pt_793013.indd   13添付ファンド_9pt_793013.indd   13 2019/11/26   9:46:102019/11/26   9:46:10



－ 14 －

添付ファンド_9pt_793013.indd   14添付ファンド_9pt_793013.indd   14 2019/11/26   9:46:102019/11/26   9:46:10



－ 15 －

添付ファンド_9pt_793013.indd   15添付ファンド_9pt_793013.indd   15 2019/11/26   9:46:102019/11/26   9:46:10



－ 16 －

添付ファンド_9pt_793013.indd   16添付ファンド_9pt_793013.indd   16 2019/11/26   9:46:102019/11/26   9:46:10



－ 17 －

添付ファンド_9pt_793013.indd   17添付ファンド_9pt_793013.indd   17 2019/11/26   9:46:112019/11/26   9:46:11



－ 18 －

添付ファンド_9pt_793013.indd   18添付ファンド_9pt_793013.indd   18 2019/11/26   9:46:112019/11/26   9:46:11



－ 19 －

添付ファンド_9pt_793013.indd   19添付ファンド_9pt_793013.indd   19 2019/11/26   9:46:112019/11/26   9:46:11



－ 20 －

添付ファンド_9pt_793013.indd   20添付ファンド_9pt_793013.indd   20 2019/11/26   9:46:112019/11/26   9:46:11



－ 21 －

添付ファンド_9pt_793013.indd   21添付ファンド_9pt_793013.indd   21 2019/11/26   9:46:112019/11/26   9:46:11



－ 22 －

添付ファンド_9pt_793013.indd   22添付ファンド_9pt_793013.indd   22 2019/11/26   9:46:112019/11/26   9:46:11



－ 23 －

添付ファンド_9pt_793013.indd   23添付ファンド_9pt_793013.indd   23 2019/11/26   9:46:112019/11/26   9:46:11



－ 24 －

添付ファンド_9pt_793013.indd   24添付ファンド_9pt_793013.indd   24 2019/11/26   9:46:112019/11/26   9:46:11


