«صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک در سهام»
بهنام چاوشی

مقدمه:
اين صندوق‌ها با توجه به تعريف صورت گرفته در قانون بازار اوراق بهادار مصوب مجلس شوراي اسلامي در آذرماه 1384 و به عنوان جايگزين مناسبي براي سبدهاي مشاع ايجاد گرديده‌اند. با ايجاد صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري، سبدهاي مشاع- كه پيش از اين توسط تعدادي از كارگزاراني كه مجوز سبدگرداني از سازمان بورس و اوراق بهادار(سبا) دريافت نموده‌اند تشكيل شده‌بودند- به كار خود خاتمه دادند. صندوق‌ سرمايه‌گذاري مشترك در سهام (در اندازه کوچک) با الهام از متعارف‌ترين شكل از صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترك
 در ساير كشورها كه ده‌ها سال از ايجاد آنها مي‌گذرد طراحي گرديده است. براي مطلع شدن از چگونگي فعاليت و نظارت بر اين صندوق‌ها لازم است كه سرمايه‌گذاران با مطالعة دقيق اساسنامه و اميدنامة مربوطه با جزئيات آن آشنا شوند و با توجه به استراتژي‌ها و انتظارات خود از سرمايه‌گذاري در بورس اوراق بهادار در مورد خريد واحدهاي سرمايه‌گذاري اين صندوق‌ها تصميم مناسبي اتخاذ نمايند. هدف از اين يادداشت آشنايي هرچه بيشتر با ويژگي‌هاي «صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترك در سهام» است به همين منظور در ادامه سعي گرديده است توضيحي اجمالي پيرامون موضوعات اصلي نحوة فعاليت و سرمايه‌گذاري در صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترك در سهام به شرح ذيل ارائه گردد:
1- ويژگي‌ها و ماهيت سرمايه‌گذاري در صندوق‌ها؛
2- اركان صندوق‌ها؛
3- كارمزد اركان و هزينه‌هاي صندوق؛
4- خالص ارزش دارايي
؛
5- نحوة سرمايه‌گذاري در صندوق‌ها.
1- ويژگي‌ها و ماهيت سرمايه‌گذاري در صندوق‌ها:
الف- جايگزيني براي خريد سهام شركت‌هاي بورسي:
شخصي كه تعدادي از واحدهاي سرمايه‌گذاري يكي از صندوق‌ها را در اختيار دارد در واقع مالك سهام چند شركت است كه صندوق از محل دارايي‌هاي خود به عنوان سبد سرمايه‌گذاري خريداري نموده است. بدين ترتيب سود يا زيان مالكان واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق، تحت تأثير مستقيم نوسان قيمت مجموعة سهام موجود در سبد سرمايه‌گذاري صندوق است. با اين تفاسير از امتيازات سرمايه‌گذاري در اين صندوق‌ها آن است كه هر سرمايه‌گذار مي‌تواند به جاي تحليل و بررسي چندين شركت پذيرفته شده در بورس، با شناسايي و بررسي عملكرد يك صندوق سرمايه‌گذاري، مديريت تشكيل سبد سرمايه‌گذاري خود را به مديريت حرفه‌اي اين صندوق‌ها واگذار نمايد.
ب- وجود مديريت حرفه‌اي:
به كار بردن لفظ مديريت حرفه‌اي شايد مسئوليت مديران صندوق‌ها را به مراتب سنگين‌تر نمايد ولي سرمايه‌گذاران آگاهند كه منظور از مديريت حرفه‌اي، مقايسة تخصص و توان مديران با تجربه و آشنا با بازار سهام با سرمايه‌گذاراني است كه تجربة كافي و يا زمان و امكانات مناسب تحليل براي تشكيل سبد سرمايه‌گذاري به صورت مستقل را ندارند. براي بررسي وضعيت و عملكرد مديران صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري قبل از هرچيز نياز به شناسايي معيارهاي مناسب مقايسه‌اي است. قطعاً قضاوت در مورد عملكرد يك صندوق بدون توجه به وضعيت عمومي بازار سهام نمي‌تواند معيار مناسب و منصفانه‌اي براي اتخاذ بهترين تصميم به سرمايه‌گذار ارائه دهد. مديريت حرفه‌اي صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري به معني كسب بازدهي قطعي نيست بلكه به معني بهتر عمل كردن در مقايسه با سرمايه‌گذاران كم‌تجربه و غيرحرفه‌اي بازار سهام است. مناسب‌ترين معيار قضاوت براي بررسي ميزان عملكرد صندوق‌‌ها، مقايسة بازدهي آن‌ها با يكديگر در دوره‌هاي زماني مختلف است. بدين‌ترتيب گاه در شرايط نامناسب و نزولي قيمت سهام شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس، داشتن واحدهاي سرمايه‌گذاري يك صندوق كه منجر به كاهش زيان در مقايسه با خريد سهام يك شركت باشد نيز براي سرمايه‌گذار مطلوبيت خواهد داشت.
ج- نقدشوندگي:
يكي از مهم‌ترين ويژگي‌هاي هر سرمايه‌گذاري، قابليت تبديل به وجه نقدشدن آن در زماني است كه سرمايه‌گذار به هر دليل تصميم به تغيير موضع سرمايه‌گذاري خود و خروج مي‌گيرد. از آن‌جايي كه مديريت حرفه‌اي سرمايه‌گذاري ايجاب مي‌كند صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري همواره در يك مجموعه از سهام سرمايه‌گذاري مي‌نمايند كه اين سرمايه‌گذاري متنوع منجر به كاهش ريسك زيان و نقدشوندگي بالاي سرمايه‌گذاري خواهد شد. همچنين با توجه به اركاني كه در صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترك در سهام پيش‌بيني شده است( و در بخش بعد به آن اشاره خواهد شد) سرمايه‌گذاران در هر زمان مي‌توانند با توجه به خالص ارزش روز دارايي‌هاي موجود در صندوق و پس از كسر هزينه‌هاي مربوطه، تمام يا تعدادي از واحدهاي سرمايه‌گذاري خود را به وجه نقد تبديل نموده، اصطلاحاً ابطال نمايند. اين ويژگي در مقابل شرايطي است كه در زمان بسته‌بودن نماد معاملاتي سهام شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس، سرمايه‌گذاران امكان خروج از سرمايه‌گذاري را تا زمان باز شدن نماد معاملاتي و وجود تقاضاي خريد نخواهند داشت. بدين‌ترتيب وجود ضامن نقدشوندگي به مفهوم وجود خريدار هميشگي است كه البته بايد توجه داشت منظور از اين ضمانت، ضمانت بازدهي يا اصلي سرمايه نخواهد بود بلكه ضمانتي براي خريد واحد سرمايه‌گذاري به قيمت ابطال و پس از كسر هزينه‌هاي(ذكر شده در اميدنامه) مربوطه مي‌باشد.
د- صرفه‌جويي نسبت به مقياس:
با توجه به اينكه صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري از گردآوري پول‌هاي اندك تعداد زيادي سرمايه‌گذار تشكيل مي‌شوند بنابراين امكان استفاده از مزاياي يك مجموعة سرمايه‌گذاري بزرگ براي اجزاي آن فراهم خواهد بود. طبيعي است كه يك سرمايه‌گذار به تنهايي امكان پرداخت هزينه‌هاي مشاوره و يا استفاده از نرم‌افزارهاي مختلف اطلاع‌رساني و تحليل‌گري را نخواهد داشت ولي با كنار هم قرار گرفتن سرمايه‌هاي اندك سرمايه‌گذاران خرد، امكان استفاده از مزاياي اين چنين فراهم خواهد شد. بدين‌ترتيب هر سرمايه‌گذار به عنوان عضو كوچكي از يك صندوق سرمايه‌گذاري مي‌تواند با پرداخت بخشي از هزينه‌ها به نسبت مالكيت خود در صندوق از مزاياي كامل هزينه‌هاي مورد نياز برخوردار گردد. 
هـ- انگيزة مديريت صندوق سرمايه‌گذاري:
با توجه به ساختار طراحي شدة صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترك در سهام و ارتباط مستقيم بين رشد ارزش دارايي‌هاي صندوق و منتفع شدن مدير و ساير اركان صندوق، قابل پيش‌بيني است كه مدير انگيزة كافي براي تشكيل بهترين تركيب سبد سرمايه‌گذاري را داشته، تلاش نمايد تا خالص ارزش دارايي‌هاي صندوق را به حداكثر ممكن رساند. نكتة قابل توجه و مكرر اين‌كه گفته‌ها همه زمينه‌اي براي توجيه تصميم‌گيري يك فرد جهت سرمايه‌گذاري در يك صندوق سرمايه‌گذاري مشترك را فراهم مي‌نمايد ولي چيزي كه مسلّم است به دليل غيرقابل پيش‌بيني بودن آينده، سرمايه‌گذاران صرفاً موظفند شرايطي منطقي و موجه با توجه به انتظارات خود از سرمايه‌گذاري فراهم نمايند و حتي‌الامكان با برنامه‌ريزي صحيح مقدمات رسيدن به انتظارات را ايجاد نمايند. بدين‌ترتيب نتيجة‌ اين برنامه‌ريزي كه براساس تصميمات حساب شده خواهد بود هرچند اگر مطابق با پيش‌بيني‌ها و انتظارات سرمايه‌گذار نباشد، به طور قطع بهتر از شرايطي خواهد بود كه سرمايه‌گذار در يك بازار هدف كاملاً حرفه‌اي و تخصصي، بي‌حساب و بدون پيش‌بيني‌هاي لازم اقدام به سرمايه‌گذاري نمايد.
2- اركان صندوق‌ها:
براي تشكيل و ادارة يك صندوق سرمايه‌گذاري مشترك در سهام چندين ركن در اساسنامه پيش‌بيني گرديده است تا اين اركان شرايط اجرايي و نظارتي لازم جهت عملكرد مناسب صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري را فراهم نمايند. اركان مذكور به شرح ذيل تشريح مي‌گردند:
الف- مجمع صندوق: 
مجمع صندوق با حضور دارندگان حداقل نصف به علاوة يك واحدهاي سرمايه‌گذاري ممتاز داراي حق رأي صندوق رسميت مي‌يابد. واحدهاي سرمايه‌گذاري ممتاز آن بخش از سرماية اوليه است كه توسط مؤسسين تأمين مي‌‌گردد و پس از پرداخت اين مبلغ، مجوز عرضة‌ عمومي براي تأمين باقي‌ماندة سرماية اوليه(به عنوان واحدهاي سرمايه‌گذاري عادي) صادر خواهد شد. مجمع صندوق بالاترين ركن صندوق قلمداد مي‌گردد و مهم‌ترين وظيفة آن انتخاب مدير، متولي، ضامن و حسابرس و معرفي به سازمان بورس و اوراق بهادار(سبا) جهت تأييد است.
ب- مدير صندوق: 
ركن اجرايي صندوق و متخصص در بازار سرمايه است كه لازم است مطابق اساسنامه گزارشات پيش‌بيني شده و اطلاعات قابل ارائه را تهيه و در اختيار متولي، حسابرس و سبا قرار دهد. همچنين با استفاده از تارنماي مربوط به صندوق سرمايه‌گذاري، اطلاعات ذكر شده در بخش اطلاع‌رساني اساسنامه را جهت آگاهي عموم افشاء مي‌نمايد. مدير صندوق يك يا چند نفر شخص حقيقي را به عنوان مدير/ گروه مديران سرمايه‌گذاري انتخاب مي‌نمايد كه به نمايندگي مدير تصميمات مربوط به سرمايه‌گذاري و خريد و فروش سهام و اوراق بهادار را در چارچوب مقررات اعمال مي‌نمايند. مشخصات مدير سرمايه‌گذاري در اختيار سبا قرار گرفته، لازم است تا صلاحيت حرفه‌اي او نيز به تأييد سبا رسد. 
ج- متولي صندوق: 
ركن نظارتي صندوق محسوب گرديده و توسط مجمع صندوق انتخاب خواهد شد. (يادآوري: هويت متولي و ساير اركان صندوق در اميدنامة مربوطه و در تارنماي هر صندوق افشاء مي‌گردد). از وظايف مهم متولي پيشنهاد حسابرس به مجمع صندوق، تأييد حساب‌هاي بانكي افتتاح شده توسط مدير براي صندوق و نظارت مستمر بر عملكرد مدير و ضامن است. در واقع متولي به عنوان نماينده و وكيل سرمايه‌گذاران براي اقامة هرگونه دعواي كيفري عليه صندوق تعيين گرديده است. 
د- ضامن: 
ضامن نيز توسط مجمع انتخاب شده، پس از تأييد سبا در اميدنامة صندوق براي عموم معرفي خواهد شد. منظور از ضمانت در ساختار صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترك در سهام (در اندازة‌كوچك) فراهم نمودن نقدينگي كافي در شرايطي است كه صندوق براي انجام پرداخت‌ها طبق اساسنامه و يا ابطال واحدهاي سرمايه‌گذاري متقاضيان به قيمت ابطال محاسبه شده وجه نقد كافي نداشته باشد. بنابراين وجود ضامن منجر‌ به فراهم نمودن يكي از امتيازات سرمايه‌گذاري در اين‌گونه صندوق‌ها در مقايسه با سرمايه‌گذاري مستقيم در سهام شركت‌ها خواهد شد چرا كه با وجود ضامن نقدشوندگي دارندگان واحدهاي سرمايه‌گذاري اين اطمينان را خواهند داشت كه هر زمان تصميم به ابطال(فروش) واحد سرمايه‌گذاري خود بگيرند تقاضا براي آن طبق ضوابط و مقررات مربوطه وجود دارد.
هـ- حسابرس: 
ركن ديگر نظارتي است كه از بين مؤسسات حسابرسي معتمد سبا و توسط متولي، جهت تأييد به مجمع صندوق معرفي مي‌گردد. مدت مأموريت حسابرس توسط مجمع تعيين مي‌گردد و حسابرس با قبولي سمت ارائه گرديد وظايف و مسئوليت‌هاي محوله طبق اساسنامه را به عهده خواهد گرفت.
و- كارگزاران صندوق: 
مدير صندوق براي انجام امور مربوط به معاملات سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار از خدمات كارگزاراني كه قبلاً قبولي سمت دريافت شده از آن‌ها را براي سبا ارسال نموده است استفاده خواهد كرد. كارگزاران مذكور كه داراي مجوز فعاليت از سبا هستند علاوه بر وظايف معمول، موظف به انجام وظايف محوله طبق اساسنامه نيز خواهند بود. 
3- كارمزد اركان و هزينه‌هاي صندوق:‌
نحوة محاسبة كارمزد اركان و هزينه‌هاي مربوط به صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري در اساسنامه و اميدنامة آن پيش‌بيني مي‌گردد و خارج از حيطة پيش‌بيني شده مجاز به تحميل هزينه به سرمايه‌گذاران نخواهند بود. كارمزد و هزينه‌هايي كه در طول دورة فعاليت صندوق محاسبه مي‌گردد به صورت روزشمار از خالص ارزش روز دارايي‌هاي صندوق كسر گرديده و طبق مقررات و برحسب نوع، در زمان خود هزينه مي‌گردد. مهم‌ترين هزينه‌هاي صندوق و نحوة محاسبة آن را مي‌توان به شرح ذيل بيان نمود:
الف- كارمزد اركان: 
مهم‌ترين هزينة مربوط به صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري كارمزدي است كه اركان اجرايي و نظارتي صندوق(مدير، متولي و ضامن) به علت خدمات ارائه شده و ريسك متحمل شده بابت ضمانت نقدشوندگي دريافت مي‌نمايند. روش محاسبة كارمزد اركان مذكور، كارمزد دارايي محور
 است يعني كارمزد هركدام به صورت درصدي از خالص ارزش روز دارايي‌هاي صندوق كه در اميدنامه مشخص گرديده است محاسبه شده، به صورت روزشمار از دارايي‌هاي صندوق كسر مي‌گردد و هر سه ماه يك‌بار در صورت تأييد حساب‌ها به اركان پرداخت مي‌گردد. جهت اطلاع، مجموع كارمزد مدير، متولي و ضامن در حال حاضر و در صندوق‌هاي فعال در بازار سرمايه 5% در اميدنامه تعيين گرديده است كه وزن اصلي هزينه‌هاي تحميلي به صندوق را به خود اختصاص مي‌دهد. البته صندوق‌ها مي‌توانند به صلاح‌ديد مؤسسين و با توافق اركان سقف كارمزدهاي پرداختي را كاهش دهند تا مزيت رقابتي مناسبي براي جذب سرمايه‌گذاران فراهم نمايند. 
ب- هزينه‌هاي دوره‌اي
: 
· هزينة حسابرس: مربوط به دستمزد خدماتي است كه بابت يك سال مالي به حسابرس صندوق پرداخت مي‌گردد. ميزان اين دستمزد توسط متولي به مجمع پيشنهاد مي‌گردد و مبلغ تصويب شده در اميدنامة صندوق ذكر خواهد گرديد.
· هزينة تأسيس و تسويه: هزينه‌هايي كه قبل از دريافت مجوز فعاليت و شروع فعاليت صندوق پرداخت گرديده و يا هزينه‌‌هايي كه جهت انجام امور مربوط به تسويه و پايان فعاليت صندوق در اميدنامه پيش‌بيني مي‌گردد. اين هزينه‌ها در طول دورة فعاليت صندوق مستهلك مي‌گردند.
· هزينة مجامع و عضويت در كانون‌ها: سقف اين هزينه‌ها نيز در اميدنامه پيش‌بيني گرديده است و مدير مجاز نيست بيش از سقف تعيين شده هزينه نمايد. هزينه‌هاي مذكور در صورت محقق شدن و پس از پرداخت براي ادامة دورة مربوط به هزينة صورت گرفتة مستهلك شده به صورت روزشمار از خالص ارزش دارايي‌هاي صندوق كسر مي‌گردد.
· ساير هزينه‌ها: ساير هزينه‌هايي كه در اساسنامه و اميدنامة صندوق پيش‌بيني مي‌گردد و در صورت پرداخت، در محاسبات خالص ارزش روز دارايي‌هاي صندوق منظور مي‌گردد.
تذكر: تمام هزينه‌هاي ذكر شده در بالا در مورد صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترك در سهام داراي مجوز فعاليت در بازار اوراق بهادار در حدود 6 درصد نسبت به خالص ارزش دارايي‌ها در سال خواهد بود. 
ج- هزينه‌هاي صدور و ابطال: 
در حالي‌كه هزينه‌هاي كارمزد و دوره‌اي از محل دارايي‌هاي صندوق پرداخت مي‌گرديد و منجر به كاهش خالص ارزش دارايي‌هاي صندوق متناسب با هزينة روزانه مي‌شد، برخي هزينه‌هاي ديگر مربوط به زمان و تعداد فرآيند صدور و ابطال سرمايه‌گذار مي‌گردد. بنابراين چنين هزينه‌‌اي به طور مستقيم به سرمايه‌گذار تحميل گرديده، سرمايه‌گذار با برنامه‌ريزي صحيح سرمايه‌گذاري خود مي‌تواند اين هزينه‌ها را به حداقل رساند. اين هزينه‌ها با هدف افزايش دورة سرمايه‌گذاري سرمايه‌گذاران صندوق صورت مي‌گيرد چرا كه لازمة نتيجه‌گيري از هر سرمايه‌گذاري صرف هزينه و برنامه‌ريزي مناسبي است كه با گذشت زمان محقق مي‌گردد و با ورود و خروج سريع سرمايه هزينه‌هاي مازادي به طور مستقيم و غيرمستقيم به صندوق تحميل خواهد گرديد كه سعي گرديده است هزينه‌هاي مذكور منجر به كاهش خالص ارزش دارايي‌هاي صندوق( براي همة مالكان واحدهاي سرمايه‌گذاري) نشود.
با اين توضيحات در اميدنامة صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مشترك در سهام يك بخش هزينة ثابت به مبلغ 20.000 ريال در نظر گرفته شده است كه در زمان هر فرآيند صدور يا ابطال به هر گواهي سرمايه‌گذاري( بدون توجه به تعداد واحدهاي سرمايه‌گذاري) تعلق خواهد گرفت.
بخش ديگر جريمه تعجيل درخروج
 مي‌باشد. اين هزينه از سرمايه‌گذاراني كه مدت سرمايه‌گذاري آن‌ها كمتر از 90 روز باشد به صورت پلكاني از 5% تا 1% نسبت به قيمت ابطال دريافت خواهد گرديد بنابراين سرمايه‌گذاراني كه حداقل 90 روز از زمان صدور واحدهاي سرمايه‌گذاري آنها سپري شده باشد و جهت ابطال واحد سرمايه‌گذاري خود اقدام نمايند هزينة اين بخش را پرداخت نخواهند كرد.
4- خالص ارزش دارايي
: 
مهم‌ترين تفاوت ماهيت واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق‌ها با سهام يك شركت، تعيين قيمت معاملاتي آن‌ها است. قيمت يك واحد سرمايه‌گذاري صندوق برخلاف قيمت سهام شركت‌ها تحت تأثير ميزان عرضه و تقاضاي آن قرار نمي‌گيرد. مبناي خريد و فروش واحدهاي سرمايه‌گذاري كه توسط شعب صندوق و تحت عنوان صدور يا ابطال واحدهاي سرمايه‌گذاري صورت مي‌گيرد، خالص ارزش دارايي‌هاي موجود در صندوق در پايان هر روز است از آن‌جايي كه صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري فاقد دارايي فيزيكي بوده، سبد دارايي‌هاي آن متشكل از سهام و اوراق بهادار، اوراق مشاركت و يا وجه نقد است بنابراين خالص ارزش دارايي‌هاي آن در هر روز براساس ارزش روز دارايي‌هاي تشكيل‌دهندة صندوق قابل محاسبه است. مطابق با اساسنامه، مدير موظف است خالص ارزش دارايي‌ هر واحد سرمايه‌گذاري را در پايان هر روز(ساعت 18) محاسبه و در تارنماي صندوق اعلام نمايد. به همين منظور نرم‌افزارهايي طراحي گرديده است تا خطاي محاسبات را كاهش داده، تمامي الزامات پيش‌بيني شده در اساسنامه و اميدنامة صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري را اعمال نمايد. در راستاي اهداف اطلاع‌رساني صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري خالص ارزش دارايي‌هاي صدور، ابطال و آماري به شرح ذيل محاسبه مي‌گردد:
الف- NAV صدور: خالص ارزش دارايي صدور( قيمت صدور) واحدهاي سرمايه‌گذاري همواره اندكي بيش از خالص ارزش روز دارايي‌هاي صندوق است. علت اين تفاوت آن است كه با فرآيند صدور واحد سرمايه‌گذاري و جذب وجه نقد جديد براي صندوق مدير بايد اقدام به خريد سهامي نمايد كه لازمة مالكيت آن پرداخت كارمزد معاملات خريد است بنابراين به مقدار كمتر از وجه نقدي كه صندوق دريافت نموده است به موجودي سهام آن افزوده مي‌گردد.
ب – NAV ابطال: خالص ارزش دارايي ابطال( قيمت ابطال) واحدهاي سرمايه‌گذاري در زماني كه يك سرمايه‌گذار قصد خروج از سرمايه‌گذاري را دارد مبناي پرداخت قرار مي‌گيرد. در اين زمان با فرض فروش دارايي‌هاي سبد سرمايه‌گذاري و پس از كسر هزينه‌هاي مربوط به معاملات، قيمت ابطال واحد سرمايه‌گذاري محاسبه مي‌گردد. البته وجود شرايط ابطال صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري در هر لحظه اين اطمينان را براي سرمايه‌گذار فراهم مي‌نمايد كه بدون توجه به ميزان قابل معامله بودن سهام موجود در سبد سرمايه‌گذاري صندوق، پول خود را با كسر همان هزينه‌هاي معاملات متعارف دريافت نمايد.
ج – NAV آماري: به دليل وجود شرايط خاص در بازار بورس اوراق بهادار تهران از جمله پايين بودن عمق بازار، وجود حد نوسان قيمت و يا بسته بودن نماد معاملاتي سهام براي مدت طولاني، برخي از سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار از نقدشوندگي پايين برخوردار بوده، آخرين قيمت اعلام شده در تابلوي معاملاتي نمي‌تواند ارائه كنندة واقعيات موجود در اين سهام باشد. 
به همين منظور به مدير اين اختيار داده شده است كه طبق دستورالعمل نحوة تعيين قيمت خريد و فروش اوراق بهادار صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري بتواند در شرايط مشخص شده قيمت برخي سهام موجود در سبد سرمايه‌گذاري را تا حدودي تعديل نمايد. بدين‌ترتيب NAV محاسبه شده حاصل از تعديل صورت گرفته مبناي تعيين قيمت صدور و ابطال واحدهاي سرمايه‌گذاري است. براي اينكه سرمايه‌گذاران از حدود تعديل صورت گرفته آگاه باشند صندوق‌ها ملزم به ارائة NAV آماري در كنار NAV صدور و ابطال واحدهاي سرمايه‌گذاري در تارنماي خود شده‌اند. NAV آماري صرفاً يك مبناي مقايسه‌اي است و در آن آخرين قيمت بسته شدن سهام ( بدون اعمال تعديل مدير) منظور گرديده است. بنابراين در شرايطي كه مدير هيچ‌يك از قيمت‌هاي سهام موجود در سبد سرمايه‌گذاري خود را تعديل نكرده باشد NAV آماري و ابطال اعداد واحدي را نمايش خواهند داد. 
5- نحوة سرمايه‌گذاري در صندوق‌ها:‌
براي خريد واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق‌ها مي‌توان به يكي از شعب معرفي شده در پيوست اساسنامة هر صندوق مراجعه كرده، فرم پذيره‌نويسي/ درخواست صدور واحد سرمايه‌گذاري را تكميل نمود. بدين‌ترتيب مالكيت واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق در دو زمان ممكن است صورت گيرد. اول دورة پذيره‌نويسي اوليه و قبل از شروع فعاليت صندوق كه هر واحد سرمايه‌گذاري به ارزش پاية 1.000.000 ريال فروخته خواهد شد. دوم، پس از موفقيت در جذب حداقل سرمايه در مرحلة پذيره‌نويسي و آغاز فعاليت صندوق سرمايه‌گذاري است. از آن پس صدور واحدهاي سرمايه‌گذاري براي متقاضيان به قيمت صدور اعلام شده يك روز پس از تكميل فرم درخواست مربوطه نزد شعب معرفي شده توسط مدير در اساسنامه صورت خواهد گرفت.
كلية دريافت‌ها و پرداخت‌هاي سرمايه‌گذاران با صندوق بايد از طريق حساب ‌بانكي معرفي شده صورت گيرد و سرمايه‌گذاران بايد فيش بانكي مربوطه را به همراه فرم تكميل شده درخواست صدور واحد سرمايه‌گذاري به نمايندة شعبه تحويل داده، پرينت تكميل شدة رسيد پذيره‌نويسي/ درخواست صدور واحد سرمايه‌گذاري را حتماً از نمايندة شعبه دريافت نمايند تا در صورت لزوم جهت پيگيري صدور گواهي سرمايه‌گذاري قابل ارائه باشد. لازم به يادآوري است كه حداقل سرمايه‌گذاري لازم در صندوق‌هاي سرمايه‌گذار حاضر، خريد 10 واحد سرمايه‌گذاري توسط هر سرمايه‌گذار و بيشترين مقدار مجاز براي هر سرمايه‌گذار خريد 5% حداكثر واحدهاي سرمايه‌گذاري يك صندوق است.
براي خروج از سرمايه‌گذاري و اصطلاحاً ابطال واحد سرمايه‌گذاري نيز همانند مرحلة صدور، لازم است كه سرمايه‌گذار با مراجعه به يكي از شعب معرفي شده توسط مدير در اساسنامه، فرم مربوطه را از نمايندة شعبه دريافت نموده و با تكميل اين فرم تقاضاي ابطال تمام يا تعدادي از واحدهاي سرمايه‌گذاري خود را ارائه نمايد. مبناي محاسبه، قيمت ابطال واحد سرمايه‌گذاري روز بعد از تاريخ درخواست ابطال خواهد بود و پس از كسر هزينه‌هاي مربوط به ابطال (كه در بخش هزينه‌ها به تفصيل به آن اشاره شده است) حداكثر ظرف 7 روز كاري از تاريخ درخواست ابطال وجه مربوطه به حسابي كه سرمايه‌گذاري معرفي نموده است واريز خواهد گرديد. در صورتي كه سرمايه‌گذار بخشي از واحدهاي سرمايه‌گذاري خود را ابطال نمايد براي بخش باقيماندة آن گواهي سرمايه‌گذاري جديدي صادر خواهد شد كه اين صدور مشمول هزينة صدور گواهي نخواهد بود.  
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