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حسابدار

چند نکته در مورد ارزشیابی 
سهام دو باشگاه محبوب 

فوتبال در فرابورس

  تحلیلتحلیل
روزروز

شاهین شایان آرانی 

باشــگاه  دو  ســهام  عرضــۀ  و  پذیره‏نویســی 
فرهنگــی ورزشــی پرســپولیس و اســتقلال 
ــازمان  ــط س ــام( توس ــهامی ع ــرکت‏های س )ش
خصوصی‏ســازی از طریــق فرابــورس اعــام 
شــد. یکــی از دلایــل مهــم اعــام شــده 
ــر  ــدام، شفاف‏ســازی و نظــارت ب ــن اق ــرای ای ب
عملیــات ایــن دو مجموعــه در راســتای عملکرد 
ــوده اســت.  ــای اقتصــادی ب ــوان بنگاه‏ه ــه عن ب
بــا توجــه بــه محبوبیــت ملــی ایــن دو باشــگاه 
و اهمیــت تاثیرگــذاری آتــی عملکــرد ورزشــی 

ــزد  ــت اقتصــادی ن ــزد مــردم و در نهای آن‏هــا ن
ســهامداران، ایــن اقــدام می‏توانــد تأثیــرات 
بســیار مثبــت و عواقــب منفــی را بــه بــار آورد.
ــرش  ــرض پذی ــش ف ــه پی ــم ک ــوش نکنی فرام
ســهام یــک شــرکت در بــورس، ســوددهی 
اطمینــان  و  اقتصــادی  مثبــت  عملکــرد  و 
ــای  ــک دورنم ــرد در ی ــن عملک ــه ای ــبت ب نس
ــا توجــه بــه گــزارش  حداقــل 5 ســاله اســت. ب
ــوط  ــی مرب ــازرس قانون حســابرس مســتقل و ب
ــه  ــی ب ــی منته ــای مال ــرد و صورت‏ه ــه عملک ب
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31 تیرمــاه 1400 ایــن دو باشــگاه، مــوارد 
متعــدد مشــروط و عــدم اظهارنظــر بــه عنــوان 
ــود  ــده وج ــیار نگران‏کنن ــی و بس ــکات منف ن
داشــته کــه دورنمــای عملکــرد آتــی، ارزیابــی 
ــه  ــن دو باشــگاه را ب ــذاری ســهام ای و قیمت‏گ
ــرار داده اســت.  ــی ق ــر منف شــدت تحــت تأثی
ــا  ــهام ب ــذاری س ــه واگ ــد ک ــر می‏آی ــه نظ ب
ــوددهی وضــع  ــر س ــی ب ــیابی مبتن روش ارزش
ــص ارزش  ــی خال ــر مبن ــن و ب ــود، پایی موج
دارایی‏هــا )NAV( کــه مــد نظــر ســازمان 
خصوصی‏ســازی اســت بســیار چالــش برانگیــز 
ــود. اصــولاً روش  ــد ب ــالا خواه ــت ب ــی جه و ب
ارزشــیابی مبتنــی بــر خالــص ارزش دارایی‏هــا 
صندوق‏هــای  یــا  و  شــرکت‏ها  بــرای 
دســت  دارایی‏هــای  کــه  ســرمایه‏گذاری 
ــه  ــورت روزان ــه ص ــورده ب ــرخ خ ــد و ن ــه نق ب
را  بورســی(  شــرکت‏های  ســهام  قبیــل  )از 
می‏گیــرد.  صــورت  می‏کننــد،  مدیریــت 
ســازمان  توســط  ارزشــیابی  روش  ایــن 
ــه  ــت ک ــی اس ــن معن ــه ای ــازی ب خصوصی‏س
ــد  ــگاه را نق ــن دو باش ــای ای ــر کل دارایی‏ه اگ
ــس  ــده پ ــص مان ــانند خال ــروش برس ــه ف و ب
ــرار  ــی ق ــاک ارزیاب ــا، م ــت بدهی‏ه از پرداخ
ــه  ــهامدارانی ک ــه س ــت ک ــرار نیس ــرد. ق بگی
ســهام ایــن دو باشــگاه را خریــداری می‏کننــد 
یــک چنیــن اقدامــی کننــد. اتفاقــاً بــر عکــس 
انتظــارات آنــان ســوددهی آتــی و زنــده کــردن 
ارزش‏هــای پنهــان در این دو مجموعۀ ورزشــی 
ــت  ــب مدیری ــادی و در قال ــورت اقتص ــه ص ب
حرفــه‏ای و برنامــۀ توســعه بــا ضمانــت اجرایــی 
مؤثــر اســت. ایــن هدفــی اســت کــه مــد نظــر 
ســهامداران، طرفــداران، کل ملــت و بــه ویــژه 
ــهامداران  ــت. س ــازی اس ــازمان خصوصی‏س س
دارایــی نمی‏خرنــد، بلکــه ســودهای آتــی 
ــر  ــد. اگ ــداری می‏کنن ــگاه اقتصــادی را خری بن
ــگاه اقتصــادی ســودآوری  ــک بن دارایی‏هــای ی
ــهامداران  ــرای س ــده‏ای ب ــند، فای ــته باش نداش

نخواهنــد داشــت. پیشــنهاد می‏شــود کــه 
ارزشــیابی بــر مبنــای خالــص ارزش دارایی‏هــا 
مــاک قــرار نگیــرد، چــون غلط‏انــداز بــوده و 
ــرای ســهامداران  احتمــال ایجــاد نارضایتــی ب
را در آینــده بــه همــراه خواهــد داشــت. ارزش 
ــی  ــورت مصنوع ــه ص ــد ب ــم نبای ــهام را ه س
حمایــت کــرد چــون عملکــرد اقتصــادی 
و مدیریــت ایــن دو باشــگاه را از شــفافیت 
ــا  ــزۀ ســهامداران ب ــرد. انگی ــد ک خــارج خواه
ــاوت  ــگاه متف ــن دو باش ــداران ای ــزۀ طرف انگی
اســت. ســهامداران انتظــار ســود، رشــد و 
توســعه داشــته و طرفــداران انتظــار پیــروزی 
اگــر  خارجــی.  و  داخلــی  رقابت‏هــای  در 
ــزه را  ــر دو انگی ــداری ســهامدار باشــد ه طرف
ــه  ــه ب ــود ک ــنهاد می‏ش ــت. پیش ــد داش خواه
ــک  ــن"، ی ــیابی جایگزی ــوان روش "ارزش عن
ــا بودجــه  برنامــۀ اســتراتژیک 5 ســاله تــوأم ب
توســط  مالــی  تأمیــن  روش‏هــای  و  لازم 
یــک مجموعــۀ مدیریتــی حرفــه‏ای بــرای 
ــم  ــگاه مه ــن دو باش ــک از ای ــر ی ــای ه احی
ــه‏ای،  ــزی حرف ــس از ممی ــه و پ ــی ارائ ورزش
مســتقل و در صــورت امــکان بین‏المللــی 
 Professional & Independent(
تضمین‏هــای   ،)International Audit
لازم بــه عنــوان ضمانت‏هــای اجرایــی توســط 
ــر  ــازی و دیگ ــازمان خصوصی‏س ــئولین س مس

مراجــع ذیربــط در جهــت احیــا و محقــق 
کــردن برنامه‏هــا بــا نظارت‏هــای دقیــق و 
مســتمر بــر مجموعه ارائــه شــود. در آن صورت 
ســودهای پیش‏بینــی شــده طبــق برنامــۀ احیــا 
و اســتراتژیک ایــن دو باشــگاه می‏توانــد مــاک 
بــرای ارزشــیابی ســهام آنهــا قــرار بگیرنــد. بــه 
ــت  ــر روی مدیری ــی دیگــر ســهامداران ب عبارت
برنامه‏هــای  پتانســیل‏ها،  احیــا  حرفــه‏ای، 
توســعه و اســتراتژیک ممیــزی شــده ایــن 
ــد  ــرمایه‏گذاری خواهن ــی س ــگاه ورزش دو باش
ــودن  ــه دارا ب ــاز ب ــگاه نی ــن دو باش ــرد. ای ک
مدیریــت حرفــه‏ای، غیرسیاســی، مســتقل، 
ــا  ــتراتژیک ب ــه اس ــا برنام ــی ب اقتصادی/ورزش
ــا نظــارت در جهــت  ــوأم ب ــی ت ــت اجرای ضمان
احیــا و زنــده کــردن ارزش‏هــای پنهــان و 
توانایی‏هــای بالقــوه دارنــد. صرفــاً پذیــرش 
ــق  ــم را محق ــدف و مه ــن ه ــورس ای در فراب
ــر  ــد ب ــن و تأکی ــدا تضمی ــرد. ابت ــد ک نخواه
و  مدیریــت حرفــه‏ای، مســتقل  بــودن  دارا 
ــدون و ســپس  ــۀ م ــا برنام اقتصادی/ورزشــی ب
ــرش در  ــق پذی ــارت از طری ــازی و نظ شفاف‏س
فرابــورس متضمــن موفقیــت و عملکردرضایــت 
بخــش بــرای طرفــداران و ســهامداران ایــن دو 

ــود.     ــد ب ــی خواه ــوب و مل ــگاه محب باش


