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ЭФФЕКТИВНАЯ БИЗНЕС-МОДЕЛЬ КАК ОСНОВА 
ПРИРОСТА ИНВЕСТИЦИОННОЙ СТОИМОСТИ 
ПРОФЕССИОНАЛЬНОГО СПОРТИВНОГО КЛУБА
Аннотация. Неустойчивое финансовое состояние спортивных клубов в сочетании с отри-
цательными потоками денежных средств и постоянными убытками могут явиться причи-
ной дальнейшего крушения всей футбольной индустрии. Это во многом связано с европей-
ской моделью осуществления спортивной деятельности, когда в стремлении за спортивным 
результатом на второй план уходят основные принципы построения бизнеса и финансовая 
эффективность. Статья посвящена вопросам поиска эффективной бизнес-модели для даль-
нейшего развития индустрии профессионального спорта с учетом современных требований 
рыночной экономики. В статье приводятся доводы о том, что финансовые правила, введен-
ные Союзом европейских футбольных ассоциаций, позволят сделать футбольные клубы рен-
табельными проектами, привлекательными для инвесторов.
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EFFICIENT BUSINESS MODEL AS A BASIS FOR 
THE GROWTH OF THE INVESTMENT COST 
OF A PROFESSIONAL SPORTS CLUB
Abstract. The precarious financial condition of sports clubs, combined with negative cash flows 
and permanent losses, can be the cause of the further collapse of the entire football industry. This 
is largely due to the European model of the implementation of sports activities, when in the pur-
suit of a sports result, the basic principles of building a business and financial efficiency go to the 
background. The article has been devoted to  the search questions of an effective business mod-
el for the further development of the professional sports industry, taking into account the modern 
requirements of a market economy. The arguments, that the financial rules, introduced by Union 
of European Football Associations, will make football clubs profitable projects attractive to  in-
vestors, are given in the article.
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Спортивные клубы в своей деятельности применяют два подхода. Первый подход, свойственный англо-
саксонским государствам, ставит своей целью максимизацию прибыли. Спортивные результаты в данном 
случае рассматривают как инструмент для получения дохода. Второй подход, присущий европейским госу-
дарствам, спортивное соперничество и результат ставит в приоритет, в то время как финансовая эффектив-
ность уходит на второй план.
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Экономисты В. Андрефф и С. Шимански выявляли зависимость между высокой спортивной результа-
тивностью и получением прибыли [6]. Если руководство спортивного клуба стремится минимизировать из-
держки, связанные с привлечением в команду квалифицированных спортсменов, возможный спортивный 
успех будет лимитирован, а потенциальная выручка от реализации спортивного продукта при таком подхо-
де будет ограничена невысоким спросом на него. Увеличение данной расходной статьи приводит к росту ре-
зультативности и зрелищности матчей команды, что отражается на показателе посещаемости их игр, активи-
зации интереса спонсоров и средств массовой информации и влечет за собой повышение прибыли. Однако 
подобная корреляция будет прослеживаться до определенного момента, когда достижение очередной спор-
тивной цели не принесет необходимого объема дохода для покрытия всех издержек, связанных с достиже-
нием более высокой ступени в иерархии спортивных результатов, что и формирует изгиб линии зависимо-
сти уровня прибыли и спортивного успеха, изображенной на рисунке 1. 

Рисунок 2 с помощью кривых безразличия, показывающих множество всевозможных комбинаций благ, 
имеющих для руководства клуба одинаковую полезность, изображает 2 диаметрально противоположных под-
хода к осуществлению деятельности в сфере спорта. Горизонтальные линии безразличия характерны для 
спортивного клуба, ведущего деятельность, направленную на максимизацию прибыли (далее  – PM). При 
таком подходе спортивный результат не является первостепенным, а служит лишь средством достижения 
главной цели. Изогнутый вид линий безразличия характерен для спортивных клубов, нацеленных на макси-
мизацию спортивного результата (далее – UM). При данном подходе руководство готово отказаться от потен-
циального прироста прибыли, например за счет продажи прав на спортсмена, если это может отрицательно 
отразиться на выступлениях команды. Высокие спортивные показатели команды покрывают недополучен-
ный объем прибыли, что и придает искривленный характер линиям безразличия. 

С учетом взаимозависимости между прибыльностью клуба и его спортивными успехами, можно опреде-
лить эффективную стратегию ведения бизнеса в рамках первой и второй моделей функционирования. Рису-
нок 3 описывает процесс нахождения точки равновесия для моделей максимизации прибыли и полезности. 
Используя первый подход, руководство клуба остановится на соотношении искомых показателей прибыли 
и спортивного результата в точке пересечения графика их зависимости с наиболее высокой горизонтальной 
линией безразличия с координатами (π(PM), S(PM)). Пересечение графика зависимости показателей и кри-
вой безразличия в точке с координатами (π(U), S(U)) принесет клубу максимальную полезность в плане до-
стижения спортивного результата.

Источник: [6]

Рис. 1 Зависимость между прибыльностью клуба и спортивными успехами
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Важной задачей руководства спортивного клуба является установление баланса между прибыльно-
стью и успешностью команды в соревнованиях. Стремясь к максимизации прибыли, менеджмент клу-
ба зачастую рассчитывает на получение единовременного и быстрого дохода от реализации или сда-
чи в аренду прав на регистрацию спортсмена, заключения рекламного контракта или продажи клубной 
атрибутики. Придерживаясь подхода «максимизация спортивного результата», клуб ориентируется  
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Источник: [6]
Рис. 3 Точка равновесия для моделей UM и PM

Источник: [6]
Рис. 2 Кривые безразличия для моделей UM и PM

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Прибыль

Кривые безразличия для модели 
максимизации прибыли

Спортивный успех
0



162

Вестник университета № 5, 2019

на получение постоянного в течение длительного периода времени дохода от успешного выступления 
в турнирах и будет заключать трудовые соглашения с квалифицированными спортсменами до того мо-
мента, пока предельная полезность спортивного успеха превышает предельную стоимость трудовых со-
глашений. Таким образом, различие между двумя подходами состоит в механизмах перераспределения 
входящих и исходящих денежных потоков.

Вне зависимости от организационно-правовой формы и модели функционирования организации 
финансовый результат является важным показателем эффективности деятельности в определенном ци-
кле развития, а  также неотъемлемым условием дальнейшего роста деловой активности в производст-
венной и финансовой сферах, способствующим повышению рыночной привлекательности хозяйствую-
щего субъекта [2].

В футбольной индустрии раньше, чем в иных видах спорта начали зарождаться рыночные процессы: 
купля-продажа прав на регистрацию спортсменов, прав на теле-, радиотрансляцию соревнований, исполь-
зование спонсорства как элемента рекламы, акционирование клубов. Активная коммерциализация евро-
пейского футбола берет свое начало в 1992 г., когда были запущены такие масштабные бизнес-проекты, 
как Лига чемпионов УЕФА, Премьер-лига футбольной ассоциации. Субъекты футбольной индустрии на-
чали зарабатывать большие деньги, что сделало их интересным объектом для профессиональных инвес-
торов, а у клубов появился альтернативный способ привлечения финансовых ресурсов на свое развитие: 
выход на финансовый рынок. 

В англо-саксонской модели рыночной экономики процесс первой публичной продажи акций акци-
онерного общества (далее – IPO) воспринимается как механизм, способный поднять компанию на но-
вую ступень корпоративного управления,  за  счет того, что он приучает менеджеров соблюдать дис-
циплину финансовых рынков. При неэффективном управлении капитализация компании снижается, 
и менеджеры могут быть уволены. Однако данное правило не всегда подтверждается в случае с фут-
больными клубами. Так, например, в Англии, где проведение IPO стало популярным механизмом при-
влечения капитала среди субъектов футбольной индустрии, спортивные результаты клубов после их вы-
хода на биржу улучшались, однако это сопровождалось серьезными финансовыми потерями и падением 
котировок их акций на бирже [4]. 

Причиной этому представляется тот факт, что если первоначальной целью IPO для клубов являлось стро-
ительство или обновление стадионного комплекса и прочей клубной инфраструктуры, то по факту привле-
ченные на финансовом рынке средства направлялись на приобретение более высококлассных спортсменов 
и выплату им гонораров, что приводило к краткосрочному росту спортивных результатов, но не позволя-
ло клубу развиваться в долгосрочной перспективе. Если бизнес не вкладывает финансовые ресурсы в свое 
развитие, то в какой-то момент он начинает проедать сам себя, и такое самоедство в нормальной рыночной 
экономике заканчивается банкротством.

В таблице 1 продемонстрованы спортивные и финансовые результаты английских футбольных клу-
бов. В ней отражена среднегодовая прибыль (убыток) до налогообложения за период 5 лет до момента 
осуществления IPO и за период 5 лет после. За тот же период даются средние значения по таким пока-
зателям, как позиция команды в турнирной таблице чемпионата, относительные затраты на заработную 
плату спортсменов и доходы клуба. Так, в 11 случаях из 14 средняя позиция команд в турнирной таб-
лице улучшилась, что связано с наймом спортсменов более высокого класса и выразилось в повыше-
нии издержек на  заработную плату в 8 случаях из 11. Менеджмент клубов рассчитывал, что с ростом 
спортивных результатов доходы команд по отношению к среднему показателю в лиге увеличатся, но как 
видно в таблице, это произошло только в 6 случаях, а средний темп роста затрат на зарплату (+19,1 %) 
обогнал темп роста доходов клубов (+ 9,8 %).  

Анализируя показатель прибыль (убыток) до налогообложения, можно сделать вывод, что после выхо-
да на биржу рентабельность спортивных организаций существенно снизилась (на 93,5 %). Если за 5-лет-
ний период до момента проведения IPO совокупные убытки клубов составляли 174,8 млн фунтов стер-
лингов, то за период 5 лет после проведения IPO совокупные убытки составили уже 2 688,4 млн фунтов 
стерлингов. Все это свидетельствует о том, что с выходом на биржу английские клубы не сменили вектор 
своего развития с модели «максимизации полезности» на «максимизацию прибыли». 
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Таблица 1 
Сравнительный анализ клубов до и после проведения IPO
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Прибыль (убыток) до налогообложения, млн фунтов стерлингов

162,4 25,6 -32,0 -73,6 101,7 189,2 -3,9 -642,9 -65,0 105,1 7,3 122,9 -47,3 -24,3 -12,5
-93,5

679,6 -262,6 -513,4 -80,9 48,0 -164,4 -314,0 -568,4 -649,7 -671,9 -323,4 -57,6 170,8 19,5 -192,0

Позиция в турнирной таблице

8 43 38 32 12 6 25 15 13 9 20 16 40 44 23
+21,7

7 25 22 17 5 5 12 10 28 37 31 13 15 30 18

Затраты на зарплату по отношению к среднему показателю, млн фунтов стерлингов
(1 – средний показатель по лиге)

2,10 0,97 0,74 0,69 1,78 2,23 1,26 2,21 2,07 1,46 1,12 1,36 1,06 0,71 1,41
+19,1

2,21 0,83 1,17 1,15 3,70 2,78 1,98 2,97 1,37 0,94 0,83 1,27 1,68 0,61 1,68

Доходы по отношению к среднему показателю, млн фунтов стерлингов
(1 – средний показатель по лиге)

2,25 0,81 1,07 0,50 2,00 2,48 1,33 2,88 2,44 1,19 0,73 1,51 1,59 0,76 1,53
+9,8

2,79 0,78 1,02 1,14 3,51 3,38 1,91 3,77 0,98 0,71 0,49 1,27 1,23 0,58 1,68

Источник: [7]

Дания − еще одна страна, где спортивные организации активно используют механизмы рынка IPO для 
привлечения средств на финансирование своей деятельности. С момента первого публичного размещения 
ценных бумаг футбольным клубом, который был проведен в 1987 г., субъекты спортивной индустрии дан-
ного государства привлекли с помощью данного механизма около 2 млрд датских крон. 

С точки зрения определения эффективности использования спортивными клубами привлеченного ка-
питала видится целесообразным сделать расчет созданной (приращенной) ими с момента размещения ак-
ций на фондовой бирже акционерной стоимости (value created, VC). Для этого применим формулу: VC = 
CG – EO + D, где CG − прирост стоимости капитала (CG = MC – NS ∙ SP); MC − текущая рыночная ка-
питализация спортивного клуба; NS – число акций до IPO; SP – цена акций при размещении; EO − капи-
тал, привлеченный путем проведения первичного и дополнительных выпусков акций; D – общий объем 
дивидендов, выплаченных инвесторам; T, T+1, …, T+4 – период после проведения IPO (год) [3]. Резуль-
таты расчетов приведены в таблице 2. 

Из таблицы следует, что из всех рассмотренных футбольных клубов только клуб Parken S&E сумел сге-
нерировать прибыль для своих собственников, в то время как остальные клубы теряли свою акционерную 
стоимость. Сопряжено это с тем, что нематериальные активы, к которым относятся трудовые обязательства 
спортсменов, занимают наибольшую долю в структуре активной части баланса датских клубов. Ценность 
нематериальных активов, как и доходность клуба, сильно привязана к спортивным результатам – так пло-
хие результаты снижают стоимость нематериальных активов и доходную часть бюджета. С учетом того, что 
в отрасли профессионального спорта высокая конкуренция, риск невыполнения задач на сезон достаточно 
высок, что может грозить серьезными убытками и падением рыночной стоимости акций спортивного клуба.
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Таблица 2 
Влияние бизнес-модели на финансовые показатели, млн датских крон (VC, NI)

Клуб VC Показатель T T+1 T+2 T+3 T+4
Среднее 
значение

Ольборг
(AaB)  -200

Модель
Net Income (NI)
ROE, %
FL, ед.

DIV
6,630
5,18
0,28

DIV
-7,732
-4,14
0,45

DIV
36,681
21,17
0,90

DF
-87,007
-76,71
2,28

DF
-42,647
-104,94
8,89

-18,815
-31,89
2,56

Брондбю
(BIF) -150

Модель
Net Income (NI)
ROE, %
FL, ед.

FS
71,940
18,47
0,87

FS
-23,998
-4,19
0,75

FS
-18,920
-3,43
0,62

FS
2,063
1,24
0,72

FS
-34,920
-8,41
0,54

-0,77
0,74
0,7

Орхус
(AGF) -85

Модель
Net Income (NI)
ROE, %
FL, ед.

DIV
-3,225
-23,47 
3,65

DIV
-7,511
-31,67
6,24

DIV
0,084
0,19
5,34

DF
-43.473
-81,31
1,56

DF
-25.314
-79,58
1,47

-15,89
-43,17
3,65

Копенгаген
(Parken S&E) +105

Модель
Net Income (NI)
ROE, %
FL, ед.

DIV
57,685
9,16
1,79

DIV
161,905
19,64
2,58

DIV
46,631
6,10
4,80

DIV
-246,840
-1,36
8,14

DIV
63,172
5,13
2,28

16.51
7,73
3,92

Силькеборг
(SIF) -158

Модель
Net Income (NI)
ROE, %
FL, ед.

FS
0,748
3,57
0,45

FS
-0,185
-0,87
0,58

MS
-6,485
-2,75
2,01

MS
-9,738
-4,37
2,23

MS
0,129
0,05
2,26

-3,11
-0,87
1,51

Источник: [7]

Стабильность финансовых результатов Parken S&E во многом заключается в избранной бизнес-модели 
клуба. Можно обозначить четыре стратегии, которые применяют спортивные клубы в своей деятельности. 

1.	 Односторонняя модель (Focus Strategy, FS). Клуб полностью сосредоточивает свою деятельность 
на ведении профильного бизнеса в качестве единственного источника получения дохода.

2.	 Комплексная модель (Diverse focus, DF). Основной акцент клуб делают на профильном бизнесе, но мо-
дель включает и другие направления деятельности, являющиеся сопутствующими основной, что обеспечи-
вает поступление дополнительного дохода.

3.	 Смешанная модель (Middle strategy, MS). Клуб помимо спортивной деятельности ведет бизнес иной 
направленности, что являющееся важным источником получения дохода.

4.	 Диверсифицированная модель (Diversification, DIV). При данной стратегии выручка клубов от спор-
тивной составляющей занимает наряду с другими направлениями деятельности небольшую долю в общей 
структуре доходов [5]. 

Эффективность указанных бизнес-моделей выявлена на примере датских футбольных клубов. Таблица 2, 
включающая показатели, характеризующие экономическую эффективность пяти наиболее успешных футболь-
ных клубов Дании, использующих в своей деятельности разные бизнес-модели, указывает на то, что приме-
нение стратегии, основывающейся на диверсифицированном подходе, способствует к генерации более ста-
бильного и высокого уровня прибыли, что связано с реализацией активности, на которую не влияют риски, 
характерные для спортивной практики. Футбольный клуб Parken S&E, использующий указанную модель, име-
ет наивысший среди клубов, попавших в выборку, показатель рентабельности собственного капитала (ROE). 
Однако с целью привлечения ресурсов для расширения бизнеса и строительства необходимой инфраструкту-
ры клубы вынуждены наращивать финансовый рычаг (FL), что снижает их финансовую устойчивость. 

Спортивный клуб Parken S&E владеет современным футбольным стадионом с закрывающейся крышей, что 
дает возможность устанавливать комфортную температуру в чаше стадиона и использовать его в любое время 
года. Клуб, помимо футбольных матчей, регулярно проводит на своей арене концерты, выставки, конференции, 
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форумы и другие крупные мероприятия. Кроме того, существенные доходы от стадиона клуб извлекает от сдачи 
офисных помещений и территории вокруг стадиона в аренду коммерческим структурам. В итоге проведение фут-
больных матчей приносит всего 40 % от общего дохода компании, остальные 60 % приносят прочие активности.

Стабилизация ценности активов и рентабельности клуба состоит в повышении доли материальной со-
ставляющей в общей структуре внеоборотных средств, а также в диверсификации бизнеса и развитии не-
профильных направлений, что позволит генерировать стабильный доход помимо основной деятельности, 
делая клуб менее зависимым от исхода спортивных состязаний. Данная позиция находит свое отражение 
в политике УЕФА по финансовому оздоровлению футбольной индустрии и утвержденной в 2010 г. кон-
цепции правил «финансовой честной игры». Так, обязательное требование к футбольным клубам по их 
соответствию критерию безубыточности не включает в состав релевантных расходов, которые учитыва-
ются при расчете показателя эффективности, износ основных средств, затраты на развитие молодежно-
го футбола и прочие социальные программы, стоимость финансирования, прямо соотносимого со строи-
тельством внеоборотных активов. Таким образом, клубы могут без ограничений вкладывать в стадионы, 
детско-юношеские школы, академии и тренировочные базы, что способствует осуществлению инвести-
ций в развитие и делает европейские клубы стабильнее в долгосрочной перспективе. Данная стратегия 
уже имеет свои плоды – так, с момента введения новых правил финансовой дисциплины, суммарные чи-
стые убытки футбольных клубов Европы сократились на 84 %, а показатель чистого долга клубов сокра-
тился с 65% от совокупного дохода до 35% [7].

Таким образом, диверсифицированная модель ведения бизнеса, являющая наиболее эффективной с по-
зиции рентабельности спортивных клубов может быть использована субъектами отечественного професси-
онального спорта для повышения их инвестиционной стоимости. Для реализации подобной модели в на-
шей стране необходимо осуществить мероприятия по передаче спортивной инфраструктуры, построенной 
в связи с проведением крупнейших международных соревнований, в управление спортивных организа-
ций, использующих данные физкультурные объекты в качестве мест проведения тренировок и официаль-
ных соревнований [1]. Это позволит за счет синергетического эффекта от осуществления коммерческой 
деятельности под брендом известной спортивной команды находить рыночные источники привлечения 
капитала от деятельности, напрямую не связанной со спортом и сделает отечественные клубы более фи-
нансово устойчивыми и инвестиционно-привлекательными. 
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