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Аннотация
Предмет. Ограничения  классических  подходов  и  специализированных
методик оценки стоимости футбольных клубов.
Цели. Выявить и систематизировать ограничения классических подходов
и  специализированных  методик  оценки  стоимости  футбольных  клубов,
а также оценить расхождение результатов, получаемых специализирован-
ными методиками.
Методология. На  первом  этапе  проведен  анализ  академической  литера-
туры и отраслевых источников. На втором этапе осуществлен сравнитель-
ный анализ оценок стоимости, опубликованных аналитическими платфор-
мами Forbes, Football Benchmark и Sportico за 2025 г. На примере футболь-
ных  клубов «Манчестер  Юнайтед», «Боруссия  Дортмунд» и  «Ювентус»
были  апробированы  доступные  специализированные  методики  (модели
Маркхэма,  Солнцева  и  Kinnaird Valuation Model) с  использованием  дан-
ных  годовых  отчетов,  Transfermarkt  и  других  открытых  источников.
Результаты сопоставлены с оценками аналитических платформ.
Результаты. Классические  подходы  обладают  ограничениями,  которые
делают  их  в  значительной  степени  неприменимыми  без  существенной
модификации. Специализированные методики также демонстрируют  зна-
чительные методологические недостатки и дают различающиеся результаты.
Среднее отклонение между оценками Forbes, Football Benchmark и Sportico
составило 22%, а максимальное � 48%. Разброс оценок между моделями
Маркхэма, Солнцева и Kinnaird Valuation Model составляет от 32 до 220%.
Также наблюдаются расхождения между оценками, полученными с помо-
щью специализированных моделей, и оценками аналитических платформ
Forbes, Football Benchmark, Sportico.
Выводы. Каждый из существующих методов оценки стоимости футболь-
ных клубов обладает существенными ограничениями. Специализирован-
ные методики лишь частично учитывают отраслевую специфику и сохра-
няют  собственные  недостатки.  Результаты  исследования  подтверждают
необходимость дальнейшего совершенствования методологии оценки сто-
имости футбольных клубов. Полученные выводы могут быть применены
аналитиками и  инвесторами  при проведении стоимостного анализа фут-
больных клубов для более осознанного выбора и интерпретации результа-
тов оценки.
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Футбол является одним из наиболее популярных видов спорта в мире и переживает актив-
ную  коммерциализацию  и  трансформацию  в  полноценную  бизнес-индустрию  [1�3].
Согласно  данным  УЕФА,  совокупная  выручка  футбольных  клубов  высших  лиг  выросла
с 16,9 млрд евро в 2015 г. до 28,6 млрд евро в 2024 г., что соответствует среднегодовому
темпу  прироста  6%.  Увеличение  доходов  футбольной  индустрии  и  стабильный  интерес
к  отрасли  стимулировали  рост  инвестиционной  привлекательности.  В  этих  условиях
оценка  стоимости  футбольных  клубов  становится  важной  задачей  для  инвестиционного
и управленческого анализа.

В академической и отраслевой литературе оценка стоимости футбольного клуба рассмат-
ривается  с  помощью  классических  подходов  и  специализированных  методик.  Классиче-
ские подходы представлены доходным, сравнительным и затратным. Футбольная отрасль
обладает рядом специфических черт, которые затрудняют применение классических подхо-
дов. Их применение к футбольным клубам сопряжено с существенными ограничениями.

Для учета специфики футбольной индустрии были предложены специализированные мето-
дики. К числу таких разработок относятся методики, представленные в статьях И.В. Солн-
цева [4] и Т. Маркхэма [5], а также методика Kinnaird Sports Intelligence (Kinnaird Valuation
Model, KVM). Наряду с этим в отраслевой практике используются аналитические оценки,
публикуемые платформами Forbes, Football Benchmark и Sportico.

Несмотря на наличие критики классических подходов и попыток разработки специализи-
рованных методик, существующие исследования носят фрагментарный характер. В литера-
туре  описаны классические  подходы и специализированные  методики оценки стоимости
футбольных клубов, однако их сравнительный анализ остается недостаточно разработан-
ным. При этом не проведена систематизация ограничений классических и специализиро-
ванных методик и эмпирическая проверка специализированных методик на сопоставимых
объектах. В связи с этим возникает исследовательский вопрос: каковы основные ограниче-
ния классических и специализированных методик оценки стоимости футбольных клубов
и  в  какой  степени  различаются  результаты,  получаемые  специализированными  методи-
ками.

Цель настоящей работы � выявить и систематизировать ограничения классических подхо-
дов и специализированных методик оценки стоимости футбольных клубов, а также оце-
нить  расхождение  результатов,  получаемых специализированными  методиками.  Гипотеза
исследования состоит в том, что каждый из существующих подходов к оценке стоимости
футбольных клубов обладает существенными ограничениями, при этом специализирован-
ные  методики  лишь  частично  учитывают  специфику  отрасли  и  сохраняют  собственные
методологические ограничения.

На первом этапе осуществлен анализ академической литературы и отраслевых источников
для выявления ограничений существующих классических и специализированных методик
оценки стоимости футбольных клубов. На втором этапе проведены сравнительный анализ
оценок стоимости аналитическими платформами (Forbes, Football Benchmark, Sportico1) за

1 The World�s Most Valuable Soccer Teams 2025. URL: https://www.forbes.com/sites/justinteitelbaum/
2025/05/30/the-worlds-most-valuable-soccer-teams-2025/; Football Benchmark � The European Elite 
2025.URL: https://footballbenchmark.com/documents/d/guest/football-benchmark-the-european-elite-2025; 50 Most 
Valuable Soccer Teams in the World 2026 Ranking. URL: https://www.sportico.com/feature/soccer-teams-football-
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2025  г.  и  апробация  единственных  формализованных  специализированных  методик
с доступным алгоритмом (модели Маркхэма, Солнцева, Kinnaird Valuation Model) для фут-
больных  клубов  «Манчестер  Юнайтед»  (Англия),  «Боруссия  Дортмунд»  (Германия),
«Ювентус» (Италия). 

Критерии  отбора  клубов:  присутствие  в  рейтингах  Forbes,  Sportico,  Football  Benchmark;
представительство в пяти ведущих лиг; доступность финансовых данных.

Источниками  данных  являлись  годовые  отчеты  клубов  за  2023�2025 финансовые  годы.
Показатель EBITDA для «Манчестер Юнайтед» был основан на данных квартальной отчет-
ности на четвертый квартал 2025 г. и четвертый квартал 2024 г., для «Ювентуса» на основе
данных Forbes2; Transfermarkt (данные о посещаемости, рыночной стоимости состава).

Для  модели  Солнцева  в  связи  с  отсутствием  доступа  в  Facebook данные  о  лайках  для
«Манчестер  Юнайтед»  приняты  по  данным  Coursehero,  для  «Боруссии  Дортмунд»
и «Ювентуса» � на основе данных статьи [4] с корректировкой на темп прироста количе-
ства подписчиков с 2017 г. по 2025 г.

Для модели Kinnaird Sports Intelligence показатель «займы владельцев» был определен на
основе расшифровок к финансовой отчетности. При отсутствии раскрытия беспроцентных
займов от акционеров или аффилированных компаний значение принималось равным 0.

Курсы пересчета фунтов стерлингов в доллары США (на отчетную дату и среднегодовые)
соответствуют данным, раскрытым в годовом отчете «Манчестер Юнайтед». Курсы пере-
счета евро в доллары США (на отчетную дату и среднегодовые) приняты по данным Евро-
пейского центрального банка3.

Процедура: сбор данных, расчет стоимости по каждой методике в Microsoft Excel, сравне-
ние полученных оценок между собой и с данными аналитических платформ за 2025 г.

Классическими  подходами  к  оценке  стоимости  бизнеса  являются  доходный, сравнитель-
ный и затратный. Наиболее часто применяемыми внутри данных подходов являются метод
дисконтирования денежных потоков, метод компаний-аналогов, метод сделок и метод скор-
ректированных  чистых  активов.  Основные  недостатки  и  ограничения  наиболее  часто
используемых  методов  оценки  стоимости  применительно  к  футбольным  клубам4 [4�17]
представлены в табл. 1.

С учетом выявленных ограничений и недостатков, методы классических подходов оценки
стоимости практически неприменимы без существенной модификации.

На  фоне  ограничений  классических  подходов  в  академической  литературе  и  отраслевых
источниках были предложены специализированные методики. В академической литературе
специализированные  методики  представлены  лишь  исследованиями  Т. Маркхэма
и И.В. Солнцева [4, 5]. Также платформой Kinnaird Sports Intelligence предложена модифи-
кация модели Маркхэма5. Рассмотрим подробнее специализированные методики.

club-ranking-list-1234721408/
2 Juventus. URL: https://www.forbes.com/teams/juventus/
3 US dollar (USD). URL: https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/

euro_reference_exchange_rates/html/eurofxref-graph-usd.en.html
4 Perechuda I. Market value, book value and intellectual capital value in case of football clubs listed on stock 

exchange. 8th International Scientific Conference Managing and Modelling of Financial Risks. Ostrava, Czech 
Republic: V�B-TU of Ostrava, Faculty of Economics, Department of Finance, 2016, pp. 1�9.

5 Kinnaird Sports Intelligence. How Should We Really Value a Football Club? A New Model for a New Era. 
URL: https://kinnairdsports.com/how-should-we-really-value-a-football-club
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Многомерная модель Маркхэма. Том Маркхэм [5] предложил многомерную модель оценки
футбольных клубов Английской Премьер-лиги (АПЛ). Автор разработал следующую фор-
мулу: 

где В � выручка; ЧА � чистые активы; ЧП � чистая прибыль.

Модель  была  апробирована  на  английских  футбольных  клубах  с  2004  по  2012 г.
В результате  исследования  автор  утверждает,  что  методика  является  универсальной  для
оценки любого клуба АПЛ. 

Однако стоит отметить недостатки модели: 

• модель  основывается  на  бухгалтерских  показателях  (чистые  активы,  чистая  прибыль).
Однако финансовая отчетность большинства футбольных клубов не всегда отражает ряд
важных  активов  (свободные  агенты,  доморощенные  игроки)  и  обязательств  и  может
искажать часть показателей (беспроцентные акционерные займы);

• в статье отсутствует теоретическое или эконометрическое обоснование для определения
значимости каждого фактора. Модель строится на основе произвольного сочетания пара-
метров; 

• модель использует показатель чистых активов для учета долгов, однако автор допускает
субъективное  исключение  долгов  (например,  перед  владельцами  клубов  «Челси»
и «Манчестер Сити») для отражения «реального положения». Это приводит к наруше-
нию  универсальности  модели  и  вносит  предвзятость,  делая  результаты  несопостави-
мыми. Кроме того, при отрицательном показателе чистых активов модель может давать
отрицательные значения стоимости, что нереалистично для действующего клуба;

• модель  не  учитывает  нефинансовые  параметры  (фан-база,  медиа-присутствие,  бренд
и история).

Модель  Солнцева.  Методику  оценки  стоимости  футбольного  клуба  на  основе  интеграль-
ного показателя предложил И.В. Солнцев [4]. Расчет интегрального показателя стоимости
клуба осуществляется на пяти разных мультипликаторах EV (Enterprise Value, стоимость
компании):

EV / S, EV / SV, EV / F, EV / A, EV / EBITDA

где  S � выручка;  SV � рыночная стоимость состава; F � среднее число лайков публикаций
на официальной странице клуба в Facebook6; A � средняя посещаемость за сезон

Далее  средние  значения  полученных  мультипликаторов  автор  внедряет  в  формулу  инте-
грального показателя EV:

EV = (1,57 S + 1,82 SV + 0,063 F + 0,0094 A + 4,19 EBITDA) / 5.

Стоит отметить существенные недостатки данной методики: 

• расчет мультипликаторов выполнен на ограниченной выборке, включающей лишь 9 пуб-
личных футбольных клубов, что ставит под сомнение надежность полученных коэффи-
циентов;

• отсутствие  теоретического  обоснования  весов  и  состава  факторов.  Доля  каждого  из
мультипликаторов  в  формуле  одинакова  (20%).  Выделенные  автором  показатели  не
имеют  одинакового  влияния  на  стоимость  футбольного  клуба.  Например,  выручка

6 Признан экстремистской организацией и запрещен на территории РФ.
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и  состав  влияют  на  стоимость  сильнее,  чем  количество  лайков  в  социальных  сетях.
Отсутствие эмпирической или теоретической базы для выбора именно этих мультипли-
каторов ставит под сомнение адекватность полученных результатов;

• число лайков в социальной сети Facebook7 не является актуальным показателем медиа-
присутствия клуба как в мире, так и в конкретной стране. Несмотря на то, что Facebook �
самая популярная социальная сеть в мире на момент проведения расчетов, автор не учи-
тывает  другие  популярные  на  тот  момент  платформы,  такие  как  YouTube,  Instagram8,
Twitter. Кроме того, в некоторых странах есть национальные сети (например, в России),
которые более популярны по охвату, чем мировые.

Forbes. Журнал Forbes с 2004 г. публикует список самых дорогих футбольных клубов мира,
основанный на собственной конфиденциальной методике расчета. По ограниченным дан-
ным известно, что Forbes использует мультипликатор выручки с корректировкой на аренду
стадиона [18]. 

Football  Benchmark.  Аналитическая  платформа  Football  Benchmark  оценивает  32  самых
известных клуба Европы с 2016 г. в исследовании The European Elite. Платформа разрабо-
тала модифицированный подход на базе мультипликатора выручки, учитывающий специ-
фику клубов через пять параметров: отношение расходов на персонал к доходам, количе-
ство подписчиков в социальных сетях, рыночную стоимость игроков, способ распределе-
ния доходов от телетрансляций и владение стадионом. Указанные параметры интегриру-
ются в формулу с весовыми коэффициентами, однако точный алгоритм расчета не раскры-
вается9.

Sportico. Методика Sportico основана на расчете стоимости через применение индивиду-
ального рыночного мультипликатора к средней выручке клуба за три сезона. Мультиплика-
тор  формируется  на  основе  ряда  факторов:  силы  бренда,  размера  рынка,  спортивных
результатов, условий владения инфраструктурой (стадион), долговой нагрузки, инвестици-
онной привлекательности и прогнозов развития клуба и лиги. Подробная методика расчета
мультипликатора не раскрывается. 

Kinnaird  Valuation  Model  (KVM).  Аналитическая  платформа  Kinnaird  Sports  Intelligence
предложила модификацию модели Маркхэма. Модель выглядит следующим образом:

Стоимость= (Скорректированные ЧА + Среднегодовая выручка за три года) ×
× Мультипликатор рентабельности × Мультипликатор силы бренда,

где 

7 Признан экстремистской организацией и запрещен на территории РФ.
8 Признан экстремистской организацией и запрещен на территории РФ.
9 Football Clubs' Valuation: The European Elite 2025. 

URL: https://footballbenchmark.com/documents/d/guest/football-benchmark-the-european-elite-2025
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Несмотря на то, что модель Kinnaird Valuation Model позиционируется как модификация
модели Маркхэма, она также обладает рядом недостатков: 

• коэффициент корректировки балансовой стоимости состава основывается на историче-
ской  прибыли  от  продажи  игроков.  Однако  данный  подход  не  учитывает,  что  циклич-
ность развития поколений игроков не совпадает с трехлетним отчетным периодом. Успех
продаж  может  быть  обусловлен  случайными  рыночными  факторами,  а  не  устойчивой
операционной деятельностью клуба. Поэтому для клубов без значимых продаж игроков
в этот период показатель занижается, что исключает потенциальную высокую стоимость
состава футбольного клуба. Также коэффициент создает риск переоценки футбольного
клуба за счет разовых удачных продаж игроков (например, в Саудовскую Аравию);

• мультипликатор силы бренда фактически измеряет не силу бренда или его нематериаль-
ную ценность, а лишь отношение коммерческой выручки к зарплатным расходам. Пока-
затель игнорирует доходы  от медиаправ и выручки  в  день матча  (которые  статья при-
знает основными драйверами доходов клуба). В результате клубы с мощной фан-базой,
генерирующие высокие доходы при небольших коммерческих доходах, получают зани-
женный мультипликатор и недооценку стоимости. Кроме того, знаменатель (расходы на
зарплату) отражает текущие инвестиции в состав, а не силу бренда, что дополнительно
недооценивает  футбольные  клубы,  активно  инвестирующие  в  команду,  даже  при
наличии сильного бренда;

• мультипликатор  силы  бренда  и  мультипликатор  прибыльности  могут  коррелировать.
Футбольные клубы с высокой EBITDA, как правило, могут иметь и высокие коммерче-
ские доходы. Перемножение этих двух скорректированных коэффициентов может искус-
ственно усиливать вес одних и тех же факторов (глобальный спрос, высокие спонсор-
ские контракты) для топ-клубов;

• модель не  учитывает риски вылета  в низший  дивизион или  непопадание в еврокубки.
Методика  предполагает,  что  мультипликатор  силы  бренда  нивелирует  отрицательный
эффект от спортивных неудач за счет стабильности коммерческих доходов. Однако эмпи-
рических обоснований эластичности коммерческих доходов к результатам в краткосроч-
ном периоде в статье не приводится.

Таким  образом,  применение  приведенных  классических  и  специализированных  методов
оценки стоимости футбольного клуба также сопровождается существенными ограничени-
ями и недостатками.

Проведен  сравнительный  анализ  стоимостных  оценок  футбольных  клубов,  опубликован-
ных аналитическими платформами Forbes, Sportico и Football Benchmark в 2025 г. Для 18
клубов,  входящих  в  выборку,  рассчитаны  относительные  отклонения  между  значениями
трех источников. Результаты представлены в табл. 2. 

Среднее отклонение между оценками трех платформ по всей выборке составило 22%, мак-
симальное  зафиксировано  для  миланского  «Интера» (48%), минимальное  �  для  «Манче-
стер Сити» (3%). Наибольший разброс наблюдается среди клубов итальянской Серии А.

Несмотря  на  выявленные  ограничения  и  недостатки  всех  рассмотренных  методик,  для
объективной проверки их практической применимости и сопоставления результатов была
проведена апробация специализированных методик (модели Маркхэма, модели Солнцева,
модели Kinnaird Sports Intelligence) на примере трех футбольных клубов ведущих европей-
ских футбольных лиг. 
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В  соответствии  с  описанными  методами  была  проведена  оценка  стоимости  футбольных
клубов «Манчестер Юнайтед», «Боруссия Дортмунд» и «Ювентус» (табл. 3).

Наименьшее  расхождение  между  специализированными  методиками  наблюдается  для
«Ювентуса» (32%), наибольшее � для «Боруссии Дортмунд» (220%).

Для каждого из клубов среди специализированных методик самая высокая стоимость была
показана моделью Kinnaird Valuation Model, наименьшая � моделью Солнцева.

Результаты  оценки  выбранных  футбольных  клубов  специализированными  методиками
и данные аналитических платформ существенно расходятся (табл. 4).

Для  «Манчестер  Юнайтед» все  три  специализированные  методики  дали  значения  суще-
ственно  ниже  оценок  аналитических  платформ  (на  48�79%). Для  «Боруссии  Дортмунд»
модель Маркхэма показала результаты, близкие к данным Forbes и Sportico (отклонение �8
и 4% соответственно. Для «Ювентуса» все специализированные методики ниже значений
аналитических платформ (на 51�70%).

Основной результат исследования заключается в том, что классические подходы к оценке
стоимости  футбольных  клубов  обладают  системными  ограничениями,  делающими  их
неприменимыми  без  существенной  модификации,  а  специализированные  методики,  при-
званные  учесть  отраслевую  специфику,  дают  значительно  различающиеся  результаты
и сохраняют собственные методологические недостатки. Гипотеза о наличии существен-
ных ограничений у каждого из существующих подходов и о частичном учете специфики
отрасли специализированными методиками нашла подтверждение.

Результаты исследования согласуются с критикой классических подходов, представленной
в ранее опубликованных работах. В рамках настоящего исследования осуществлена систе-
матизация разрозненных недостатков, что обеспечивает полное представление об ограни-
чениях рассматриваемых методов.  Предыдущие работы,  посвященные специализирован-
ным  методикам,  ограничивались  либо  теоретическим  описанием,  либо  апробацией  на
одной методике [4, 5]. Впервые проведено сравнение трех формализованных специализи-
рованных методик (Маркхэма, Солнцева, Kinnaird) на идентичных объектах, что позволило
объективно измерить степень их расхождения. Выявленный разброс между оценками ана-
литических платформ подтверждает ранее отмеченную неточность методики Forbes [7, 15]
и расширяет это наблюдение на другие отраслевые источники.

Модель Kinnaird Valuation Model продемонстрировала наивысшие результаты среди специ-
ализированных методик для всех трех клубов, тогда как модель Солнцева � наименьшие.
Это может объясняться тем, что модель KVM использует мультипликаторы, усиливающие
итоговую  стоимость  через  перемножение  корректировок.  Это  создает  эффект  «двойного
счета»  для  футбольных  клубов  с  высокой  коммерческой  выручкой  и  рентабельностью.
Вместе с тем модель Солнцева опирается на среднее арифметическое мультипликаторов,
включая  показатель  лайков  в  социальных  сетях,  который  имеет  значительно  меньший
масштаб значений по сравнению с выручкой или рыночной стоимостью состава. При рав-
ных весах это может занижать итоговую оценку. Кроме того, недооценка стоимости моде-
лью Солнцева может быть связана с отсутствием ряда значимых факторов и некорректным
выбором метрик для оценки медиа-присутствия футбольного клуба.

Для «Боруссии Дортмунд» недооценка оказалась наименьшей среди клубов. Модель Марк-
хэма  дала  результаты  для  «Боруссии  Дортмунд»,  близкие  к  данным  Forbes  и  Sportico,
а модель KVM близкие к данным Forbes и Football Benchmark. В то же время для «Манче-
стер Юнайтед» и «Ювентуса» все три специализированные методики занижали стоимость
по сравнению с аналитическими платформами. Причиной этому может быть избыточная
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зависимость методик от бухгалтерских данных, которые не учитывают ключевые активы
(бренд, фан-база, медиа-присутствие) для глобальных футбольных клубов, таких как «Ман-
честер Юнайтед» и «Ювентус».

Также помимо описанных методологических ограничений в процессе применения методик
возникли практические трудности: 

• применение Kinnaird Valuation Model предполагает высокий уровень детализации финан-
совой информации. Для точного расчета скорректированных чистых активов требуется
учет  беспроцентных  займов  владельцев.  Однако  стандарты  финансовой  отчетности  не
предусматривают их обязательное раскрытие. Отсутствие четких критериев для класси-
фикации обязательств в эту категорию увеличивает риск субъективной трактовки и сни-
жает сопоставимость результатов;

• основным  практическим  ограничением  модели  Солнцева  является  использование  мет-
рики «число лайков в Facebook10». Процесс сбора информации о лайках к постам за дли-
тельный  период  требует  значительных  усилий.  Более  того,  сама  метрика  может  быть
нерепрезентативной для стран, где Facebook не является ведущей социальной сетью или
находится под ограничениями.

Данное исследование обладает рядом ограничений. Во-первых, апробация специализиро-
ванных методик была проведена лишь на трех футбольных клубах, что ограничивает воз-
можности  обобщения  полученных  выводов.  Во-вторых,  в  ходе  расчетов  использовались
допущения, вызванные неполнотой публичной информации. Дополнительные ограничения
связаны  с  закрытым  характером  оценки  стоимости,  применяемых  платформами  Forbes,
Football Benchmark и Sportico, что не позволяет провести полный сравнительный анализ
и ограничивает выводы только внешним сопоставлением результатов.

Настоящее  исследование  подтвердило  гипотезу  и  позволило  ответить  на  исследователь-
ский  вопрос.  Классические  подходы  к  оценке  стоимости  футбольных  клубов  обладают
методологическими ограничениями, делающими их практически неприменимыми без зна-
чительной модификации, а существующие специализированные методики лишь частично
учитывают  отраслевую  специфику  и  сохраняют  собственные  существенные  недостатки.
Установлено, что классические подходы не позволяют получить корректную оценку вслед-
ствие  непредсказуемости  спортивных  результатов,  нестабильности  денежных  потоков,
неполного учета нематериальных активов и высокой субъективности допущений. Специа-
лизированные методики (Маркхэма, Солнцева, Kinnaird Valuation Model), а также оценки
аналитических платформ Forbes, Football Benchmark и Sportico, несмотря на попытки адап-
тации,  дают  существенно  расходящиеся  результаты.  Апробация  трех  формализованных
специализированных  методик  (Маркхэма,  Солнцева,  Kinnaird Sports Intelligence) на  при-
мере футбольных клубов «Манчестер Юнайтед», «Боруссия Дортмунд» и «Ювентус» пока-
зала разброс результатов между методиками от 32 до 220%.

Полученные результаты вносят вклад в понимание границ применимости существующих
подходов  и  обосновывают  необходимость  дальнейшего  совершенствования  методологии
оценки  стоимости  футбольных  клубов.  Теоретическая  значимость  работы  заключается
в  систематизации  ограничений  классических  и  специализированных  подходов,  а  также
сопоставлении  трех  формализованных  специализированных  методик  на  идентичных
объектах. Практическая значимость состоит в том, что полученные результаты позволяют
аналитикам и инвесторам осознанно подходить к выбору методики оценки, учитывая выяв-
ленные методологические недостатки и степень расхождения результатов. Научная новизна

10 Признан экстремистской организацией и запрещен на территории РФ.
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исследования состоит в систематизации ограничений классических и специализированных
методик, апробации трех формализованных моделей на одинаковой выборке и сопоставле-
нии академических оценок с данными отраслевых платформ. Перспективными направле-
ниями исследований являются расширение выборки, включение нефинансовых факторов
стоимости на основе верифицируемых данных и разработка доступной методики оценки.

Таблица 1
Основные ограничения и недостатки классических подходов оценки стоимости футбольных 
клубов

Table 1
The main limitations and disadvantages of classical approaches to estimating the value of football 
clubs 

Метод Ограничения и недостатки
Доходный подход

Метод дисконтирования 
денежных потоков (DCF)

Большинство футбольных клубов не имеют положительных денежных пото-
ков. Попытка прогноза денежных потоков является крайне затруднительной
в связи с непредсказуемостью футбольных результатов команды [4�7]

Ограниченная доступность и высокие риски искажения данных финансовой 
отчетности [8]

Классические методы расчета ставки дисконтирования неприменимы к фут-
больным клубам ввиду их неспособности учесть специфические риски дея-
тельности [9] 

Расчет терминальной стоимости футбольного клуба затруднен, поскольку 
невозможно достоверно определить момент стабилизации его денежных 
потоков

Сложность прогнозирования составляющих метода ДДП требует большого 
количества допущений и сценарного анализа. Диапазон оценок может быть 
разбросанным и выглядеть нелогичным [10]

Метод капитализации 
дохода 

Деятельность не подразумевает стабильного дохода в виде дивидендов

Сравнительный подход

Метод компаний-аналогов Ограниченная выборка аналогов [11�13]

Игнорирование структуры капитала, операционной эффективности, рисков
и возможностей, структуры выручки [14, 15]

Низкая ликвидность акций футбольных клубов и отсутствие устойчивой 
ценовой динамики создают риск искажения стоимости [5, 16]

Ограниченные финансовые данные как по оцениваемой компании, так и по 
аналогам

Метод сделок Ограниченное количество сделок с футбольными клубами с публичными дан-
ными [12]

Часть сделок носит имиджевый характер для покупателей, которые пресле-
дуют цель извлечения личных выгод, что может приводить к искажению сто-
имости

Затратный подход

Метод скорректирован-
ных чистых активов

Финансовая отчетность клуба может не учитывать часть его важных активов 
и обязательств (стадион, бренд, фан-база, обязательства по трансферам, домо-
рощенные игроки) [4, 14, 17]

Отсутствие полной и достоверной финансовой информации, особенности 
учета в национальных стандартах бухгалтерского учета футбольных клубов, 
трудоемкость расчетов [4]

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Таблица 2
Сравнительная таблица с результатами оценки стоимости футбольных клубов 
аналитическими платформами, млн долл. США

Table 2
Comparative table with the results of football club valuation by analytical platforms, million USD 

Футбольный клуб Страна Forbes Football 
Benchmark

Sportico Относительное 
отклонение, %

Реал Мадрид Испания 6 750 6 480 6 530 4

Манчестер 
Юнайтед

Англия 6 600 5 213 6 090 27

Барселона Испания 5 650 4 602 5 710 24

Ливерпуль Англия 5 400 4 342 5 590 29

Манчестер Сити Англия 5 300 5 213 5 160 3

Бавария Мюнхен Германия 5 100 4 418 5 210 18

Пари Сен-Жермен Франция 4 600 3 881 4 260 19

Арсенал Англия 3 400 4 139 4 490 32

Тоттенхэм Хотспур Англия 3 300 3 777 3 680 14

Челси Англия 3 250 3 113 3 570 15

Ювентус Италия 2 150 1 704 1 810 26

Боруссия Дортмунд Германия 2 050 2 412 1 830 32

Атлетико Мадрид Испания 1 700 1 993 1 850 17

Милан Италия 1 500 1 867 1 340 39

Интер Милан Италия 1 200 1 770 1 300 48

Вест-Хэм Юнайтед Англия 1 125 1 220 940 30

Астон Вилла Англия 900 928 850 9

Рома Италия 810 686 750 18

Примечание. Относительное отклонение рассчитано как разница между максимальным
и минимальным значениями, деленная на минимальное значение. 
Источник: авторская разработка по данным Forbes, Football Benchmark, Sportico

Source: Authoring, based on Forbes, Football Benchmark, Sportico data 

Таблица 3
Результаты оценки стоимости специализированным методиками, млн долл. США

Table 3 
Results of the valuation using specialized methods, million USD 

Футбольный клуб Модель 
Маркхэма

Модель 
Солнцева

Модель 
KVM

Forbes Football 
Benchmark

Sportico

Манчестер 
Юнайтед

2 029 1 417 2 706 6 600 5 213 6 090

Боруссия Дортмунд 1 895 709 2 269 2 050 2 412 1 830

Ювентус 677 638 843 2 150 1 704 1 810

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Таблица 4
Отклонение оценок специализированных методик от данных аналитических платформ, %

Table 4
Deviation of specialized methods valuations from analytical platform data, percentage 

Футбольный клуб Методика Forbes Football 
Benchmark

Sportico

Манчестер 
Юнайтед

Маркхэм �69 �61 �67

Солнцев �79 �73 �77

KVM �59 �48 �56

Боруссия Дортмунд Маркхэм �8 �21 4

Солнцев �65 �71 �61

KVM 11 �6 24

Ювентус Маркхэм �69 �60 �63

Солнцев �70 �63 �65

KVM �61 �51 �53

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Abstract
Subject. Limitations of classical approaches and specialized methods of esti-
mating the value of football clubs.
Objectives. To identify and systematize the limitations of classical approaches
and specialized methods of estimating the value of football clubs, as well as to
assess the discrepancy between the results obtained by specialized methods.
Methods. At the first stage, the analysis of academic literature and industry
sources was carried out. At the second stage, a comparative analysis of the cost
estimates published by the analytical  platforms Forbes,  Football  Benchmark
and  Sportico  for  2025  was  carried  out.  Using  the  example  of  Manchester
United, Borussia Dortmund and Juventus football clubs, available specialized
methods  (Markham,  Solntsev  and  Kinnaird  Valuation  Model  models)  were
tested using data from annual reports, Transfermarkt and other open sources.
The results are compared with the estimates of the analytical platforms.
Results. Classical approaches have limitations that make them largely inappli-
cable without significant modification. Specialized techniques also exhibit sig-
nificant methodological shortcomings and produce varying results. The average
deviation between the estimates of Forbes, Football Benchmark and Sportico
was 22%, and the maximum was 48%. The spread of estimates between the
Markham, Solntsev, and Kinnaird Valuation Models ranges from 32 to 220%.
There are also discrepancies between the estimates obtained using specialized
models and the estimates of the analytical platforms Forbes, Football Bench-
mark, and Sportico.
Conclusions. Each of the existing methods of estimating the value of football
clubs has significant limitations. Specialized techniques only partially take into
account industry specifics and retain their own shortcomings. The results of the
study confirm the need for further improvement of the methodology for esti-
mating the value of football clubs. The findings can be applied by analysts and
investors when conducting a cost analysis of football clubs for a more informed
choice and interpretation of the evaluation results. 
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