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Abstract

The purpose of this paper is to clarify the valuation basis for the stock value of professional 

soccer teams. Clarification will activate the ownership change of the market and improve the value 

of the market and the value of the professional soccer team. PSR is found to be the most suitable 

indicator for valuating the stock value of professional soccer teams. PSR is an abbreviation of Price to 

Sales Ratio, and is an index that measures how many times the stock value is valuated as sales ratio. 

The value of a professional soccer team is the number of fans. In other words, filling the stadium is 

the most important point in improving value. The basic job of the professional soccer company is to 

sell out the tickets. Sales ratio is a direct reflection of that value. By filling the stadium, sponsors will 

be attached, the value of broadcasting rights will increase, and as a result, merchandise will also sell. 

The result is reflected in sales ratio, and it is simple to valuate the stock value based on how many 

times that sales ratio, but it captures the essence. I found out why it is the most useful in the field of 

business scene. However, the problem became clear. The purpose of clarifying stock valuation basis 

is to improve the quality of investment decision-making. Even if we were able to make investment 

decisions based on clear valuation basis for stock value, from the standpoint of return on investment, 

future free cash flow forecasts would also need to be more accurate at the same time. The eternal 

theme of investing is to predict future free cash flow, and how to discount it to net present value, 

and whether the sum worth of the valuation is high value or low value. How to calculate the future 

predictions of professional soccer teams remains an issue for the future.
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第3章　結論

第1章　はじめに

第一節　研究の背景
　1999年2月1日日本プロサッカーリーグ（以
下，Jリーグ）のチームである横浜フリューゲ
ルスが消滅した。正確にいうと同じフランチャ
イズチームである横浜マリノスに吸収合併され
た。原因は株主の業績不振によるものであった。
　1993年5月15日にJリーグが開幕してからわ
ずか5年の出来事である。Jリーグは長期的な
視点に立って運営を行う「100年構想」，「地域
密着」を理念に掲げ，チーム名から企業名を外
し，地域が支えるリーグとして発足した。その
点，プロ野球とは対照的なことから当時注目さ
れた。
　それが特定の企業の論理でチームが消滅する
ことになった。結局「企業スポーツ」から脱し
切れていなかったことが露呈した。理念と現実
のギャップ，何よりチームが消滅せざるを得な
い事実にただ愕然とした思いにさらされた。
　開幕当時のあの熱狂は何だったのか。日本独
特の一過性のブームだったのだろうか。スポー
ツは世の中が不況になれば真っ先に切り捨てら
れる対象なのだろうか。そもそもスポーツの
「価値」とはどのようなものなのだろうか。こ
れらが論文執筆に至った背景である。

第二節　研究の問題意識
　問題意識は「スポーツの価値」の定義が明確
にされていないことである。例えばサッカーの

場合，チームの運営法人の大半が株式会社であ
る以上，「株式価値」の評価が基準となるはず
である。リーグの理念でチームは地域が支える
と掲げていたとしても，運営法人である株式会
社は商法上，株主のものになる。
　社会的意義が先行し，「株式価値」の評価が
議論されてこなかった。ここに筆者は問題意識
がある。

第三節　研究の目的と方法
　本論文の目的はプロスポーツチームの株式価
値の評価基準を明確にすることである。プロス
ポーツチームの中で最も財務の透明性が高い
サッカーを取り上げる。サッカーで情報公開が
進んでいるのは欧州である。よって欧州のチー
ムを中心に取り上げる。
　研究方法は株式価値がわかる上場企業を中心
に文献研究とする。非上場でも報道等でM&A

時に株式価値が判明したチームも取り上げる。
　サンプリングしたチームを特定の方法で株式
価値評価方法の検討を行う。どの評価アプロー
チがプロサッカーチームの株式価値を評価する
上で最適であるかを検証する。また，その最適
な評価方法の中で一般的にわかりやすい参考指
標を明確にする。
　株式価値の評価基準を明確にすることでプロ
サッカーチームの株式の流動化を図ることがで
きる。つまりオーナーチェンジを活発にするこ
とができる。オーナーチェンジを活発化するこ
とによって市場は活性化し，チームは企業価値
を高めることに意識が傾き，結果的に株式価値
を高めることに繋がる。

第四節　先行研究
　プロサッカーチームの株式価値評価の先行研
究として代表的な論文は「Valuation of Football 

Clubs」J. Dalsø & C.F. Jensen（2020）と「The 

Valuation of Football Clubs: Empirical Evidence 

from Professional English Football Clubs」S.H. 

Schokker（2016）の2つがあげられる。
　両論文共にデンマークの論文である。後述す
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るが，現在プロサッカーチームの上場数が一番
多い国がデンマークである。そのことからも財
務情報がオープンになり，学術研究も進んでい
る要因になっていることが予想される。
　両論文ともに共通している課題として，プロ
サッカーチームの評価方法に明確な基準がない
ことをあげている。これは筆者の問題意識と通
じる共通した課題であり，特に国内では確立さ
れていない。それと同時にこれだけ世の中にイ
ンパクトを与えているプロサッカーチームであ
るが，全体的に情報公開が非常に遅れている。
業界全体的に運営会社の情報が閉ざされている
ことも課題である。
　前者の論文では特に明確な評価方法を導き出
すことができなかったと結論づけている。た
だ，DCF（Discounted Cash Flow）法と様々な
指標のマルチプルの組み合わせや，個別に深く
アプローチしたケース，リアルオプションを加
えた評価方法等を進めていくとある一定の効果
が生まれると述べている。
　後者の論文ではオリジナルの指標が一番評価
の方法として適切だと結論づけている。財務の
数字だけでは評価に限界があり，サッカーのパ
フォーマンスと関連づけて評価することが適切
であると述べている。これに関連すると，4大
監査法人の一つであるKPMGが毎年『Football 

Clubs’ Valuation The European Elite』をWebサ
イト上で公開している。以下の5つの指標を参
考に企業価値を算出，欧州トップ32チームを
ランキング付けしている。1.売上高選手人件費
率，2.人気度（SNSフォロワー数），3.選手価
値総額（選手登録権，人件費等），4.放映権，5.自
社所有のスタジアム有無。これらのうち2.の
人気度については財務諸表に記載されない数字
である。プロサッカーチームはこのような財務
に表れない客観的な数字をいかに把握するかも
分析の鍵となってくることがわかった。

第五節　本論文の構成
　本論文は全部で3章から構成される。第1章
としては本研究の背景，問題意識，目的と研究

方法，先行研究を紹介した。本題は第2章に展
開。プロサッカーチームの株式価値を評価する
上で，背景を確認。第1節で現在上場している
チームの現状を展開。第2節で株式価値の評価
方法について展開した。一般論的なアプローチ
方法を紹介した上で，プロサッカーチームの評
価について何が一番妥当であるか展開した。最
後に第3章において結論を述べて終わる。

第2章　プロサッカーチームの
株式価値評価

第一節　上場しているプロサッカーチーム
　プロサッカーチームで株式を公開している
チームは24チーム存在している（筆者調べ）。
　国別で最多はデンマークが（5）チーム。続
いてトルコ（4），ポルトガル（3），イタリア（3），
イングランドが（2）。オランダ，スウェーデン，
スコットランド，ドイツ，フランス，ポーラン
ド，インドネシアがそれぞれ（1）チーム。イ
ンドネシア以外は全て欧州である。日本は（0）
であった。
　全24チームに占める割合として欧州5大リー
グ（イングランド，スペイン，ドイツ，イタ
イリア，フランス）に所属しているチームは
29.1％であった。2/3以上は欧州5大リーグ以外
の国から上場している。
　プロサッカーチームの上場の歴史としては，
一番最初に上場したチームがトッテナム・ホッ
トスパーズ（イングランド）で1983年のこと
である。次にミルウォール（イングランド）
が1989年に，マンチェスター・ユナイテッド
（イングランド）が1990年に上場し，1990年
代はイングランドのチームの上場が加速した
（Morrow，2003），（Walters & Hamil，2010）。
　上場数は2000年代前半にピークをむかえ，
最も多い時で20チーム以上が上場していた。
2000年代後半には相次いで上場廃止のチーム
が急増し，2014年にはマンチェスター・ユナ
イテッドとアーセナルの2チームのみの上場と
なってしまった。
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　上場廃止の理由は上場維持するためのコス
ト，流動性が低い点，株価のハイボラティリ
ティーによるものと言われている（Aglietta, 

Andreff, & Drut，2010），（Benk- raiem, Le Roy, 

& Louhichi，2011）。
　イングランドのチーム以外の上場としては
1987年にデンマークのプロサッカーチーム
であるブレンビー IFが初めて上場している
（Morrow，2003）。
　1990年代中頃からは1995年にセルティック・
グラスゴー（スコットランド），1997年にFC

コペンハーゲン（デンマーク），1998年にFC

ポルト（ポルトガル），ラツィオ（イタリア），
ローマ，2000年にグラスゴー・レンジャース（ス
コットランド）が相次いで上場しており，イン
グランドのチームとは対照的に2015年以降も
増加し続けている。
　イングランドのチーム以外では最盛期に33
チームの上場が確認されている。
　2015年3月時点でこれらの33チームのうち
23チームがStoxx®Europe Football Index（現在
上場廃止）に組み込まれていた。最も多いの
はデンマークで10チーム，さらにポルトガル，
トルコ，イタリアでは，少なくとも3つのチー

ムが上場。その他，フランス，スコットラン
ド，ポーランド，マケドニア，スウェーデン，
オランダ，ドイツから上場していていることが
確認できた（Marc Rohde & Christoph Breuer，
2016）。

第二節　株式価値評価のアプローチ
　プロサッカーチームの株式価値を評価する上
で，図表2の3つのアプローチの内，インカム
アプローチとマーケットアプローチの2つを採
用した。
　3つある中で2つを取り上げた理由は以下の
とおり。
・実際のM&Aの現場では，DCF法と類似会社
比較法の両方で評価するのが一般的である事。
・欧州のプロサッカーリーグは勝敗によりリー
グの昇降格が行われる。下部のリーグに降格し
てしまうと収益減に繋がることから，どうして
も選手強化に投資の主軸が置かれてしまう傾向
がある。収益を向上させることに経営の主眼が
おかれていない。勝つことに主眼がおかれ赤字
企業が多い傾向にある。純資産価値も潤沢では
なく債務超過のチームも多く見られる。過去の
蓄積に主眼をおくコストアプローチはプロサッ

図表 1　上場しているプロサッカーチーム（時価総額順）2022 年 7月 5日現在

※時価総額，為替レートは直近決算期時点にて算出
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カーチームの評価方法としては適格ではないと
判断した。
　各アプローチにはそれぞれ特徴があり，長
所・短所がある。企業規模，業種，使用する場
面に応じて使い分けていく必要がある。

第三節　企業価値の定義
　株式価値を評価する上で言葉の定義を明確に
しておきたい。図表3のとおり企業価値を定義
した。
企業価値＝事業価値＋非事業資産価値＝債権
者価値＋株式価値
　非事業用資産を細かく定義すると現預金，遊
休不動産，絵画，ゴルフ会員権，運用が目的の
株式，有価証券貸付金，保険積立金等があげら
れる。本論文では簡便に非事業用資産=現預金
とした。債権者価値とは有利子負債のことであ
るが，本論文で有利子負債は簡便に短期，長期
借入金とした。
　色々な定義が世の中には存在する。決まりは
なく正解はないが，よく事業価値を企業価値と
混同して記載されている記事を多くみかける。

本論では図表3のとおり企業価値の定義を明確
にした。

第四節　インカムアプローチ
第一項　DCF法
　インカムアプローチで代表的な評価方法は
DCF法である。算出方法は事業価値に純有利
子負債（有利子負債から非事業資産を控除）を
控除する方法である。
DCF法の事業価値，継続価値の算定方法は以
下図表4，図表5のとおり。
　算定のプロセスは以下の通り。
1． 予測期間の事業計画を策定し，FCF（※1）
を算定する

2． 評価対象企業のWACC（※2）を算定する
3． 一定成長期間のFCFの価値（継続価値）を
算定する

4． 予測期間のFCFと継続価値をWACCで割り
引いて事業価値を算定する

5． 事業価値に非事業資産価値を加え，企業価
値を算出し，デットをマイナスして株主価
値を算定する。

図表 2　企業価値評価のアプローチと主な評価方法
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図表 4　事業価値算定方法

図表 3　企業価値の定義
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※1　 FCF（フリーキャッシュフロー）＝営業利
益－（営業利益×法人税率）＋減価償却費
－設備投資（選手登録権含む）－運転資本
の増価額

※2　WACC（図表6）
　DCF法にてプロサッカーチームの株式価値

を評価するにあたり，問題点は多い。
　欧州のプロサッカーリーグは米国のプロス
ポーツリーグとは対照的に勝敗によるリーグの
昇降格，大会における勝利のインセンティブ
ボーナスのボラティリティが非常に高い。
　事業の不確実性が高いがために将来のキャッ

図表 5　継続価値算定方法

図表 6　WACCの計算例

※株主資本コスト＝リスクフリーレート+（ベータ）×マーケットリスクプレミアム
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シュフローを予測することについて難易度が
高い。
　DCF法は将来のキャッシュフローの予測，
割引率によって価格が大きく振れる。価格を算
出する当事者の主観的な部分に左右され易くも
ある。
　欧州のプロサッカーチームにおいて事業計画
を公表しているチームは皆無である。詳細な財
務諸表を自社のウェブサイトにて公開（英語）
しているチームでさえ上場24チーム中6チーム
（25％）である。

第五節　マーケットアプローチ
　第一項　類似会社比較法
　マーケットアプローチで代表的な評価方法は
類似会社比較法である。評価対象会社と類似す
る上場企業の事業価値や時価総額などの財務数
値を使って評価する方法である。
　インカムアプローチとは違い，市場がつける
株価をベースにその対象企業の価値を評価でき
る。事業計画なしでもアプローチできるため，
プロサッカーチームの評価方法として最も適し
ていると言える。

第二項　EV/EBITDA倍率法
　マーケットアプローチにて事業価値を求める
にあたり，実務で最もポピュラーなマルチプル
（倍数）法は現状稼ぎ出せるキャッシュフロー
が類似業種の何倍かを算出する方法である。

　現状稼ぎ出せるキャッシュフローによく使
われる指標はEBITDAである。EBITDAとは
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation 

and Amortizationの略である。
　直訳すると「減価償却，税金，純支払金利前
利益」となる。EV/EBITDA倍率法はEV（事業
価値）に対して現在稼ぎ出せるキャッシュフ
ローの何年分回収できるかを判断する。実務で
もよく使われる算定方法である。
　マンチェスター・ユナイテッド（イングラン
ド）のannual reportにEBITDAの定義が図表7
の通り記載されている。本論文もその定義にて
EBITDAを算出した。
　注目点はProfit on disposal of intangible assets

（選手登録権売却益）である。プロサッカーチー
ムの本業の稼ぎではないということで控除して
いる。損益計算書においても，通常の営業利益
とは別の項目にて表示されている。昨今の移籍
市場を見ていると，破格の移籍金で選手を売買
している例が多く見られる。選手が資産，商品
であるプロサッカーチームとしては本業といっ
て良い項目だと思うが，額の問題なのか，内容
の問題なのか，本業外に記載されている。
　EBITDA倍率法による株式価値算定プロセス
は以下の通りである。
1． 類似上場企業を選出して，各社のEBITDA

倍率を算出し，その平均値を求める
2． 評価対象会社のEBITDAに1.で求めた

EBITDA倍率を乗じて，評価対象会社の事

図表 7　マンチェスターユナイテッド EBITDA算定例

※加重平均：コロナ，直近期からの期間を考慮
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業価値を求める
3． 算定した評価対象会社の事業価値に非事業
価値を加え，デットをマイナスすれば評価
対象会社の株式価値が算定できる

　EBITDAを算出するにあたり，必要な各項目
の数字を抽出する必要がある。上場企業で自社
のウェブサイトで詳細な財務諸表（英語）を公
表しているチーム，非上場企業で買収時に価格
をリリースしているチームに絞って算出してみ
た。EVとEBITDAの数字については直近2021
年決算期の数字から遡って5期分の加重平均を

算出しEV/EBITDA倍率を算出した。非上場で
あるCity Football GroupとChelsea，AC Milan

のEVは買収時点の期にて算出。算出期間につ
いてはCity Football Groupのみ2019年期決算か
ら5期分遡って算出（2019年に外資系ファンド
が株式取得時に買収価格が判明したため）。そ
れが以下図表9である。
　EBITDAが黒字のチームでEV/EBITDA倍率
の平均値は32.22倍となった。果たしてこの数
値が高いのか低いのか。国内ではあるが，プロ
サッカーチームの類似業種で比較してみた。

図表 8　EBITDA倍率による株式価値算定例

 

図表 9　直近の欧州トップチームの EV/EBITDA倍率

※数値はそれぞれの通貨で表示
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　日経バリューサーチにて国内の上場企業で，
業種は「映画館・劇場」「テーマパーク・観光
施設」の企業を抽出。2022年7月15日時点で
EV/EBITDA倍率は39.59倍であった。比較的近
い数字が出てきた。
　一般的にEV/EBITDA倍率は8～ 10倍が適正
とされるが，M&A66連勝の日本電産の買収基
準として案件によっては7倍以下という基準を
設けている（日本経済新聞，2019）。買収資金
を何年で回収できるかの目安にする限り，ばら
つきはあるが全体的に見て直近の欧州のトップ
チームは割高といえる。
　逆の見方からいえば，欧州のトップチームは
事業価値を高めてきたともいえる。傾向として
現オーナーは10年以上も前にチームの株式を
取得しているケースが多い。代表的なチームを
以下参照されたい。評価基準期は現オーナーが
買収した期である。
　EV/EBITDA倍率の平均値は11.63倍であっ
た。欧州トップチームの現オーナーは安い価格
で株式を取得し順調に価値を積み上げてきてい
ることがわかる。図表10の中で今年全株式を
売却したのがChelseaである。
　図表11はChelseaの投資成績である。投
資 期 間 は18.8年，IRR：16.32 ％， 投 資 額
144,646千ポンド（28,084,545千円），売却額

2,500,000千ポンド（405,450,000千円），利益額
は377,365,455千円であった。一般的に，投資
ファンドにおいて合格点とされる IRRは15％前
後（巽，2022）であり，投資案件としては「成
功」といえる。
　ロシアのウクライナ侵攻により，英国政府は
Chelseaのオーナーであるロシアのオルガルヒ
（新興財閥）の代表的人物であるロマン・アブ
ラモビッチを経済制裁の対象にした。チームは
2022年3月2日に公式声明としてロマン・アブ
ラモビッチがチームの売却を決断したと発表し
た。2022年5月30日トッド・ベーリー，クリ
アレイク・キャピタルが率いるコンソーシアム
がChelseの新オーナーになった。現状価値か
ら将来価値が高いと判断し，買収したのだろう
か。どういう投資基準で買収を決断したのは知
るよしもないが，現状からさらに価値を高める
のには困難であると推測される。投資の鉄則は
安く買って高く売ることである。EV/EBITDA

倍率が41.69倍であり現在価値は割高であるこ
とは間違いない事実である。

第三項　PSR
　プロサッカーチームの買収額を目安とする
指標として，実務として最も重宝されている
指標がPSR（Price Sales Ratio）である（飯塚，

図表 10　2000 年代前半から 2010 年代前半にかけての欧州トップチームの EV/EBITDA倍率

※EBITDAは評価基準期から 5期分の加重平均値

図表 11　Chelseaの投資成績
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2022）。EV/EBITDA倍率を算出するには詳細な
項目数字を入手しなければいけない。算出対象
のチームは欧州トップチームで，自社のウェブ
サイトで財務資料を詳細に公表しているチーム
に限定される。上場しているチームでさえ大半
は財務資料を詳細開示していない。そんなクロー
ズなプロサッカー市場の中，多数のチームの株
式価値評価を行うのは非現実的な部分がある。
　そのようなクローズな市場において，比較的
開示が進んでいる数字（売上高）で算出できる
シンプルな評価方法なのがPSRである。
　プロサッカーチームの価値とはファンの数で
ある。つまりスタジアムを満員にすることが株
式価値向上に最も結びつくのである。所謂，チ
ケットを売り切ることが一番重要なビジネスア
クションなのである（岡本，2014）。スタジア
ムが満員になり，その醸し出す熱狂が根源的な

価値なのである（安田，2018）。
　スタジアムが満員になってスポンサーがつ
き，放映権の価値が高まる。マーチャンダイズ
の価値も高まるだろう。その価値をそのまま
ダイレクトに反映しているのが売上高になる。
よってシンプルにプロサッカーチームの価値を
評価するにあたり，売上高のマルチプルにて比
較するのが現場でも一番重宝された指標なので
ある（飯塚，2022）。
　上場しているプロサッカーチームのPSRの
平均値（上下5％，異常値は除く）は1.84倍で
ある。いずれも公表されている直近期（2021
年期※Silkeborg IF Investのみ2020年期）決算
数値を参考に算定した。
　2021年決算期のChelseaのPSRは5.75倍。2022
年6月に米国の投資ファンドが買収したACミ
ランは6.57倍。2019年に米国の投資ファンド

図表 12　上場しているプロサッカーチームの PSR一覧

※直近期で算出。為替レートは決算時にて算出
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が一部株式を取得したCity Football Groupは
6.12倍である。昨今の欧州5大リーグのトップ
チームの倍率は，その他のチームと比較して少
なくとも約2倍以上高く評価されている。
　そこで日本のJリーグに目を向けてみた。
2022年2月1日に ITサービス東証プライム上場
企業のミクシィが第三者割当増資を引き受け
たチーム，FC東京に関してはPSRが0.51倍，
2019年にメルカリが鹿島アントラーズを買収
した際のPSRは0.35倍である。
　FC東京とChelseaではPSR10倍以上差が開
いている。欧州トップチームとの圧倒的な差は
明らかである。国内の低評価の要因は何であろ
うか。海外ほどM&Aが頻繁に起こっていない
ため，評価基準が定まっていないのか，売買事
例が少ないため参考とする指標が少ないのか，
1998年の横浜フリューゲルス消滅時にも判明
した，プロサッカーチームの価値が低い，価値
が高まっていないのか，そもそも株主自体が将
来利益を獲得してエグジットすることを想定し
ていないのか。様々な原因が想定されるが本論
文では明確にすることは見送ることとする。
　PSRはスタートアップ企業や赤字企業に使
用するケースが多い。キャッシュ創造力を測

るEV/EBITDA倍率よりも評価しやすい部分が
あ る。
　 M&A時に株式の評価額を売主と買主双方で
決める上でディスカッションし易い指標といえ
る。最後に整理すると，上場チームの平均値は
約2倍，欧州トップチームの現オーナーが株式
を取得する約10年前は約3倍，直近は約6倍と
PSRについて2倍価値を高めている。対して日
本のJリーグチームは売上高の半分，約0.5倍
の低評価であることがわかった。

第四項　選手登録権
　プロサッカーチームの会計上の特徴として
「選手登録権」がオンバランスされている。バ
ランスシート（BS）上に人的資源は計上され
ない。これは国際会計基準（IFRS）や米国基準，
日本の会計基準全てにおいて会計処理は行われ
ていない（秋葉，2021）。
　「モノ」である設備に対してはオンバランスさ
れているのに対して，「ヒト」についてはなぜ
オンバランスされないのであろうか。よく「ヒ
ト」が一番大事な資産だと語る経営者に遭遇す
るが，会計上は資産として認識されていない。
　そのような中で欧州の主なプロサッカーチー

図表 13　主な非上場プロサッカーチームの PSR一覧

※為替レートは評価決算期にて算出
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ムのBSには「選手登録権」がオンバランスさ
れている。対して日本のプロサッカーチームの
BSには「選手登録権」はオンバランスされて
いない。
　ただ，「選手登録権」とは他のクラブに所属
する選手を登録し，利用できるための法的な
「権利」であり，資産として「ヒト」自体が計
上されているわけではない。取得した権利を，
それに対する支出額を持って計上されているの
である。
　それらを踏まえ，選手登録権として財務諸表
上公表している11チーム（16期分）を分析した。
指 標 名 をPPR（Per Player registration Ratio）
とした。
　PPR＝時価総額÷選手登録権
　直近期，世界で一番会計上価値のある選手
登録権を保有しているチームはChelseaであっ
た。株式価値の評価は選手登録権の5.77倍評
価されている。
　PPRの全体の平均値は7.61倍であった。欧州
5大リーグのトップチームのPSRの平均値6.02
に近い。選手登録権と売上高と相関性が高いこ

とがわかる。価値の高い選手を保有するチーム
は売上高が伸びる傾向にある。
　次に，選手登録権＋チーム人件費のマルチプ
ルの検証を試みたが，人件費を詳細に内訳公表
しているチームは11チーム中，わずか2チーム
にとどまったため，算出することは控えた。

第五項　PBR
　最後にPBR＝Price Book Ratio，純資産の倍
率の検証をおこなった。純資産とは資産から負
債を控除した価値である。よく解散価値といわ
れるが，その表現はそぐわない。
　まず取得コストを基準に計上されている簿価
上の純資産で判断してはいけない。現状，換化
可能な時価に引き直した上で算定する時価純資
産を基準に判断しなくてはならない。 現状の
時価というのは事業継続前提とした評価であ
る。いざ解散となった際には事業で不必要な資
産の評価は当然下がるであろう。その上で再評
価したのが解散価値といえるのである。
　よくPBRの評価で時価総額がPBR1倍割れの
際，解散価値を下回っているので，割安で取得

図表 14　PPR（Per Player registration Ratio）一覧

※為替レートは評価決算期にて算出
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できる，という表現をよく目にする。厳密には
それはそぐわない。簿価上で判断しているケー
ス，解散コストを加味していない上で純資産価
値を評価しているケースが多いのでその点気を
つけなければいけない。
　M&Aの取引において会計上のルールとして，

純資産を基準としている。買主側は買収額が純
資産以上の価値部分をのれん（Good will）とし
て計上する。純資産以下の価値部分を負のれん
として計上する。その点ではPBRを参考指標
として活用する意義は大きい。
　では純粋な株式価値を評価する上でどうだろ

図表 15　上場しているプロサッカーチームの PBR

図表 16　非上場のプロサッカーチームの PBR
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うか。プロサッカーチームとして利益を留保，
分配するのではなく，利益を選手に投資すると
いう力学が働きやすい。そんな状況で純資産を
基準に株式価値の評価を比較するのはそぐわな
い。実際，債務超過のチームが多数存在しえる
ところからも比較検討に疑義がつく。
　24チーム中債務超過が8チームであり，その
8チーム中トルコのチームが半分の4チームで
あった。PBR1倍割れのチームは全て欧州5大
リーグ以外チームであった。PBR1倍を超えて
いたのは全チームの半分であり体力のある欧州
5大リーグがほぼ占めている。
　PSRと同様に欧州トップチームは現オーナー
が株式を取得する約10年前のPBRから直近の
PBRは2倍高まっている。平均値5.0倍から9.9
倍に高めている。インプット（純資産）とアウ
トプットが並行的に価値を高めている点は特筆
すべき点である。

第3章　結　論

　本論文の目的はプロスサッカーチームの株式
価値の評価基準を明確にすることであった。本
論文としては評価方法をインカムアプローチ，
マーケットアプローチの2つを考察した。プロ
サッカーチームの収益は不確実性が高く将来の
キャッシュフローを予測することは非常に困難
である。事業計画を公表しているチームは皆
無。資本コストを見積もることも困難なことか
らインカムアプローチから評価するには適切で

はないと判断した。対してマーケットアプロー
チは公表されている数字の範囲内で比較可能な
ことから評価に適していると判断した。マー
ケットアプローチの中でも特に評価が適してい
るのはPSR（非上場）だと判断した。以下，各
評価指標と時価総額の相関関係である。PSR（非
上場）が最も高い数値を示した。
　PSRの中でも上場と非上場で全く異なる数字
が示された。市場の評価と実際に現場で取引さ
れている株式価値に相違があることがわかった。
　PSRの利点は財務情報がクローズな市場の中
でデータが取りやすいこと。その上で多数の事
例で比較されやすくデータの精度の質が担保で
きる。
　プロサッカーチームの価値とはファンの数で
ある。それがダイレクトに反映してくる数値が
売上高である。その売上高を基準として価値を
評価するのはシンプルだが本質をついている。
　ただ，PSRだけで単純に投資判断ができるか
どうかは疑問である。投資の本質は投資額をど
れほど回収できるかが全てである。それは伝統
的な手法であるEV/EBITDA倍率にて検証すべ
きである。EV/EBITDA倍率も相関係数で高い
数字を示している。EV/EBITDA倍率を評価す
る上で必要な数字を公表しているチームはPSR

と共に評価するべき手法である。
　25億ポンド（約4,038億円）。サッカー，イ
ングランドプレミアリーグのチェルシーフット
ボールクラブの株式価値である。約23.4億円。
こちらはサッカー，JリーグのFC東京の株式

図表 17　評価指標と時価総額の相関関係
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価値である。チェルシーはFC東京の約173倍
の株式価値になる。チェルシーの評価が高すぎ
るのか，FC東京が安すぎるのか。本論文でプ
ロサッカーチームの株式価値の評価の基準を論
じてきた。基準を明確にするのが本論文の目的
であった。
　図表18から投資判断として，チェルシーは
高すぎて，FC東京は安すぎるといえる。
　しかし，この先の成長性については疑問符が
残る。チェルシーが高すぎてもこの先現状より
も急激な成長を遂げると予想できれば投資の
ゴーサインが出る。逆にFC東京はこの先も成
長性が低いと判断すれば割安とはいえ，投資見
送りとなるだろう。
　投資全般的な課題というか，永遠のテーマで

ある将来のフリーキャッシュフローを予測し現
在価値を割り引いたその総和の額で高いか安い
か判断する。つまり，将来の予測をいかに精度
を高く数値化するのが課題である。本論文で
もインカムアプローチのDCF法も検証したが，
難易度が高すぎるがゆえに評価方法としては妥
当でないと結論づけた。
　それらの課題とあわせて今後，プロサッカー
市場がより活性化するために，それはオーナー
シップの活性化である。それにはプロサッカー
チームの株式価値の評価基準を明確にしなけれ
ばならない。本論文はその一助になれればと
願ってやまないし，今後もより精度の高い基準
を求めて研究を続けていくことを誓い終わりと
させて頂く。

謝　辞
　はじめに指導教官である鯖田豊則教授に感謝
申し上げたい。このような執筆の機会を与えて
頂きありがとうございました。お声がけ頂い
てから約2ヶ月という短期間で書き上げること
ができたのも，教授の親身なご指導のお陰で
あっ た。
　博士後期課程に入学間もないこの時期にアウ
トプットの機会を頂けたことは自身の研究に
とって最高のスタートとなった。小さな成功体
験を積むことができ，自信を深めることが出来
たこと，論文を執筆する流れが掴めたことは非
常に大きい出来事であった。
　また，研究テーマについて基準を持てたことが
何よりの収穫であった。お陰様で今後の研究に
おいてより深い探究が出来ることが期待できる。
　途中，慢性的な病気の手術により入院するハ
プニングがあったが，病室の中で思考を深め執
筆の流れがより加速できたことは非常に意義が

深く感慨深いものであった。非常に大きい経験
をさせて頂いた。
　今回のテーマはプロサッカーチームの株式価
値評価である。今年の大きな出来事でいうと間
違いなくロシアによるウクライナ侵攻である。
政治的なことがスポーツにも大きな影響を与え
たこと，このテーマを書くモチベーションとし
て代表的なチームであるChelsea FCを取り上
げた。スポーツの価値，サッカーの価値につい
て改めて気づきを与えてくれた。入学後，東京
国際大学サッカー部が関東大学リーグ1部で破
竹の勢いで快進撃を続けていたのも励みになっ
た。本論文が寄稿されるにあたり，何か感じて
くれる学生が一人でもいることが何よりの喜び
になるだろう。
　陰ながら東京国際大学のスポーツを盛り上げ
ていく一助になれればと思っている。ありがと
うございました。

図表 18　2021 年の Chelseaと FC東京の PSR比較
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