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上市融资对足球俱乐部战绩影响的实证分析
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［摘　要］对欧洲上市足球俱乐部的赛事战绩面板数据进行回归分析，发现：上市融资并不会对职
业足球俱乐部产生显著的积极影响；上市后的职业足球俱乐部在一段时间内的战绩并不比未上市

的俱乐部更出色；只有低级别联赛的小型俱乐部才会从上市中获得明显收益，而顶级联赛的豪门俱

乐部则从中收益甚微。相比于欧洲而言，中国的职业足球联赛起步较晚，与欧洲低级别联赛情况接

近，所以中超球队应积极寻求上市融资，通过扩大资本投入来提升俱乐部的竞技水平，从而带动商

业收入的增长，尽快走上健康良性发展之路。
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　　上市融资是企业拓宽融资渠道、降低融资成本
的有效途径，企业上市后，可通过向社会各界公开募

集资金，吸纳各类投资者，从而以最低的成本融得再

生产所需资金。目前大多数企业都把上市作为一项

重要的长远发展目标，但对于足球俱乐部这种特殊

的企业而言，上市似乎并非是其发展的必由之路，许

多豪门俱乐部都选择了放弃上市。追溯历史，世界

上第一家公开募股的职业足球俱乐部是英格兰的托

特纳姆热刺，其于１９８３年上市。１９９０年代出现了
一波足球俱乐部上市的热潮，１９９１—１９９７年的７年
间，英格兰先后有１７家足球俱乐部成功上市，通过
这一渠道获得了效益和战绩的双丰收。

对于绝大多数企业而言，衡量其业绩的指标多

与其经营活动相关，如每股收益、收益增长率、固定

投资增长率等。而足球俱乐部的经营业绩主要通过

球迷人数、商业收入、社会影响力等指标来衡量，影

响这些指标的决定性因素则是俱乐部的赛事成绩。

本文拟通过对足球俱乐部运营与比赛战绩的关系分

析，考察上市融资是否会对职业足球俱乐部的战绩

起到促进作用。

　　一、数据处理与描述性统计特征

本文选取道琼斯ＳＴＯＸＸ指数足球板块的２７家
欧洲职业足球俱乐部作为研究样本。由于有５家俱
乐部上市前的数据无法获得，因此最终的研究样本

确定为１０个国家的２２家俱乐部。该样本中最早上
市的俱乐部为１９９４年４月１日上市的英国南安普
顿俱乐部，最晚上市的俱乐部为２００７年５月１日上
市的葡萄牙本菲卡俱乐部。

在比赛成绩指标方面，本文选取１９９０—２００８年
各家俱乐部的场均联赛积分和欧足联积分排名作为

衡量指标，得到一个由 ２２个截面观测值（俱乐部
间）和１９个时间序列观测值构成的面板数据。

受制于有限的样本容量，笔者着重对俱乐部的比

赛表现进行分析。本文分别选取场均联赛积分（场均

积分指赛季场均获得的积分，职业足球联赛积分规

则：胜一场积３分，平一场积１分，负一场积０分）和
欧足联积分排名（欧足联对欧洲各国家队和俱乐部进
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行排名的依据）作为衡量国内联赛成绩和国际比赛成

绩的指标。这两项指标都是标准指标，对样本中的各

家俱乐部均适用。国内比赛数据来自于ＲＳＳＳＦ，国际
比赛数据来自于欧足联官方网站。

１９９０—２００８年样本俱乐部的场均联赛积分与
上市俱乐部数量之间的关系见图１。图１中实线折
线反映１９９０—２００８年样本俱乐部每年的国内联赛
场均积分，虚线折线反映同一时期对应的上市俱乐

部数量。由图１可知，上市俱乐部在考察期间的场
均联赛积分基本保持稳定，国内联赛场均积分并未

受到上市俱乐部数量增加的显著影响。从长期来

看，上市融资并不能提升俱乐部的战绩（即增加胜

率）。但图１并不能说明在特定条件下或特定的时
间内（如一两个赛季之内）上市对俱乐部的表现是

否会带来积极影响。稍后我们会对这种影响进行计

量分析。

图１　１９９０—２００８年国内联赛场均积分与
上市俱乐部数量之间的关系

１９９０—２００８年样本俱乐部国际比赛表现与上
市俱乐部数量之间的关系见图２。图２中实线折线
反映１９９０—２００８年样本俱乐部每年的国际比赛表
现，虚线折线反映同一时期对应的上市足球俱乐部

数量。其中国际比赛表现是以各俱乐部的欧足联积

分排名来衡量的。由于欧足联于１９９９年改变了积
分排名计算方法，当年的数据呈现出一个明显的结

构性断裂。为了排除这一因素对我们分析结果的影

响，在分析时把考察期分割成 １９９０—１９９８年和
１９９９—２００８年两个子考察期来分别考量。１９９０—
１９９８年样本俱乐部的平均欧足联积分从０．４０提升
至０７２，１９９９—２００８年样本俱乐部的平均欧足联积
分从６４７提升至７．６２。由此我们认为，在这两个
子考察期内，样本俱乐部的国际比赛表现与上市俱

乐部数量之间仅存在微弱的正相关。

１９９０—２００８年足球版指数（ＳＴＯＸＸ）与上市俱
乐部数量之间的关系见图３。图３中实线折线反映
１９９０—２００８年足球版指数变化情况，虚线折线反映
同一时期对应的上市俱乐部数量。从图３中可以看
出，上市俱乐部数量与市值加权平均股价非正相关。

１９９２—１９９７年期间，ＳＴＯＸＸ足球版指数呈增长势
头，由起始时点的６１增长到３５０，而后又跌至２００８
年的１２５。把这两段时间的变化情况结合起来可以
发现，随着上市俱乐部数量的增多，ＳＴＯＸＸ平均指
数先上涨后下跌，故二者之间不存在正相关关系。

图２　１９９０—２００８年国际比赛表现与
上市俱乐部数量之间的关系

图３　１９９０—２００８年足球版指数（ＳＴＯＸＸ）与
上市俱乐部数量之间的关系

如果上市决策可以通过提升俱乐部成绩带来

潜在的利润增长，那么俱乐部股价就应当相应上

涨。然而事实是，虽然在考察期内足球版指数出

现了上涨，但若把其与同一时期欧洲主板市场指

数变化进行对比则会发现，足球概念股的上涨势

头明显较弱。

·９９·
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　　二、基本假设与模型建立

本文的基本假设是：职业足球俱乐部可以从上

市融资中获益。

为了验证这一假设，笔者再提出３个由基本假
设衍生出的更为具体的假设———

假设１：俱乐部上市后的国内联赛成绩优于上
市前。

假设２：俱乐部上市后的国际比赛成绩优于上
市前。

假设３：俱乐部股价可以充分反映其过去、现在
和未来的国内联赛和国际比赛表现。

假设１着重于俱乐部上市前后国内联赛表现的
差异，假设２着重于俱乐部上市前后国际比赛表现
的差异，假设３着重分析上市后的股价变动是否能
如实地反映俱乐部在过去和现在的比赛成绩变化，

并准确地预测俱乐部未来的赛场表现。

依据上述３个假设，首先构建如下对应的回归
模型：

ｐｅｒｆｉｔ＝ａｉ＋ｂＩＰＯ＿Ｄｉｔ＋ｃＸｉｔ＋ｅｉｔ ①
其中，因变量 ｐｅｒｆ表示俱乐部场均联赛积分，ｉ

代表俱乐部，ｔ代表时间；自变量 ＩＰＯ＿Ｄ是虚拟变

量，它的取值为１或０，分别表示该俱乐部在时点 ｔ
已上市或未上市；Ｘ是一个由控制变量组成的矩阵；
ｅ为服从正态分布的随机扰动项；变量ａ、ｂ、ｃ为参数
项，其中ａ随俱乐部变化，另外两项为常数。

需要说明的是，因变量 ｐｅｒｆ既是一个衡量俱乐
部国内联赛的指标（场均积分；适用于假设１），也是
一个衡量国际比赛的指标（欧足联积分；适用于假

设２）。Ｘ中的控制变量包括样本俱乐部所在联赛
的规模大小（英格兰、西班牙、德国、意大利、法国的

职业联赛被认为是大型联赛，其他国家的职业联赛

为小型联赛），以控制不同等级联赛的竞争环境和

市场大小对结果造成的影响。样本俱乐部所在联赛

的级别也同样在控制变量的范围中。俱乐部层面的

差异（如俱乐部规模）并不在单独考察之列，但通过

面板数据的使用可以间接得到反映。

事实上，俱乐部所在的联赛级别这一因素应得

到充分注意。因为如果俱乐部降级到低级别联赛，

随后取得了优异的成绩，这不能说明比上个赛季的

成绩更佳。因为升降级这一因素可能会导致结果出

现偏差。但由于在我们的样本中未出现某家俱乐部

在上市后的第一个赛季内出现降级的情况（见表

１），故升降级因素在本研究中未被考虑在内。不过

表１　上市俱乐部名称及日期一览表
俱乐部名称 所属国家（地区） 位于低级别联赛的时间 上市日期　　
南安普顿 英格兰 ２００６—２００８年 １９９４年４月１日
普雷斯顿 英格兰 １９９０—２００８年 １９９５年９月１日
凯尔特人 苏格兰 无 １９９５年９月１日
伯明翰 英格兰 １９９６—２００２、２００７年 １９９７年４月１日
哥本哈根 丹麦 无 １９９７年１２月１日
阿贾克斯 荷兰 无 １９９８年５月１１日
波尔图 葡萄牙 无 １９９８年６月１日

里斯本竞技 葡萄牙 无 １９９８年６月２日
拉齐奥 意大利 无 １９９８年７月６日
奥尔堡 丹麦 无 １９９８年９月１４日
罗马 意大利 无 ２０００年５月２２日

多特蒙德 德国 无 ２０００年１０月３０日
沃特福德 英格兰 １９９６—１９９９、２００１—２００６、２００８年 ２００１年８月１日
尤文图斯 意大利 ２００７年 ２００１年１２月１９日
贝西克塔斯 土耳其 无 ２００２年２月１９日
加拉塔萨雷 土耳其 无 ２００２年２月１９日
费内巴切 土耳其 无 ２００４年９月１７日
奥胡斯 丹麦 ２００７年 ２００４年１２月１日

特拉布宗体育 土耳其 无 ２００５年４月１５日
ＡＩＫ索尔纳 瑞典 ２００５年 ２００６年７月１日
里昂 法国 无 ２００７年２月１日
本菲卡 葡萄牙 无 ２００７年５月１日

·００１·
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出现这一现象的原因也可能与俱乐部所有者的理性

行为模式有关，因为俱乐部所有者为了筹集到更大

规模的资金，不太可能在俱乐部战绩不佳的时候使

其上市，通常会选择在俱乐部成绩良好之时上市。

另外需要注意的一点是，由于本研究中并未将其他

非上市俱乐部考虑在内，故①式中的因变量所考量
的上市俱乐部的表现不能反映该俱乐部的排名情

况，因此得出的关于俱乐部成绩好坏的评价存在局

限性。

为验证假设３，即上市俱乐部股价能否准确地
反映其过去、现在和未来的成绩表现，我们构建了如

下回归模型：

Ｒｉｔ＝ａｉ＋ｂＲＭｔ＋ｃΔｐｅｒｆｉｔ＋ｄＸｉｔ＋ｅｉｔ ②
因变量Ｒ表示任意年份一家上市俱乐部的股

价回报率，ｉ代表俱乐部，ｔ代表时间；自变量 ＲＭ是
由样本内２２家俱乐部的年回报率加权平均得到的
市场回报率，反映足球概念股的股价变动情况；ｐｅｒｆ
是一个３×１的矩阵，其包含过去、现在、将来３个时
期的俱乐部表现；矩阵 Ｘ中的控制变量与式①中的
相同。

　　三、模型检验及结果

表２给出的是关于俱乐部首次公开募股前后的
国内联赛表现与上市之间关系的系数估计、标准差

（圆括号内）以及ｔ统计量的回归结果，用以衡量俱
乐部上市行为对其国内联赛成绩表现的影响。

对应的回归模型为：

ｐｅｒｆｉｔ＝ａｉ＋ｂＩＰＯ＿Ｄｉｔ＋ｃＸｉｔ＋ｅｉｔ
设定１反映的是俱乐部上市前后国内联赛表现

的变化情况。ＩＰＯ的系数估计值是０．０３２４，这说明
上市后的场均积分要略高于上市前。但是，这一数

值无论从统计学上来讲还是从足球领域来看都不够

显著，也就是说，俱乐部上市后的成绩提高并不明

显。具体而言，０．０３２４的场均积分增加意味着俱乐
部从原先的场均获得 １．７７８分（表外）增加到了
１８１０分，这大概相当于一个赛季内把某一场输掉
的比赛提高到一场平局（按每赛季３０～４０场联赛计
算）。

设定２在基础模型之上加入了一个虚拟变量来
专门衡量顶级联赛球队的成绩变化情况（如英超或

德甲球队）。ＩＰＯ的系数估计值－０．２２０６是由两项
系数估计值的加和求出的，这说明顶级联赛球队上

市后的成绩比上市前有所下降。而 ＩＰＯ虚拟变量
的系数估计值为０．２２６０（正值），说明低级别联赛
的球队上市后的表现明显好于上市前，因此上市对

于低级别联赛球队成绩的提高有明显帮助。设定３
则进一步验证了这一结论。

设定４添加了一个大型联赛 ＩＰＯ随机变量，用
以统一衡量５个大型联赛球队的情况。结果表明大
型联赛的俱乐部在上市后会取得更好的成绩。结合

前３个设定来看，大型联赛中众多低级别小球队通
过上市获得的成绩上的提高最为明显，而一些小型

联赛（如丹麦、葡萄牙、土耳其职业联赛）的球队则

受益不那么明显。

表２　俱乐部上市前后的国内联赛表现比较
考察对象 设定１ 设定２ 设定３ 设定４ 设定５ 设定６
ＩＰＯ＿Ｄ ０．０３２４ ０．２２６０ ０．２６１２ －０．０６８６ ０．０４１５ ０．３６６１

（０．０３６９） ０．０８２９８ （０．１８８０） （０．０５１８） （０．０３９０） （０．１９３０）
０．８８ ２．７２ １．３９ －１．３２ １．０６ １．９０

－０．２２０６ －０．２５６０ －０．３５７３

顶级联赛上市球队 ０．０８４９ （０．１８９３） （０．１９３６）
－２．６０ －１．３５ －１．８５

－０．０３６４ －０．０６８６
次级联赛上市球队 （０．１７４２） （０．１７４０）

－０．２１ －０．３９
０．２００７ ＃

大型联赛上市球队 （０．０７３０）
２．７５

０．０８７２ ０．１０１２

ｐｅｒｆ（ｔ－１） －０．０５７１ （０．０５６４）
１．５３ １．７９

　　注：表示ｐ＜０．１，表示ｐ＜０．０５，表示ｐ＜０．０１；＃表示由于多重共线性舍去。
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　　设定５和设定６则说明俱乐部的表现具有延续
性，当我们将俱乐部表现的延后性考虑在内后，系数

的估计值就仅发生量变而不发生质变了（正负不发

生改变）。

由于欧足联在１９９９年进行了积分排名计算方
法的调整，故我们将样本数据分成１９９９年以前和
１９９９年以后两部分分别进行回归。表 ３－１、表
３－２分别给出的是１９９９年以前和１９９９年以后关
于俱乐部首次公开募股前后的国际比赛表现与上市

之间关系的系数估计、标准差（圆括号内）以及 ｔ统
计量的回归结果，用以衡量俱乐部上市行为对其国

际比赛成绩表现的影响。我们使用样本俱乐部的欧

足联积分排名作为其国际比赛成绩好坏的衡量

指标。

对应的回归模型为：

ｐｅｒｆｉｔ（ＵＥＦＡ）＝ａｉ＋ｂＩＰＯ＿Ｄｉｔ＋ｃＸｉｔ＋ｅｉｔ
表３－１中的设定１反映国际比赛表现的变化。

由系数估计值可知，上市对俱乐部的国际比赛成绩

有着显著的积极影响。设定２和设定３分别以顶级
联赛和次级别联赛作为研究对象，得出的结论是：对

于这两个级别联赛的俱乐部而言，上市都会对其国

际比赛表现起到正面作用。由设定４的结果可以看

表３－１　俱乐部上市前后的国际比赛表现比较（１９９９年之前的面板数据）
考察对象 设定１ 设定２ 设定３ 设定４ 设定５ 设定６
ＩＰＯ＿Ｄ ０．２１８８ －０．００１５ ０．０５７２ ０．１６３０ ０．０２８４ ０．０３６７

（０．０９５３） （０．１７１１） （０．２３２５） （０．５７５１） （０．０４５１） （０．２８７８）
２．３０ －０．０１ －０．２５ ０．２８ ０．６３ ０．１３

０．３１７６ ０．３７３３ －０．００８７
顶级联赛上市球队 （０．２０５５） （０．２５９０） （０．１２１８）

１．５５ １．４４ －０．０７
０．１２２８ ０．１１００

次级联赛上市球队 （０．３４５２） （０．１５８０）
０．３６ ０．７０

０．０５７４ －０．０２０１
顶级联赛上市球队 （０．５８３３） （０．２８７３）

０．１０ －０．０８
０．６７７９ ０．６８３１

ｐｅｒｆ（ｔ－１） （０．０４５９） （０．０４７３）
１４．７６ １４．４３

表３－２　俱乐部上市前后的国际比赛表现比较（１９９９年之后的面板数据）
考察对象 设定１ 设定２ 设定３ 设定４ 设定５ 设定６
ＩＰＯ＿Ｄ ０．０９２７ ０．１４１５ －０．３５４０ ０．０３６２ ０．０１９１ －０．０９４１

（０．０３６２） （０．０６１９） （０．１４１３） （０．０４５９） （０．０２１６） （０．０９０３）
２．５６ ２．２９ －２．５１ ０．７９ ０．８９ －１．０４

－０．０５６２ ０．４３９３ ０．１０１０
顶级联赛上市球队 （０．０５７７） （０．１３９６） （０．０８７１）

－０．９７ ３．１５ １．１６
０．４９５５ ０．１１５３

次级联赛上市球队 （０．１２８０） （０．０８０４）
３．８７ １．４３

０．１４６３ ０．０３１９
顶级联赛上市球队 （０．０７３９） （０．０４４６）

１．９８ ０．７１
０．７８５９ ０．７６５４

ｐｅｒｆ（ｔ－１） （０．０４０４） （０．０４２３）
１９．４６ １８．１０

　　注：表示ｐ＜０．１，表示ｐ＜０．０５，表示ｐ＜０．０１。
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出大型联赛的俱乐部可以从上市中获益。设定５和
设定６的意图是研究俱乐部成绩保持的持久性。从
结果可以看出，在设定２—设定６中，除了衡量俱乐
部比赛表现延续性的变量之外，其他变量的系数均

不显著，因此可以认为，上市对于俱乐部国际比赛成

绩的影响比国内联赛更具延续性。

表３－２中的系数估计值与表３－１存在差异，
虽然从结论上来说，两个面板数据所得到的结论基

本一致，但要更加显著。其结果基本与国内部分的

类似，唯一的差别在于，根据表３－１的结果我们认
为，不论顶级联赛还是次级别联赛的俱乐部都会在

上市后取得更好的国际比赛成绩。具体而言，顶级

联赛的球队场均积分可以增加０．０９分，而次级联赛
的球队场均可多拿０．１４分。

表４给出的是关于俱乐部股价是否受其国内联
赛及国际比赛表现影响的系数估计、标准差（圆括

号内）以及ｔ统计量的回归结果，用以衡量俱乐部的
国内和国际比赛成绩对其股价走势的影响。此处我

们将俱乐部现在的表现定义为所处赛季的成绩即

ｐｅｒｆ（ｔ），Δｐｅｒｆ（ｔ）表示本赛季比上赛季成绩的提升（下
降）。

对应的回归模型为：

Ｒｉｔ＝ａｉ＋ｂＲＭｔ＋ｃΔｐｅｒｆｉｔ＋ｄＸｉｔ＋ｅｉｔ
设定１反映的是对ＳＴＯＸＸ足球版指数的市场回

报率ＲＭ的系数估计。从回归结果可知，其系数为正
值且高度显著（ｂｅｔａ值为 ０．３８９６，且 ｔ统计量为
７８９，大于１％显著性水平（双侧）上的临界值２５８）。

设定２和设定３是对设定１的进一步补充，目
的是考察国内和国际比赛成绩分别对俱乐部股价产

生的影响。其中设定２是对当前国内联赛表现的考
量，设定３是针对当前的国际比赛。其结果（显著
正相关）可以说明，上市俱乐部股价的走势会分别

受到这两方面战绩的影响。

设定４和设定５则是从动态的角度来衡量俱乐
部成绩对股价的影响，包括过去战绩、现在战绩和未

来战绩三个层面，其中设定４是从国内联赛的角度
进行考察的，设定５是从国际比赛的角度进行考察
的。从国内联赛来看，过去国内联赛战绩与股价呈

负相关，现在和未来国内比赛战绩与股价呈正相关，

但这３个相关关系都不显著；从国际联赛来看，３个
都呈正相关，且现在国际比赛成绩与股价具有显著

的正相关关系（系数为０．０１２４，ｔ统计量为３．１３，大

表４　股价波动与俱乐部表现的对应关系
考察对象 设定１ 设定２ 设定３ 设定４ 设定５ 设定６

０．３８９６ ０．３４２２ ０．３６８４ ０．３６５２ ０．３５４７ ０．３３４３

ＲＭ （０．０４９４） ０．０６４０ （０．０４９２） （０．０７３３） （０．０５１７） （０．０７４４）
７．８９ ５．３５ ７．４８ ４．９８ ６．８６ ４．４９

国

内

比

赛

－０．１１５３ －０．１９６２

Δｐｅｒｆ（ｔ－１） （０．０８０１） （０．０８１６）
－１．４４ －２．４０

０．１３２６ ０．１１７９ －０．０４２３
Δｐｅｒｆ（ｔ） （０．０５６７） （０．０８８２） （０．０８９８）

２．３４ １．３４ ０．４７
０．０７３６ ０．０４４６

Δｐｅｒｆ（ｔ＋１） （０．０７５８） （０．０７６０）
０．９７ ０．５９

国

际

比

赛

０．０１００４ ０．００３６ ０．００３８
Δｐｅｒｆ（ｔ－１） （０．００３２） （０．００４１） （０．００４８）

３．１０ ０．８８ ０．７８
０．０１２４ ０．０１４８

Δｐｅｒｆ（ｔ） （０．００４０） （０．００４７）
３．１３ ３．１５
０．００２２ ０．００１０

Δｐｅｒｆ（ｔ＋１） （０．００３７） （０．００４４）
０．６０ ０．２１

　　注：表示ｐ＜０．１，表示ｐ＜０．０５，表示ｐ＜０．０１。
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于１％显著性水平（双侧）上的临界值２．５８）。
最后，设定６将国内联赛和国际比赛成绩包含在

了同一个模型内，结果发现，过去国内联赛战绩与当

前俱乐部股价呈显著负相关，当前国际比赛战绩与俱

乐部股价呈显著正相关，除此之外其他统计量之间的

关系都不具有显著性。这种对国际比赛战绩反应的

迅速性和对国内联赛战绩的滞后性或许可以反映一

个事实，即只有在本赛季的国内联赛中取得好的成绩

才有资格参加下赛季的欧洲冠军联赛。因此，市场或

许是将国内联赛战绩视为衡量俱乐部表现的核心指

标，而国际比赛的成功只是一份附加红利。

另外，由于１９９９年欧足联更改积分排名积分计
算方法造成数据结构性断裂，我们把数据分成两个子

样本来看会发现：１９９９年之前的子样本的回归结果
与整体有较大差异，并且不够显著；而１９９９年之后的
子样本与整体结果除了ＲＭ的系数估计值略有差异
之外，无论从质上还是从量上来看都非常接近（１９９９
年之后的子样本的ｂ值是０．５，整体的ｂ值是０．３５）。

以上实证分析结果说明：（１）职业足球俱乐部
通常不会从上市行为中明显获益；（２）首次公开募
股只能对低级别联赛小球会的国内联赛成绩起到促

进作用；（３）上市融资对于所有俱乐部的国际比赛
成绩都有积极的促进作用，并且对大型联赛俱乐部

的作用更加明显；（４）上市俱乐部股价与其当前赛
季的国际比赛成绩呈正相关，与过去国内联赛战绩

呈负相关，当前股价与未来预期战绩不相关。

　　四、结论与建议

本文研究了足球俱乐部首次公开募股对俱乐部

成绩表现的影响。通过研究发现：大多数俱乐部上

市后的国内联赛成绩并没有出现明显提高，只有大

型联赛中的低级别球队的国内联赛成绩会不断提

高，而大多数俱乐部的国际比赛成绩会在上市后出

现提高。除此之外，上市俱乐部的股价波动主要受

其上赛季国内联赛成绩以及本赛季国际比赛成绩的

影响。

１９９０年代，Ｂｅｒｒｅｔｔ等［１］曾在论述中提出，市场

定价方法对于体育俱乐部并不适用，因为体育俱乐

部可以产生正外部性，这无法被直接衡量。事实上，

从本文得出的结论（足球俱乐部大多不会从上市行

为中明显获益；上市俱乐部股价不能完全反映及预

测其战绩表现）中我们可以看出，上市对足球俱乐

部这一特殊形式的企业发展所能起的积极作用是有

限的。

相比于欧洲而言，中国的职业足球联赛起步较

晚，目前虽处在上升期但市场总体规模仍较小

（２０１４年英超联赛总收入为４９亿美元，而同年中超
联赛总收入仅为２０亿人民币），但是考虑到亚洲足
球整体发展水平有限，我国的职业联赛目前在亚洲

排名前列，可以算作大型联赛。另外，由于竞赛水平

有限，目前我国的顶级联赛的竞技水平、竞争激烈程

度也都与欧洲低级别联赛更接近。故“大型联赛的

低级别球队会从上市中获益”这条结论应该对中国

联赛适用。另外，近几年来中超豪门球队随着其整

体实力的提升，越发看中在亚冠联赛（国际比赛）中

的表现，都在力争取得更好的成绩。中超球队应积

极寻求上市融资，通过扩大资本投入来提升俱乐部

的竞技水平，从而带动商业收入的增加，尽快走上健

康发展之路。
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