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Urheiluliiketoiminnasta on kehittynyt miljardibisnes ja urheilullisen kilpailemisen ohella tuote,
jolla on merkittavia vaikutuksia niin paikallisiin, kuin kansainvalisiinkin yhteis6ihin. Kasvanut
mediahuomio seka ulkomaisten sijoittajien ja yritysten kiinnostus seuroja kohtaan on lisannyt
sponsorointia ja tehnyt seuroista sekda taloudellisen, ettda poliittisen vallan valineita.
Lisdantyneistd tulovirroista huolimatta jalkapalloseurojen kannattavuus on kuitenkin
heikentynyt kiihtyvalla vauhdilla.

Kannattavuus nahddan yhtena tarkeimpana liiketoiminnan menestymisen mittarina, jota on
alettu tutkimaan laajemmin urheiluliiketoiminnassa viimeisen kymmenen vuoden aikana.
Erityisesti eurooppalaisen jalkapallon kaupallistumisen kasvu ja naiden seurojen
tilinpaatostietojen lisdantynyt saatavuus on luonut mahdollisuuden tutkia seurojen
kannattavuutta tarkemmin. Ulkomaisten sijoittajien ilmaantuminen on muokannut
eurooppalaisten jalkapalloseurojen omistusrakenteita, mika on vaikuttanut merkittavasti
seurojen maksukykyyn ja taten siirtomaksujen ja palkkojen kasvuun.

Empiirinen analyysi toteutetaan korrelaatio- ja regressioanalyysin avulla tarkastelemalla
taloudellisia  tunnuslukuja, kuten palkkamenoja, pelaajien  hankintakustannuksia,
omistusrakennetta ja velkaantumisastetta suhteessa taloudelliseen suorituskykyyn seka
urheilulliseen  suorituskykyyn. Aineisto koostuu 31 Englannin Valioliigan seuran
tilinpaatostiedoista vuosilta 2014-2022. Tulokset osoittavat, etta urheilullinen suorituskyky lisaa
yleison kiinnostusta ja kasvattaa seurojen tulovirtoja esimerkiksi lipunmyynnin, sponsorointien
ja televisio-oikeuksien kautta. Tama ei kuitenkaan automaattisesti paranna kannattavuutta, silla
menestyvat seurat investoivat merkittavasti palkkakustannuksiin ja pelaajahankintoihin, mika
heikentaa niiden taloudellista kestavyytta. Palkkakustannusten havaittiin olevan merkittava
tekija urheilullisen suorituskyvyn parantamisessa, mutta pelaajahankinnat eivat aina johtaneet
parempaan menestykseen kentdlld. Ndin ollen lyhyen aikavalin urheilullinen menestys ei
valttamatta takaa pitkan aikavalin taloudellista kannattavuutta.

Tutkimus tarjoaa tarkeda tietoa urheiluseurojen taloudenhallinnasta ja paatoksenteosta.
Tutkielman tulokset korostavat tasapainon tarkeytta lyhyen aikavdlin menestyksen ja pitkan
aikavalin taloudellisen kestavyyden valilla. Seurojen on hallittava investointejaan strategisesti
varmistaakseen, ettd menestys kentalla ei johda taloudellisiin vaikeuksiin tulevaisuudessa.

AVAINSANAT: Urheilullinen suorituskyky, taloudellinen suorituskyky, kannattavuus,
omistajat
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1 JOHDANTO

Aikanaan urheiluseurojen ainoana tavoitteena oli urheilullinen menestys, eli
mahdollisimman suuri pistemaara kauden aikana (Sanchez ja muut, 2019). Jalkapalloala
on kuitenkin viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana kokenut merkittdvaa kasvua,
mikda ndkyy lisdantyneista tulovirroista. Tama johtuu paddosin suurimpien
jalkapallosarjojen uudelleenorganisoinnista 1990-luvulla, eurooppalaisten kilpailujen
laajentumisesta ja median kasvaneesta kiinnostuksesta lajia kohtaan (Dimitropoulos ja
Tsagkanos, 2012). Muutos on tehnyt mm. Englannin Valioliigasta houkuttelevan
erityisesti amerikkalaisille sijoittajille, joiden omistuksia [6ytyy mm. Liverpoolista,
Manchester Unitedista ja Arsenalista. Amerikkalaiset sijoittajat ovat tuoneet
pohjoisamerikkalaisia organisaatio- ja markkinointirakenteita Valioliigaan. Tama on
parantanut seurojen kykya kasvattaa ja monipuolistaa tulovirtojaan mm. brandayksen,
tuotemarkkinoiden, kansainvalistymisen ja televisioldhetysten saralla. Heidan avullaan
seuroista on tullut yha enemman ammattimaisempia ja houkuttelevimpia myds muille
kansainvalisille sijoittajille (Nauright ja Ramfjordin, 2010 s. 428 ja 431). Vaikka Euroopan
huippuliigojen seurat, erityisesti Englannin Valioliigan joukkueet ovat kasvattaneet
tulovirtojaan ennendkemattomallad tavalla, monen seuran taloudellinen tilanne on
paradoksaalisesti  heikentynyt.  Kannattavuuden  parantamisesta on  tullut
jalkapalloseurojen suurimpia haasteita - ja samalla yksi vahiten ymmarrettyja ilmidita
urheiluliiketoiminnassa (Acero ja muut, 2016). UEFA on pyrkinyt rajoittamaan seurojen
velkaantumista ja kestamatonta taloudenpitoa Financial Fair Play -sddntelyn avulla. Tasta
huolimatta monet huippuseurat jatkavat kestamattomien palkkakulujen ja suurten
pelaajasiirtojen linjalla, mika on johtanut lisddntyneisiin taloudellisiin vaikeuksiin ja jopa

konkurssitapauksiin.

Amerikkalaisten sijoittajien rinnalle on 2010-luvulla noussut uusi omistajaryhma Lahi-
idastd, jotka ovat tehneet omaisuutensa fossiilibisneksella. Upporikkaat valtiot, kuten
Saudi-Arabia on ostanut Englannin Valioliigasta Newcastle Unitedin vuonna 2021 ja
Qatar Ranskan liigasta suurseura Paris Saint-Germain FC:n vuonna 2011. PSG on

sijoittanut pelaajien palkkoihin ja pelaajahankintoihin parissa vuodessa yli miljardi euroa,



joista pelkdstaan brasilialaistahti Neymarin siirtomaksuihin upposi 222 miljoonaa euroa
ja ranskalaisen nuoren lupauksen Kylian Mpappen 145 miljoonaa euroa (Vilen, 2021).
Qatarin isanndimat jalkapallon MM-kisat vuonna 2022 saivat paljon negatiivista
mediahuomiota, kun otsikoihin nousi isdntdmaan radikedt ihmisoikeusrikkomukset ja
ylipdataan FIFA1l: n korruptionkdryinen paatods valita kaasujatti kisaisannaksi (Pajala,
2022). Qatar on kdyttdanyt jalkapalloa pehmedn vallan valineena parantaakseen

imagoaan ja poliittista asemaansa maailmalla.

Euroopan jalkapalloteollisuus on kehittynyt miljardibisnekseksi, mika on herattanyt
varakkaiden sijoittajien, globaalin median ja vaikutusvaltaisten sponsorien kiinnostuksen
padstd vaikuttamaan miljoonien fanien kuluttajatoiveisiin (Kennedy, 2013, s.283).
Vuoden 2009 finanssikriisi vaikutti merkittavasti Euroopan teollisuusaloihin, mutta
jalkapallosektori osoitti kriisista huolimatta vakuuttavaa liikevaihtoa. Seurojen tulot
kasvoivat vuosina 2007-2013 yhteensa 24 % ja Euroopan jalkapallomarkkinat tuottivat
20 miljardia euroa kaudella 2011/2012, joista puolet koostuu ”Big Five2” -sarjoista.
Seurat eivat ole kuitenkaan onnistuneet muuttamaan tulojaan kestdviksi voitoiksi
(Morrow, 2014, s. 11-14). Eurooppalaiseen jalkapalloon liittyy vahvasti kannattavuuden
puute ja huono taloushallinto (Storm ja Nielsen, 2012 s. 184). Tassa tutkielmassa yhtena
tavoitteena on l6ytaa syita sille, miksi seurat eivat menesty taloudellisesti lisddntyneista

tulovirroista huolimatta.

Euroopan ammattilaisjalkapalloseuroille on ominaista kilpailla keskendaan ostovoimansa
perusteella (Dietl ja muut, 2008). UEFA:n Mestarien liigan® kasvavat palkintorahat, tv-
tulot ja kansainvalistyminen ovat vahvistaneet kannustimia kilpailla Euroopan johtavien
seurojen  kesken. Kilpailun kasvun myo6ta Euroopan liigoissa  pelaajien

palkkakustannukset ja siirtomaksut ovat ylittdneet seurojen tulot (Rohde ja Breuer, 2017,

! Federation Internationale de Football Association, kansainvilinen jalkapalloliitto.

2 Big Five -sarjat sisiltaa viisi suurinta eurooppalaista jalkapalloseuraa: Ranskan Ligue 1, Italian Serie A,
Espanjan La Liga, Saksan Bundesliiga ja Englannin Valioliiga.

3 UEFA ”Union of European Football Associations”. Mestarien liiga on Euroopan jalkapalloliiton jérjestami
kilpailu, johon osallistuu eurooppalaissa liigoissa parhaiten menestyneet seurat.



s. 267). Huippuseurat tarvitsevat siis yha enemman suuria taloudellisia resursseja

pysyakseen kilpailukykyisind (Baroncelli & Lago, 2006).

Jalkapalloseurasijoittajiin kohdistuvat tutkimukset ovat lisdantyneet huimasti vuodesta
2010 lahtien. Rohden ja Breuerin (2017, s. 284) mukaan tutkimuksien kasvu johtuu
kolmesta syysta: Jalkapallomarkkinoiden lisaantynyt kaupallistuminen on johtanut
tulojen voimakkaaseen kasvuun. TV-tuotot ovat saavuttaneet ennendkemattéman tason
ja sosiaalinen media ja alueelliset sponsoroinnit ovat nousseet uusiksi tulonldhteiksi.
Toiseksi menestyneet ja vaikutusvaltaiset sijoittajat ovat kiinnostuneet enenevissa
maarin jalkapalloseuroista, mikd on nostanut seurojen palkka- ja siirtomaksuja ja taten
parantanut Kkilpailukykya. Kolmanneksi eurooppalaisia jalkapalloseuroja koskevien
tietojen lisddantynyt saatavuus, kuten tulostiedot, siirtotiedot seka joukkueiden palkat ja

budjetit ovat luoneet mahdollisuuden tutkia aikaisempia teorioita empiirisesti.

1.1 Tutkielman tarkoitus ja tavoite

Tama tutkielma pyrkii vastaamaan keskeisiin kysymyksiin urheiluseurojen taloudellisesta
suorituskyvysta. Tutkielma tarkastelee, mitkda tekijat vaikuttavat seurojen
kannattavuuteen ja millainen yhteys urheilullisella ja taloudellisella suorituskyvylla on
toisiinsa. Analyysi perustuu Englannin Valioliigan joukkueiden tilinpaatostietoihin
vuosilta 2014-2022. Empiirisessd osuudessa tutkitaan, miten omisturakenne,
palkkakulut, siirtokustannukset ja muut keskeiset taloudelliset muuttujat vaikuttavat
seurojen kannattavuuteen korrelaatioanalyysin ja regressiomallien avulla. Tutkielman
tavoitteena on tuoda uutta empiiristd ndyttdéa urheiluliiketoiminnan taloudellisista
mekanismeista ja tarjota tietoa seuroille ja saantelyelimille siitd, milta seurojen talous
nayttaa Financial Fair Play -sadntelyn aikana ja miten jalkapalloseurojen taloutta voidaan

hallita kestavammalla tavalla.



Teoriaosuuden tavoitteena on alan tieteellisiin artikkeleihin ja empiirisiin tutkimuksiin
perustuen mallintaa urheiluseurojen toimintaa, omistusrakenteita ja omistajien
motiiveja, seka selvittda urheiluseuran taloudelliseen suorituskykyyn ja urheilulliseen
suorituskykyyn vaikuttavia tekijoita. Esikuvatutkimuksena toimii Sanchezin ja muiden

(2019) empiirinen tutkimus, jossa tutkittiin kannattavuuden ja urheilullisen

suorituskyvyn yhteytta toisiinsa.

Aikaisempien tutkimuksien pohjalta on havaittu, ettd urheiluseurojen suorituskykyyn
vaikuttavat tekijat ovat moninaisia. Tutkimukset keskittyvat erityisesti urheilullisen
suorituskyvyn vaikutukseen, seurojen investointipdatoksiin ja hallintomuotojen
uudistumiseen ulkomaisten sijoittajien ilmaantumisen my6ta (Rohde ja Breuer, 2017;
Sanchez ja muut, 2019; Galariotis ja muut, 2017). Tarkeimpana yrityksen suorituskykya
mittaavana mittarina pidetdaan kannattavuutta, mika tarkastelee tuottojen ja kulujen
vdlistd suhdetta. Palkkamenot ndhdaan keskeisessa asemassa urheilulliselle
suorituskyvylle, silla useat tutkimukset ovat todenneet, ettd palkkakukut ovat yksi
merkittdvimmistda ennustajista urheilulliselle menestykselle (Ferri ja muut, 2017).
Suuremmat palkkamenot mahdollistavat kilpailukykyisemman joukkueen rakentamisen
ja siten paremman sijoituksen sarjataulukossa. Pelaajasiirrot ovat myods merkittavassa
roolissa (Dimitropoulos ja Limperopoulos, 2014), silla tutkimusten mukaan pelaajien
siirtoihin kaytetyt varat vaikuttavat lyhyelld aikavalilla urheilulliseen menestykseen.
Keskittynyt omistus on yhdistetty parempaan paatoksentekoon ja menestykseen, mutta
hajautettu omistus voi tuoda vakaampaa taloudellista hallintaa. Urheilullisella
menestykselld taas nahdaan olevan merkittava vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn.
Menestyneet joukkueet kasvattavat tulojaan mediaoikeuksien, sponsorisopimusten ja
lipunmyynnin kautta. Vaikka osa tutkimuksista (Barajas ja Rodriguez, 2010; Ferri ja muut,
2019) viittaa siihen, ettd velkarahoitus voi parantaa lyhytaikaista urheilullista
suorituskykya, pidemmalla aikavalilla suuret velkaantumisasteet voivat vaarantaa
taloudellisen kestavyyden. Ndiden pohjalta tutkielman tutkimuskysymykset ovat: mitka
tekijat vaikuttavat urheiluseuran kannattavuuteen, onko urheiluseuran kannattavuudella
ja urheilusuorituksella yhteytta ja jos on, niin missa maarin ja miksi urheiluseurat eivat

ole kyenneet vakauttamaan talouttaan lisddntyneista tulovirroista huolimatta.
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Tutkielman tavoitteet voidaan jakaa kolmeen. Ensimmadisend tavoitteena pyritaan
muodostamaan kadsitys urheiluseurojen omistusrakenteista, omistajien motiiveista,
sidosryhmistd ja tavoitteista. Toisena tavoitteena pyritddn avaamaan kannattavuus
kdsitteenad ja sen mittaamismetodit normaalin yritysliiketoiminnan ndakokulmasta, jotta
ymmadrramme paremmin urheiluseurojen suorituskyvyn mittareita, eli urheilullista ja
taloudellista suorituskykyd. Kolmantena ja tdrkeimpdnd tavoitteena on empiirisesti
tutkia, mitka tekijat vaikuttavat urheiluseurojen kannattavuuteen. Erityisesti
tutkielmassa tutkitaan taloudellisten tunnuslukujen sekd urheilullisen suorituskyvyn

vaikutusta seurojen kannattavuuteen.

Ndiden l3ahtokohtien pohjalta seuraavat luvut kasittelevat urheiluliiketoiminnan
rakenteita, kannattavuuden maaritelmia ja mittareita, sekda empiirisia havaintoja siita,
mitka tekijat vaikuttavat urheiluseurojen taloudelliseen menestykseen. Tutkielma
rakentaa kattavan ja ajankohtaisen analyysin aiheesta, joka ei ole vain taloudellisesti

merkittava, vaan myos urheilumaailman tulevaisuuden kannalta kriittinen.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu kuudesta padaluvusta. Ensimmainen luku sisdltdd johdannon, missa
tutustutaan jalkapalloseurojen kehitykseen, nykyiseen taloudelliseen tilaan ja syihin,
joiden takia seuroihin kohdistuvat tutkimukset ovat lisdantyneet. Taman lisaksi kaydaan
lapi tutkielman tarkoitus, tavoitteet ja rakenne. Toisessa luvussa tutustutaan
urheiluliiketoiminnan tavoitteisiin ja rakenteisiin, missa tarkastellaan omistusrakenteita,
omistajien motiiveja ja sidosryhmia. Kolmannessa luvussa maaritetdan kannattavuus
kdsitteend, tutustutaan sen mittaamismetodeihin ja normaalin yritysliiketoiminnan
kannattavuuteen liittyviin tekijoihin. Neljannessa luvussa keskitytaan urheiluseurojen
kannattavuuteen vaikuttaviin tekijoihin ja analysoidaan muiden tieteellisten tutkimusten
pohjalta ndiden tekijoiden merkitysta kannattavuuteen. Viidennessa luvussa esitelldan

tutkimusaineisto ja -menetelmdt, missa avataan vyksityiskohtaisesti tutkimuksessa
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kdytetyt empiiriset aineistot, niiden kerdystavat ja keskeiset muuttujat. Lisaksi luvussa
kuvataan tutkimuksessa hyddynnetyt analyysimenetelmat. Kuudes luku keskittyy

tutkimuksen empiirisiin tuloksiin ja niiden analysointiin. Lopuksi yhteenveto.
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2 URHEILUSEUROIJEN TAVOITTEET JA RAKENNE

Urheiluliiketoiminnasta on tullut yhteiskunnallisen muutoksen tydkalu ja siihen on
osallistunut useita tahoja kuten hallituksia, yksityisia sektoreita, hyvantekevaisyys- ja
kansalaisjarjestdja. Huippu-urheiluseurojen fyysista ja kulttuurista voimaa voidaan
kdyttda tyokaluna saavuttaa merkittdvia muutoksia paikallisyhteisdissa ja sen
ulkopuolella. Urheiluseuroilla on taloudellinen ja sosiaalinen suhde erityisesti
sidosryhmiinsd, sekd sosiaalisen vastuu paikallisyhteison valisten siteiden
vahvistamisessa. Urheiluseurojen suhteiden merkitysta faneihinsa ja yhteisdonsa ei

voida aliarvoida (Samuel ja muut, 2022, s. 3).

2.1 Urheiluseurojen tavoitteet

Yrityksen tavoitteiden tunnistaminen on keskeista sen kayttaytymisen ymmartamisessa,
ja tdma on entista tarkeampaa urheiluseurojen ja liigojen ymmartamisen kannalta
(Leach ja Szymanski, 2015 s. 26). Jalkapallossa aikanaan seurojen tavoite oli ainoastaan
urheilullinen menestys. Ammattimaisuuden ja sijoittajien ilmaantuminen seurojen

omistajiksi on muuttanut seurojen tavoitteita (Sanchez ja muut, 2019 s. 26).

Ferrin ja muiden (2017 s. 36-37) mukaan urheiluseuroilla on kaksi p&dadasiallista
tavoitetta. Kaikki urheiluseurat perustetaan voittamaan tai hankkimaan sopiva sijoitus
kansallisissa kilpailuissa. Tavoitteena on kerdatda maksimipistemaara kauden aikana.
Seurat ovat pddosin my0s osakeyhtiditd, jonka tarkoituksena on tuottaa sijoittajille
tyydyttava voittotaso. Leachin ja Szymanskin (2015, s. 25-26) mukaan joissain maissa
jalkapalloseurat on organisoitu urheiluseuroiksi joilla ei ole osakkeenomistajia, mutta
esimerkiksi Englannissa kaikki ammattiseurat ovat osakeyhti6ita, ja useimmat ovat olleet

jopa viimeisen sadan vuoden ajan.

Urheiluseurojen tulisi siis pyrkid saavuttamaan korkea urheilullinen suorituskyky, kuten

myds tarpeellinen taloudellisen suorituskyvyn taso varmistaakseen toimintansa
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jatkumisen.  Taloudellinen  suorituskyky = maardytyy  budjettitavotteiden ja
kilpailutasapainon saavuttamisesta, velan vahentamisesta ja osakkeenomistajien etujen
maksimoimisesta.  Urheilullinen  suorituskyky taas madraytyy urheilullisesta
menestyksestd, johon seurat osallistuvat kauden aikana (Ferri ja muut 2017, s. 36-37).
Urheilullisella suorituskyvylla on tarkead merkitys myos kuluttajille, joka on yhteydessa

myds seurojen talouteen.

Urheilukokemus on vyksi tarkeimmistda seurojen ajureista. Fanit osallistuvat
uskonnollisesti peleihin tai ostavat seurojen tuotteita, jotta he voivat tuntea olevansa
osa urheilukokemusta. Urheilujoukkueet tarjoavat paikallisille yhteisoille ylpeyden
tunnetta, ja joukkueiden lasndolon on osoitettu muokkaavan yhteiston identiteettia.
Veronmaksajille eli faneille joukkueet luovat ikimuistoisia kokemuksia, joissa luotu arvo

on aineetonta (Pittz ja muut, 2020 s. 142).

Urheiluyrittdjyydessa on tarkeda arvon yhteisluominen. Yhteisluominen on suoraan
vuorovaikutukseen osallistuvien osapuolten yhteistyotoimintaa, jolla pyritdan luomaan
arvoa toiselle tai molemmille osapuolille (Ratten ja Jones, 2020, s. 974). Xie ja muut
(2008 s. 110) maarittelevat arvon yhteisluomisen arvoa luovaksi toiminnaksi, jonka
tuloksena tuotetaan tuotteita, joita asiakkaat kuluttavat, ja joista syntyy
kulutuskokemuksia.  Assiouraksen ja muiden (2019. s. 3) mukaan "sosiaalisen
vaihtoteorian teoreettinen ydinoletus on, ettd kaikkea sosiaalista eldmdd voidaan
tarkastella konkreettisten ja aineettomien palkkioiden ja resurssien vaihtona toimijoiden
vdlillé ". Tama on olennaista urheiluyrittdjyyden kontekstissa, jolla on tarjota luontainen

sosiaalinen arvo useiden sidostyhmien kanssa (Ratten ja Jones, 2020, s. 974).
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Huippu-urheiluseurojen
tavoitteet

Taloudellinen menestys Urheilullinen menestys

Maksimaalisen
pistemaaran
saavuttaminen

Tarpeellinen taloudellinen
suorituskyky toiminnan Urheilukokemus
jatkumiseksi

Osakkeenomistajien
etujen maksimointi

Arvon yhteisluominen

Kuvio 1. Huippu-urheiluseurojen tavoitteet

2.2 Eurooppalaiset omistusrakennemallit

Viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana kiinnostus seurojen hallintotapaa kohtaan
on lisddantynyt useiden seurojen taloudellisen tilanteen merkittdvdan heikkenemisen
myotd. Johtajien kdytds on osoittanut, ettd he ovat enemman huolissaan omasta
taloudellisesta edustaan ja sosiaalisesta asemastaan, kuin sidosryhmien eduista. Koska
jalkapalloseurat eivat ole kovin tehokkaita tasapainottamaan osakkeenomistajien ja
sidosryhmien etuja organisaation etujen kanssa, on omistusrakenteisiin kiinnitettava

entistd enemman huomiota. (Acero ja muut, 2016, s. 513)

Eurooppalaiset jalkapalloseurat ovat kokeilleet erilaisia liiketoimintamalleja ja
omistusrakenteita. Esimerkiksi Englannin Valioliigassa on kokeiltu kolmea erilaisilla
motiiveilla ja menestyksen mittareilla sisdltyvia omistusmalleja, jotka ovat
kannattajaluottamusmalli, osakemarkkinamalli ja ulkomaisen omistusryhmdn malli

(Hamil ja Chadwick, 2010, s. 17).

Kannattajaluottamusmallin tavoitteena on edistaa ja tukea demokraattisen kannattajien

omistajuuden ja edustuksen kasitetta jalkapalloseuroissa. Kannattajaluottamusmallissa
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omistusosuudet ovat yhteisia saation jasenien kesken, eikd osakkeenomistajilla ole
oikeutta osinkoihin tai muihin taloudellisiin etuihin. Kaikki mahdolliset voitot kdytetdaan
saation eduksi, ja jos saatio lakkautetaan, ylijagamat voittovarat sijoitetaan
hyvantekevaisyysjarjestoihin tai voittoa tavoittelemattomiin jarjestoihin (Pittz ja muut,
2020, s. 139). Tallaista omistusmallia kdyttdd muun muassa suurseurat FC Barcelona ja

Real Madrid.

Omistusmarkkinamallia kokeiltiin ensimmaisen kerran vuonna 1983, kun Englannin
Valioliigaseura Tottenham kerdsi padomaa ja hajautti joukkueen omistusta tarjoamalla
osakkeita julkisilla osakemarkkinoilla (Wilson ja muut, 2013 s. 23-24). Vuonna 2000 yli
20 englantilaisseuraa oli porssissa, mutta vuodesta 2014 Idhtien ainoastaan kaksi
joukkuetta oli enaa listattu porssiin. Seurat mainitsevat syiksi porssilistauksen yllapidon
jatkuvat kustannukset, likviditeetin puutteen ja suuren osakekurssin heilahtelun

(Benkraiem ja muut, 2011, s. 294-296).

Ulkomaisen omistusryhmdn malli on ollut kasvava trendi Englannin Valioliigassa
viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana. Vuonna 2008 kahdestakymmenesta
Valioliigan seurasta yhdeksan oli ulkomaisten sijoittajien omistuksessa, joista nelja oli
amerikkalaisia (Osborne ja Coombs, 2009. s. 299). Vuoteen 2010 mennessa ulkomaiset
sijoittajat omistivat puolet Valioliigan seuroista ja vuonna 2014 60% Valioliigan ja puolet
Englannin Championship® seuroista (Rohde Ja Breuer, 2017 s. 282). Tahan trendiin on
kolme syyta : Jalkapalloalan kaupallistamisen my6ta seuran kustannukset ovat kasvaneet
mm. pelaajapalkkioiden takia niin korkeaksi, etta monilla omistajilla ei ole ollut
tarvittavaa investointitasoa kilpaillakseen muiden seurojen kanssa. Toiseksi ulkomaiset
sijoittajat havittelevat yksinkertaisesti mainetta ja arvovaltaa, mita Englannin Valioliiga
maailman suosituimpana liigana parhaimmillaan voi tarjota. Kolmanneksi,
brandipotentiaalin luoma mahdollisuus laajentaa markkinoita globaalilla tasolla
esimerkiksi Aasiaan, houkuttelee ulkomaisia sijoittajia (Hamil ja Chadwick, 2010 s. 24-

26).

4 Englannin toiseksi korkein sarjataso Valioliigan jalkeen.
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Aceron ja muiden (2016, s. 514) mukaan osakkeenomistajien omistus voi toimia
valvontamekanismina. Osakkeenomistajilla, joilla on suuri madra osakkeita
omistuksessaan, on myds enemmadn kannustimia seurata johdon kayttaytymista.
Osakeosuuden kasvaessa siis valvonnan maara kasvaa. On osoitettu, (Gedajlovic ja
Shapiro, 2002 ; Hu ja lzumida, 2008) ettd omistuksella, joka keskittyy muutamalle
ihmiselle tai instituutiolle, on vaikutusta yrityksen pysyvyyteen ja kiintean markkina-
arvon kasvuun. Omistuskeskittymiselld on siis havaittu olevan positiivinen suhde
yrityksen taloudelliseen tulokseen. Aceron ja muiden (2016) tutkimuksen mukaan
kuitenkin liian korkealla omistuskeskittymalld on negatiivinen vaikutus taloudelliseen
tulokseen, silla enemmistdosakkailla on mahdollisuus pakkolunastaa

vahemmistbosakkaiden osuudet.

Kapitalismin perusajatuksena omistaja tarjoaa padaoman, kuten rakennukset, koneet, ja
infrastruktuurin, joita tyontekijat tarvitsevat tuotteen tai palvelun tuottamiseen.
Tuotteista tai palveluista saaduista tuloista maksetaan tyontekijoille korvaus ja
omistajille heidan investointinsa. Ammattiurheilumallissa rahoittajat eroavat kuitenkin
tavallisista yrityksista, silla fanit, kuluttajat ja veronmaksajat rahoittavat suurimman osan
investoinneista. Omistajat ovat usein onnistuneet siirtdmaan suurien investointien,
kuten stadionin rahoituksen veronmaksajille. Jos asiaa tarkastellaan puhtaasti
taloudellisesta ndkdkulmasta, toissijaisena sidosryhmana fanit, kuluttajat ja
veronmaksajat eivat saa taloudellista tuottoa urheilujoukkueeseen kdytetyista rahoista.
Asiaa voitaisiin tarkastella enemmankin sosiaalisen tuoton nakokulmasta, jonka
mittaamiseen ei ole kuitenkaan kehitetty minkdanlaista tutkimusmenetelmaa (Pittz ja

muut 2020, s. 142).

Tv-oikeuksien kasvanut merkitys, ulkomaalaisten pelaajien palkkaamisrajoitusten
padttyminen ja uusien sijoittajien ilmaantuminen joukkueisiin ovat muokanneet
eurooppalaista jalkapalloa. Vanhoilla hallitsevilla joukkueilla voi olla vaikeuksia kilpailla

uusien kasvavien seurojen kanssa (Sanchez ja muut, 2019). Eliittijalkapallojoukkueiden
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ja tavallisten joukkueiden kuilu tulojen suhteen on kasvanut jatkuvasti. Eliittijoukkueiden
riippuvuus kotimarkkinoista on vahentynyt, kun joukkueet ovat saaneet suurta huomiota
kansainvalisilla kentilla, mikd on tuonut merkittavia tuloja mm. kilpailupalkinnoista ja
kansainvalisiltda sponsoreilta. Eliittijoukkueet nahddan nykyaan yhtendisempina
keskendan kuin omien kansallisten sarjojen joukkueiden kanssa, kun asiaa tarkastellaan

taloudellisten ominaisuuksien, kuten my6s urheilusuorituksen suhteen.

2.3 Financial Fair Play

Milwardin (2013) mukaan puolet Englannin Valioliigan seuroista olisi maksukyvyttomia,
jos liigassa sovellettaisiin normaaleja osakeyhtion liiketoimintakdytantdja. Ongelmaksi
on havaittu seurojen investointipaatokset. Suurin osa seuroista investoi lisdantyneet
tulonsa pelaajakykyihin parhaan mahdollisen urheilullisen menestyksen saavuttamiseksi
(Acero ja muut, 2016). Galariotis ja muut (2017, s. 609) toteavat, ettd jalkapalloseuroilla
on taipumus uhrata taloudellinen vakaus ja kestdva kasvu saavuttaakseen
urheilutavoitteensa, jotka ovat usein lyhyen aikavalin tavoitteita. Vuonna 2011 Euroopan
huippusarjojen seuroille kertyi yhteensa nettotappiota 1,7 miljardia euroa, mikda on

kolme kertaa enemman kuin vuonna 2007 (Birkh&user ja muut, 2017).

UEFA otti kdayttoon vuonna 2010 sdadannokset reaktiona seurojen velkaantumiseen, joka
kantaa nimea Financial Fair Play. Sen tarkoituksena on lisatda kurinalaisuutta ja
rationaalisuutta eurooppalaisten jalkapalloseurojen johtamisessa, sdannelld liian
suureksi kasvaneita palkkoja ja siirtomaksuja ja pyrkia turvaamaan seurojen pitkdn
aikavalin elinkelpoisuus. FFP:n tavoitteena on estdd seuroja kdyttamasta |Oyhasti
mydnnettyja lainoja pelaajiin, ja seurojen on todistettava jokaiselle sidosryhmalle, etta
seuralla ei ole liiallisia velkoja. FFP:n odotettiin myos vaikuttavan kilpailujen tasaisuuteen
ja reiluuteen. UEFA on tiukentanut saaddksia vuosi vuodelta, ja vuonna 2015 korostettiin
nimenomaan tarvetta varmistaa Euroopan jalkapallossa kilpailutasapaino (Birkhauser ja
muut, 2017). Sdnchezin ja muiden (2019) tulokset osoittavat, ettd UEFA:n FFP-sddnnot

ovat parantaneet joukkueiden kannattavuutta ja vahentdneet konkurssiriskeja. FFP my&s
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suojelee sidosryhmid, silla suurten osakkeenomistajien etujen maksimointi voi olla

haitaksi yhteisolle, seuralle ja jopa kilpailulle.

Financial Fair Playihin on kuitenkin kohdistunut suuresti kritiikkia sen tavoitteiden
onnistumisista. Kritiikki on kohdistunut padosin kilpailutasapainoon, joiden mukaan
Euroopan jalkapalloliigojen nykyinen hierarkia ja tuleva kehitys vaarantuu, jos uusia
ulkopuolisia padomasijoituksia rajoitetaan. Myos Birkhduserin ja muiden (2017)
empiirinen tutkimus tukee sitda vaditettd, ettd FFP on entisestdadn lisannyt kilpailun
epatasapainoa pelipisteiden jakautumisella mitattuna. Huomattiin myos, etta suurempi
sijoittajien maara tekee liigasta tasapainoisemman, kun sijoittajat voivat hajottaa
vakiintuneita rakenteita ja lisata kilpailua. UEFA:n esimerkin mukaisesti eri liigat ja

kansalliset viranomaiset ovat laatineet myds omat sadantonsa (Acero ja muut, 2016).

2.4 Sidosryhmat

Urheilujoukkueet koostuvat erilaisista sidosryhmistd, joilla on merkittava rooli lajin
kehityksessa ja perustamisessa. Urheilujoukkueiden tulee tunnistaa sidosryhmansa,

jotta he voivat parantaa taloudellisia ja sosiaalisia hyotyja (Pittz ja muut, 2020, s. 137).

Sidosryhmat jaetaan yleensa kahteen ryhmaan, ensisijaisiin ja toissijaisiin. Ensisijainen
sidosryhma on henkil6 tai ryhma, jolla on merkittava rooli organisaatiolle. Ilman heidan
jatkuvaa panostusta, organisaatio ei selviytyisi jatkuvana yrityksend. Ensisijaisia
sidosryhmia on mm. omistajat, tyontekijat ja pelaajat. Toissijainen sidosryhma on
organisaation ulkopuolinen taho, jonka rooli ei ole valttamaton yrityksen selviytymiselle,
joita ovat mm. paikallinen yhteis6, paikallinen talous ja fanit. Paikalliseen yhteis66n
kuuluu samalla alueella toimivat pienyritykset, joiden omistajat ovat usein yhteisén
jasenid. He ovat todenndkoisia sosiaalisten etujen hyotyjia, mikd johtuu

urheilujoukkueen jarjestamista tapahtumista tai kilpailuista (Pittz ja muut, 2020. s. 137).
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Ensisijainen sidosryhma  Toissijainen sidosryhma

| | Omistajat || Paikallinen yhteisé
|| Tyéntekijat || Paikallinen talous
|| Pelaajat || Fanit

Kuvio 2. Ensisijainen ja toissijainen sidosryhma

Ensisijaisten sidosryhmien on tarkea tiedostaa, ettd heidan motiivinsa ovat erilaisia kuin
toissijaisten sidosryhmien. Ensisijaiset sidosryhmat ovat taloudellisesti motivoituneita,
kun taas toissijaiset sidosryhmat ovat sosiaaliseen arvoon suuntautuneita. Urheilussa
seurojen omistajien tulisi keskittyd myos tuottamaan arvoa, joka on sosiaalisesti

keskittynyt toissijaisille sidosryhmille (Pittz ja muut, 2020 s. 142).

2.4.1 Yleisd

Euroopan jalkapallo-otteluiden kattavuus on kasvanut huomattavasti viimeisen 15
vuoden aikana. Tarjolla on enemman otteluita, joita voidaan seurata TV-lahetysten
kautta tai paikanpaalld stadioneilla. Stadionilla katsojat ovat yleensa uskollisia faneja,
jotka haluavat kotijoukkueensa voittavan. N&illa faneilla on usein ostettu myos kausiliput,
mika kattaa kaikki kauden ottelut. TV-lahetysten kautta otteluita seuraa yleensa fanit,
ketka ovat vahemman sitoutuneita faneja. Faneilla voi olla siis eri mieltymykset ottelun

tuomasta hyodysta (Buraimo ja Simmons, 2008, s. 327).

Jalkapallofanit voidaan jakaa kahteen eri luokkaan: Niin sanottuihin tosifaneihin, jotka
haluavat oman seuransa hallitsevan sarjataulukkoa ja neutraaleihin faneihin, jotka eivat
ole sitoutuneet tiettyyn joukkueeseen, vaan haluavat tasaisen ja jannittdvan

kilpailukokemuksen. Neutraalit fanit arvostavat jannistystda ja taten heiddn
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halukkuutensa maksaa ottelun nakemisestd vdhenee, jos sarjassa ottelee yksi

ylivoimainen joukkue (Peeters, 2012, s. 153).

Urheiluseurojen paatulot koostuvat kolmesta tulonldhteesta : 1) Pelipdivatulot sisaltavat
lipunmyynnistd ja tarjoiluista saadut tulot stadionilla. 2) Mediatulot koostuvat
mediaoikeuksien myynnista ldhetysyhtidille. 3) Kaupalliset tulot koostuvat
sponsorointisopimuksista ja tavaroiden myynnista. (Peetersin, 2012, s. 153) Jokaisella
nailla tulonldhteelld on yhtd suuri osuus paatuloista. Tosifanit ovat vastuussa
ottelupaivan tuloista, kun taas neutraalit fanit kattavat padosin mediaoikeuksien tulot.
Forrest ja muut, (2005, s. 263) tutkimus osoittaa, ettd neutraalit fanit lisdavat
todenndkdisemmin kysyntda televisioiduille otteluille, kuin lisddvat paikan paalla

katsomisen kysyntaa.

2.4.2 TV-oikeudet ja sponsorit

Muihin eurooppalaisiin urheilulajeihin verrattuna jalkapallolle on ominaista korkea
kansallinen yleiso- ja tv-katsojien maara (Buraimo ja Simmons, 2009). Big Five -sarjojen
tulot ovat kasvaneet kaudesta 2004/2005 vuoteen 2013/2014 keskimaarin 7% vuodessa,
|ahinna tv-katsojien ja kaupallisten tulojen kasvun ansiosta. TV-lahetyksien ja sponsorien
kiinnostus kohdentuu usein eliittijoukkueisiin, silla eliittijoukueet kiinnostavat enemman
laajaa  kuluttajakuntaa.  Esimerkiksi ~ vuosina  2005-2006  Espanjan liigan
|lahetysmarkkinoista kahden Espanjan liigan suurimman seuran, FC Barcelonan ja Real

Madridin osuus oli 46% (Buraimo ja Simmons, 2009, s. 329).

Sponsorit keskittyvat usein organisaatioihin tai yksityishenkil6ihin, jotka voivat tarjota
parhaan mahdollisen tuoton sijoitukselle. Urheilusponsoroinnit ovat lisaksi tarkeita
tulonldhteita myo6s urheiluseuroille ja liigoille. Vuonna 2018 yritykset maksoivat
sponsorisopimuksista 65,8 miljardia dollaria, joista suurin osa kaytettiin urheiluun.

Yritykset hyddyntavat urheiluseuroja sponsoroinnin valineend, silla urheiluotteluille,

varsinkin jalkapallolle on ominaista suuret yleisdmaarat. Esimerkiksi vuoden 2018
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Vendjalla jarjestettyda MM-kisojen finaalia seurasi arvioiden mukaan 3,6 miljardia ihmista
(Pelttari, 2022). Sponsorointi on taten merkittdva tulonlahde urheiluseuroille. Seurojen
tulee osoittaa, kuinka suuri rooli heilld on yritysten markkinointivalineena. Koronioksen
ja muiden (2021, s. 296) mukaan yksi tapa saavuttaa tama on osoittaa sponsoroiville
yrityksille, ettd seurojen kannattajat tukevat heitda ostamalla heiltd hyodykkeita ja

palveluita.

Urheilumenestyksen voidaan helposti kuvitella parantavan kannattavuutta. Voitot
kentdlla houkuttelevat faneja stadioneille ja lisddvat median huomiota. Tasta seuraa
korkeammat osallistujamaarat, laajemmat TV-oikeudet sekd sponsoreiden
lisdadantyminen. Kaikki ndma sidosryhmat tuovat lisaa tuloja seuralle. Sidosryhmilla on
ainoastaan silloin positiivinen vaikutus, kun tuotot ovat suuremmat kuin niihin tuhlatut

kustannukset (Sanchez ja muut, 2019).

2.4.3 Omistajat ja rahoittajat

Normaalissa yritystoiminnassa osakkeenomistajat valitsevat yhtiokokouksessa yrityksen
hallituksen, jonka vastuulla on valvoa ja ohjata yrityksen toimintaa. Typillisesti yrityksen
hallituksen jasenet ja johtajat omistavat alle 5 % kantaosakkeista (Moffatt, 2018).
Jalkapalloseurojen organisaatio eroaa normaalista yritystoiminnasta siten, etta seurojen
omistajat johtavat l|dhes aina my6s seuran toimintaa (Dimitropoulos, 2011).
Urheilseurojen johtajat ovat yleensa varakkaita tai tunnettuja henkil6ita (Kennedy, 2013),
jotka ovat menestyneet liike-elamdssa ja heidan motiivinsa urheiluseura toiminnassa
voivat olla valta-aseman havittelu tai yksinkertaisesti intohimo urheilua kohtaan ja halu

nahda oman sijoituksensa menestyvan urheilullisesti kilpailuissa (Ducrey ja muut, 2003).

Eurooppalaisten jalkapalloseurojen johto toimii vaativassa ymparistdssd, jossa
sidosryhmilla on erilaiset vaatimukset. Sadilyttadkseen vahvat suhteet sidosryhmiinsa,
johdon on tarkedaa huomioida kaikki heidan tarpeensa ja vastata niihin. Vahvat suhteet
kannattajiinsa on kuitenkin asettanut seurojen ensisijaiseksi motiiviksi urheilullisen

menestyksen taloudellisen suorituskyvyn kustannuksella. Tasta seuraa, ettd useimmat
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seurat ovat taloudellisessa ahdingossa ja jopa konkurssin partaalla (Dimitropoulos ja

muut, 2016, s. 479).

Osa tutkijoista vaittaa, etta eurooppalaiset seurojen omistajat tavoittelevat urheilullista
menestystd, kun taas yhdysvaltalaiset tavoittelisivat rahallista menestysta. Sanchezin ja
muiden (2019) mielesta tama vaite ei pida taysin paikkaansa, silla osa omistajista omistaa
seuroja molemmilta mantereilta, ja ndin ollen heilla olisi kaksi erillista motiivia
sijoituksilleen. Esimerkiksi Manchester Unitedin omistaja, Glazerin perhe omistaa myo6s
Yhdysvalloissa NFL-joukkueen Tampa Bay Buccaneersin, joilla on tunnistettu olevan

erilaiset tavoitteet.

2.5 Omistajien motiivit

Sanchezin ja muiden (2017, s. 27) mukaan seuran tavoitteet riippuvat siitd, kuka
joukkueen omistaja on. Tasta syysta kannattavuutta tutkittaessa avaintekijana on seuran
omistajan motiivit. Motiivit voidaan jakaa kolmeen eri kategoriaan: Urheilullisen

menestyksen maksimointiin, taloudellisen voiton maksimointiin ja poliittisiin motiiveihin.

2.5.1 Urheilullisen menestyksen maksimoijat

Urheilullisen voiton maksimoijina on pidetty eurooppalaisia omistajia. Heidan rinnalleen
on kuitenkin uutena ilmidna nousseet "Sugar Daddies", joista on tullut suuri
rahoittajaryhma eurooppalaisessa jalkapallossa. Sugar Daddy on nimitys
ulkomaalaisesta henkildsta, joka on saavuttanut miljardiomaisuuden aikaisemmilla
bisneksilladn. Heidan avullaan seurat saavat siis Idhes ilmaista lainaa, kun omistajat itse
toimivat rahoittajina. Rohden ja Breuerin (2017) mukaan suurimmat ja tunnetuimmat
seurat, esimeriksi Mancester United tai FC Barcelona pystyvat hyddyntamaan
brandejaan hankkiakseen rahoitusta, mutta suurin osa seuroista tarvitsee Sugar Daddyn

rahoittaakseen seuran toimintaa ja taten pysyakseen kilpailukykyisena pitkalla aikavalilla.
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Sugar Daddy ilmidssa on myos riskinsd. He voivat pumpata suuria maarid rahaa seuroihin
niin kauan kuin motivaatiota riittdd, mutta motivaation loppuessa seurat saattavat
menettda tarkeimman rahoittajansa, jolle voi olla vaikeata |0ytdaa korvaajaa. Sugar Daddy
omistajana ei ole kiinnostunut taloudellisen voiton maksimoinnista suuren
varallisuutensa takia, vaan tavoitteena on saavuttaa paras mahdollinen urheilullinen

suorituskyky (Rohde ja Breuer, 2017).

Englannin, Ranskan, Saksan ja Italian ensimmaisen ja toisen divisioonan joukkueista joka
kuudes klubi oli ulkomaisten sijoittajien enemmistdomistuksessa vuonna 2012.
Ulkomaisten sijoittajien seuroissa kaudella 2011/2012 tulot kasvoivat 67% ja markkina-
arvo 74%. Seurojen palkat nousivat myds 67% ja siirtokulut 138% (Rohde ja Breuer, 2017,
s. 267).

2.5.2 Taloudellisen voiton maksimoijat

Taloudellisen voiton maksimoijat pyrkivat saavuttamaan urheiluseuran avulla
taloudellista hyotya. Taloudellisen voiton maksimmoinin tilanteessa seura ostaa vain sen
madran lahjakkaita pelaajia, joka rinnastaa sen rajatuoton rajakustannuksiin. Yli-
investoinnit eivat yleensa sovi urheiluun, jos tavoitteena on taloudellisen voiton
maksimointi (Prinz ja Thiem, 2021, s. 606). Pohjoisamerikkalaisia sijoittajia pidetdaan
yleisesti taloudellisen voiton maksimoijina. Tavoitteena on tuottaa seuran avulla
liikevoittoa ja lopulta myyda seura voitolla. Englannin Valioliigassa amerikkalaisten
sijoittajien lasndolo perustuu siihen, ettd Valioliiga tarjoaa potentiaalisen
liiketoimintasijoituksen, jonka kulttuurin ja omistus- ja rahoitusrakenteet he tuntevat.
Tasta syysta Englannin Valioliigasta on alkanut muokkautua rakenteeltaan samanlainen

liiga kuin amerikkalaisista ammattiurheiluliigoista (Nauright ja Ramfjord, 2010).
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2.5.3 Poliittiset motiivit

Globaalit urheilumuodot toimivat kansallisvaltioiden vdlineind rakentaa tai muokata
brandi-identiteettejddn ja saavuttaa tiettyja ulkopoliittisia tavotteita (Brannagan ja
Giulianotti, 2015). Pehmea valta on ndhty yha laajemmin erddnlaisena kulttuurin
laajentamisena, joka lisda mainetta ja jonka avulla voidaan vaikuttaa muiden kasityksiin,

asenteisiin ja kayttaytymiseen (Connell, J., 2017).

Pehmed valta kasitteenda tarkoittaa ndkemystd, jossa perinteista ulkopoliittista
diplomatiaa ja muodollisia instituutioita tuetaan ja vahvistetaan kehittamalla
kansainvadlisia normeja, jotka korostavat hyvantahtoista yhteiskuntaa jossa on
houkuttelevia kulttuureja ja arvoja. Pehmean vallan vastakohta on ns. Kova valta, joka
on sotilaallisten ja taloudellisten keinojen kdyttéa muiden poliittisten elinten

kayttaytymiseen tai etuihin vaikuttamiseksi (Connell, 2017, s.6).

Connell (2017, s. 6) siteeraa Nyenia (2004), joka on luonut ajatuksen, ettd pehmeaa
valtaa "kdytetddn kykynd saada haluamansa mielummin houkuttelemalla, kuin
pakotuksella tai maksuilla", mikd johtuu maan kulttuurin, poliittisten ihanteiden ja
politiikan houkuttelevuudesta. Pehmed valta ymmarretdaan tdssa yha tarkeammaksi
globaalissa kontekstissa : kulttuuri on avainalue pehmedn vallan tavoittelulle ja
kdyttamiselle erityisesti urheilun, taiteiden, koulutuksen ja tiedotusvadlineiden kautta

(Brannagan ja Giulianotti, 2015).

Hyvind esimerkkeinda pehmedn vallan kdytosta voidaan pitda fossiilibisneksella
rikastuneita henkil6ita ja yhtidita, jotka ovat sijoittaneet valtavia rahasummia
jalkapalloon. Ensimmaisena jattisijoittajana eurooppalaisessa jalkapallossa nahtiin
vendldinen Roman Abramovits, kuka osti Englannin Valioliigasta suurseura Chelsean
vuonna 2003. Taman jadlkeen arabimaat seurasivat nopeasti perdssa.
Arabiemiirikuntalainen sheikki Mansour bin Zayed al-Nahyan osti englantilaisen seuran

Mancester Cityn vuonna 2008, Qatar Sports Investments yhtio ranskalaisen suurseuran
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PSG:n vuonna 2012 ja Saudi-Arabian investointiyhtioé englantilaisen Newcastle Unitedin

vuonna 2021 (Pelttari, 2022).
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3. KANNATTAVUUS JA SEN MITTAAMINEN

”Liikeyrityksien varallisuuden merkitys suhteessa sen kannattavuuteen on pienentynyt,
mutta se ei ole poistunut. Sijoitusmarkkinat arvostavat hyvin kannattavia kasvuyhtiéitd,
kun taas varakkaita mutta alhaisemman oman pddoman tuoton pérssiyhtibitd

arvostetaan suhteellisesti vdhemmdn” (Saario, 2021).

3.1 Kannattavuus kasitteena

Kannattavuutta pidetdan yhtena tarkeimpana liiketoiminnan menestymisen mittarina ja
yritysten ensisijaisena tavoitteena, mihin vaikuttaa seka sisdiset etta ulkoiset tekijat.
Sisdiset tekijat kostuvat padosin johtamiseen liityvista tekijoista ja ulkoiset tekijat
markkinatilanteista (Bautista ja muut, 2022, s.21). Kannattavuutta mitattaessa tutkitaan
tuottojen ja kulujen valista suhdetta. Tulot ovat yrityksen toiminnasta kertynytta rahaa,
ja kulut taas yrityksen toimintaan kdytettyja resurssien kustannuksia. Kannattavuuden
parantaminen on yksi tarkeimmista ajureista, johon yritys pyrkii 16ytamaan jatkuvasti

ratkaisuja (Hofstrand, 2019).

Tavallisille teollisuusyrityksille, kuten myds urheiluseuroille on tarkeda tunnistaa oikeat
ja validit suorituskyvyn mittarit, joita seurataan arvioidakseen yrityksen suorituskykya ja
ohjataan sita kautta organisaatiota kohti relevantteja pitkan aikavalin tavoitteita.
Kannattavuuden mittaaminen on jatkuva prosessi, jonka mittaamista tulee jatkuvasti
parantaa, jotta pystytddn varmistamaan oikea yhteensopivuus strategisten ja
liiketoimintapaatdsten valilla, seka tayttaa arvonluontiodotukset kullekkin sidosryhmalle.
Avainasemassa on |oytdd oikea yhdistelma lyhyen, keskipitkdan ja pitkdn aikavalin
mittareiden kohdistusta, jotta suorituskyvyn mittaaminen antaa selkeita ja relevantteja

taloudellisia arvoja. (Moreno, 2021).
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3.2 Kannattavuuden mittaaminen

Kannattavuutta mitataan tunnuslukujen avulla, joihin vaadittavat luvut saadaan
yrityksien tuloslaskelmista ja taseista. Kannattavuusluvut arvioivat yrityksen kykya
ansaita voittoa toiminnasta, tasevaroista tai omasta pddomasta ja ne kertovat
osakkeenomistajille, kuinka tehokkaasti yritys tuottaa voittoa (Hayes, 2022). Yleisimmin
kannattavuutta mitataan voittomarginaalin, pddoman tuoton (ROA) ja oman padoman

tuoton (ROE) avulla (Dimitropoulos, 2011; Hayes, 2022).

3.2.1 Voittomarginaali

Voittomarginaali kertoo, kuinka paljon yritys tuottaa rahaa toiminnallaan, eli kuinka
suuri osuus myynnistd on muuttunut voitoksi. Yleisin voittomarginaalityyppi on
nettovoittomarginaali, mika kertoo yrityksen tuloksen, kun kaikki kulut on huomioitu ja
poistettu tuloista. Nettovoittomarginaaliprosenttia voidaan tulkita siten, ettda yhden
prosentin voittomarginaali on tuottanut nettotuloa yhden sentin jokaista myytya dollaria

kohden. Nettovoittomarginaali saadaan jakamalla nettotulos liikevaihdolla (Segal, 2021).

Yritysten omistajat ja johto kayttavat voittomarginaalia sisdisten ongelmien
ratkaisemiseen seka suorituskyvyn tutkimiseen eri aikajaksoilla. Voittomarginaalia voi
kdyttda arvioidakseen eri liiketoiminta-alueiden, tuotelinjojen tai myymaldiden

suorituskykya ja vertailla niita toisiinsa (Segal, 2011).

. . . N l
Nettovoittomarginaali = ctiotulos (D)

Liikevaihto
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3.2.2ROA

ROA eli kokonaispédéoman tuottoprosentti on yksi kannattavuuden mittareista, joka
kertoo, kuinka kannattava yritys on suhteessa sen kokonaisvarallisuuteen, eli kuinka
tehokkaasti yritys kdyttdaa varojaan tuottamaan voittoa. ROA lasketaan jakamalla

nettotulos kokonaisvarallisuudella (Hargrave, 2022).

ROA nahdaan myds mittarina ongelmallisena, koska eri toimialoilla on erilaiset
omaisuuspohjat. ROA:a mittarina kuuluisi siis kdyttda ainoastaan verratakseen saman
toimialan toimijoita, tai yrityksen aikaisempiin ROA lukuihin. Joidenkin mielestda ROA

mittarina toimisi parhaiten pankkien kannattavuuden mittaamiseen (Hargrave, 2022).

ROA = Nettotulos (2)

Taseen loppusumma

3.2.3 ROE

ROE eli oman pdédoman tuotto on kannattavuuden mittari, joka lasketaan jakamalla
nettotulos omalla pddaomalla. ROE:a ja ROA:a pidetadn samankaltaisina mittareina, silla
molemmat mittaavat yrityksen tehoa tuottaa padomalla voittoa (Fernando, J., 2022).
ROE-suhde on yleensa suurempi kuin ROA-suhde, silld yritykset yleensa kayttavat velkaa

hankkiakseen omaisuutta (Bautista ja muut, 2022, s. 21)

ROE = Nettotulos (3)

Oma paaoma

3.3 Yrityksen kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

Yazdanfar (2013), Stierwald (2010) ja Dhawan (2001) tutkivat yrityksien kannattavuuteen
vaikuttavia tekijoita. Yasdanfarin otos koostui listaamattomista ruotsalaisista
mikroyrityksista neljalta eri toimialalta, Stierwaldin otos koostui australialaisista suurista
yrityksista ajanjaksolla 1995-2005 ja Dhawanin otos yhdysvaltalaisista pienistda seka

suurista teollisuusyrityksista ajanjaksolla 1970-1989.
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Teorian mukaan vyrityksen kannattavuuteen vaikuttavat muuttujat voidaan jakaa
kolmeen paaluokkaan: Yrityskohtaiset ominaisuudet, toimialamuuttujat ja markkinoihin
liittyvat muuttujat. Seuraavaksi asiaa tarkastellaan yrityskohtaisten ominaisuuksien
nakokulmasta, jotta pystytdaan tutkimaan yritystason muuttujien, eli sisdisten tekijéiden
merkitystd. Yrityskohtaiset ominaisuudet keskittyvat muuttujiin, jotka on luokiteltu
yritystason kannattavuuden maaraaviksi tekijoiksi. Kyseisia muuttujia on mm. yrityksen

koko, tuottavuus, kasvu ja padomarakenne (Yasdanfar, 2013).

3.3.1 Yrityksen koko

Yrityksen kokoa voidaan mitata eri mittareilla, kuten omaisuudella, liikevaihdolla tai
tyontekijoiden maaralla. Yrityksen koon ja kannattavuuden valillda ndahddan yleisesti
olevan positiivinen yhteys, silla suurimmilla yrityksilla on paremmat resurssit, mika
todennakoisesti hyodyntaa mittakaavaetuja ja monipuolistaa tuotevalikoimaa. Yasdanfar
(2013) havaitsi tutkimuksessaan yrityksen koolla ja kannattavuudella olevan positiivinen
suhde. Stierwald (2010, s. 16) loysi myos merkittavan positiivisen korrelaation
kannattavuuden ja taseen loppusumman, kuten myds tyontekijdiden maarassa. Hanen
mukaansa suurimmilla yrityksilla voi olla pieniin yrityksiin verrattuna helpompi saada
ulkopuolisia rahoituslahteitd, joiden avulla kustannukset alenevat ja voitot lisddntyvat.
Toinen selitys tdlle on se, ettd suurempien yrityksien voitot ovat suurempia
mittakaavaetujen ansiosta. Dhawanin (2001) tutkimuksessa havaittiin, ettd pienilla
yrityksilla on korkeampi voittoprosentti, mutta pienemmat todenndkdisyydet selviytya
kuin suurilla yrityksilla. Tdma johtuu siitd, etta pienemmat yritykset ovat tuottavampia
kuin suuremmat yritykset, mutta pienemmat yritykset ovat tuottavampia riskin

kustannuksella ja heillda on suurempi todenndkdisyys epdaonnistua yrityksena.
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3.3.2. Yrityksen tuottavuus

Tuottavuus on taloustieteessa kaytetty mittari, joka mittaa tuotoksen ja panoksen valista
suhdetta. Yritystasolla tuottavuus nahddan tuotantoprosessin tehokkuuden mittarina,
joka lasketaan valmistettujen yksikdiden maaralla suhteessa siihen kuluneen tydtunien
maaralla. Tuottavuus voidaan laskea myds mittaamalla yrityksen liikevaihto suhteessa
tyontekijan tyotunteihin (Kenton, 2022). Yrityksien valisia eroja tuottavuudessa
selitetadn alhaisimmilla tuotantokustannuksilla, paremmilla tuotteilla ja suurimmilla
tuotantomaarilla pienemmillda panoksilla. Korkeampi tuottavuus voi johtua myods
paremmasta teknologiasta, korkeasti koulutetusta tyovoimasta tai strategisesta

johtamisesta (Stierwald, 2010).

Yasdanfar (2013) havaitsi tuottavuudella olevan positiivinen korrelaatio kannattavuuden
kanssa. Hinen mukaansa tuottavuus on suurin maaraava tekija kannattavuuteen. Myds
Stierwald (2010, s. 15-16) havaitsi tutkimuksessaan tuottavuuden olevan suurin
positiivinen tekija kannattavuuteen. Dhawan (2001) huomasi kuitenkin tutkimuksessaan,
ettd pienet yritykset olivat huomattavasti tuottavampia kuin suuret yritykset, mutta
kuitenkin riskialttiimpia. Pienet yritykset ndhddan joustavimpina, kun vyritykseen
kohdistuu markkinoiden epdvarmuutta tai muita haasteita, mitka tekevat pienista
yrityksista tehokkaampia kuin suurista yrityksistd, kuitenkin riskin lisddmisen

kustannuksella.

3.3.3 Yrityksen padomarakenne

Organisaatioiden taloudellinen tavoite on maksimoida sen taloudellinen arvo, joka
perustuu yrityksen tulevaan pitkdan aikavalin kykyyn tuottaa vapaita kassavirtoja
toiminnasta. Tata tavoitetta tukee pddomarakenne, jossa pdaomakustannukset ovat
kohtuullisella riskitasolla siten, etta sijoitetun pddoman tuotto ylittad padoman hinnan.
Padomarakenteella tarkoitetaan yrityksen omilla varoilla ja velalla rahoitettujen varojen
osuutta (Bautista ja muut, 2022). Pddomarakenteen arvioiminen on tarkeaa, koska silla

on suora vaikutus arvon luomiseen. Yritykset, jotka eivat kdyta velkapadaomaa, eivat
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talléin maksimoi omistaja-arvoa. Kun taas padomarakenteessa on liikaa velkaa, se
vaikuttaa negatiivisesti arvoon riskin kasvaessa. Ndin ollen harvan osakkeenomistajan
omistamat yritykset eivat arvioi oman pddoman kustannuksia, vaan tarkeampda on
maarittda vaadittu tuottoaste, jotta pddomakustannus voidaan tunnistaa (Moreno,
2021). Oman padoman hintaan vaikuttaa velkaantumisaste. Organisaation taloudelisen
riskin kasvu nostaa padomakustannuksia, jolla on negatiivinen vaikutus yrityksen

taloudelliseen arvoon. (Moreno, 2021, s. 270-277).

Optimaalisen tasapainon sadilyttaminen kannattavuuden ja riskin valilla on yksi
tarkeimmista ja monimutkaisimmista yrityksen johtamisen ongelmista. Taloudellisen
tuloksen madarittaminen riippuu monista tekijoista, mutta usein toiminnan riskin kasvu

johtaa myos kannattavuuden kasvuun (Savchina ja muut, 2021, s. 1178).
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4 URHEILULIIKETOIMINNAN KANNATTAVUUTEEN VAIKUTTAVAT
TEKIJAT

Aikaisemmissa tutkimuksissa on tutkittu urheilusuorituksen vaikutusta kannattavuuteen
seka kannattavuuden vaikutusta urheilusuoritukseen erikseen. Yhteenvetona voidaan
havaita, ettd korkeammat palkkakustannukset johtavat parempiin suorituksiin kentalla,
jotka taas lisadvat tuloja. On kuitenkin huomioitava, ettd useimilla toimialoilla
kannattavuuden mittaaminen on avainasemassa, ei tulojen maara. Urheiluseurojen
tavoitteet voidaan nahda myds kahdella tavalla: Investointien tavoitteena on
taloudellisen voiton maksimointi, tai fanien hyédyn maksimointi tarjoamalla parasta
mahdollista urheilullista suorituskykya (Sdnchez ja muut, 2019). Aikaisemmissa
tutkimuksissa ei ollut otettu huomioon muuttujien vaikutusta kannattavuuden ja
urheilusuorituksen suoritusmittareihin samanaikaisesti, mika oli Sanchezin ja muiden
tutkimuksen ensisijainen tavoite. Tutkimuksessa havaittiin muuttujia, jotka vaikuttavat

samanaikaisesti seka urheilulliseen etta taloudelliseen suorituskykyyn.

Tdssa osiossa tarkastellaan eri tekijoiden vaikutusta urheiluseurojen kannattavuuteen,
kuten omistajien, urheilullisen suorituskyvyn tavoittelun ja taloudellisen suorituskyvyn

tavoittelun merkitysta.

4.1 Urheiluseurojen kannattavuuden mittarit ja muuttujat

Plumleyn ja muiden (2017) mukaan ammattijoukkueurheilussa suorituskyvyn
mittaaminen on haasteellista eikd sille ole tarkkaa maaritelmaa, mita mittareita tai
tunnuslukuja tulisi sen mittaamiseen kayttdaa. Tutkijat ovat kuitenkin havainneet
ominaisuuksia, joilla on toistuvasti 16ydetty vaikutusta tutkittaessa urheiluseurojen
suorituskykyja. Seuraavaksi esitellddn muutaman tutkimuksen muuttujia, joilla on

uskottu olevan vaikutusta seurojen kannattavuuteen.
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Dimitropoulos, (2011) tutki yrityskohtaisten ominaisuuksien vaikutusta kreikkalaisten
jalkapalloseurojen kannattavuuteen. Tutkimuksessa tarkasteltiin ominaisuuksia, kuten
vipuvaikutusta, likviditeettid, seuran kokoa, varojen tuottoa (ROA), oman pddoman
tuottoa (ROE) ja kassavirtoja. Plumley ja muut (2017) madarittivat yhteenlasketun
taloudellisen suorituskyvyn pistemaadran liikevaihdon kasvun, voiton kasvun, ROCE :n,
vipuvaikutuksen ja palkkojen perusteella. Urheilullinen suorituskyky madaritettiin
kokonaisvaltaisella pistemaaralla, joka laskee voittosuhteen, liigapisteet ja stadionin

kapasiteetin kdyttdasteen.

Vipuvaikutus tarkoittaa lainatun pddoman kdyttéa investoinnin tai hankkeen
toteuttamiseen, joka mitataan jaettuna velkojen kokonaismaara taseen loppusummalla.
Vipuvaikutuksen avulla voidaan mahdollistaa suuremmat projektista syntyneet tuotot,
mutta vipuvaikutus myds moninkertaistaa riskid (Hayes, 2022). Lukuisat tyot ovat
|oytaneet negatiivisen suhteen urheiluseurojen vipuvaikutuksen ja kannattavuuden
valilla, mika saattaa selittya konkurssikustannuksilla, verosuojilla ja
edustuskustannuksilla (Sanchez ja muut, 2019). Ferri ja muut (2017) I6ysivat kuitenkin
positiivisen yhteyden urheilutulosten ja vipuvaikutuksen vélilld. Sanchez ja muut (2019)
eivat havainneet vipuvaikutuksen positiivista vaikutusta urheilusuoritukseen, mutta

vipuvaikutuksen negatiivinen suhde kannattavuuteen havaittiin.

Likviditeetti tarkoittaa yrityksen maksuvalmiutta, eli yrityksen kykya maksaa lyhytaikaisia
velkoja. Likviditeetti kuvastaa my6s yrityksen kykyd muuttaa kiinted omaisuus rahaksi.
Kassavirta taas kuvastaa yritykseen tulevien ja sielta |ahtevien kateisvarojen liiketta
(Nordea.fi). Dimitropouloksen (2011) tutkimus osoitti, etta vipuvaikutusta, kassavirtoja,
oman padoman tuottoa ja likviditeettia koskevat muuttujat todettiin merkityksettomiksi

urheiluseurojen yritysorganisaation erityisluonteesta.

Osa tutkijoista sanoo seuran koolla olevan merkittdava vaikutus yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn. Seuran kokoa mitataan yleensa kokonaisvarallisuuden arvolla. Seuran
koon vaikutusta taloudelliseen suorituskykyyn perustellaan mittakaavaeduilla ja

toiminnan tehokkaampana jarjestamisend, mika taas johtaa suurempiin voittovirtoihin.
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Seuran koolla ndhtadisiin siis olevan positiivinen vaikutus kannattavuuteen

(Dimitropoulos, 2011, s. 163; Sanchez ja muut, 2019)

Urheilualan tutkimuksissa on kadytetty laajalti muuttujaa markkinoiden koko. Vaikka
jalkapallomarkkinat ovat globalisoituneet huomattavasti, joukkueen sijainnilla on
vaikutusta stadionilla osallistuvien fanien maaraan, tv-oikeuksiin ja myyntiin (Sanchez ja
muut, 2019) Markkinoiden koolla on havaittu olevan positiivinen vaikutus seurojen

tuloihin (Barajas ja Rodriguez, 2010; Sanchez ja muut, 2019).

Sanchez ja muut (2019) kayttivat tutkimuksessaan kahta suorituskyvyn mittaria, jotka
ovat urheilullinen suorituskyky ja taloudellinen suorituskyky, joilla mitattiin
urheiluseurojen kannattavuutta. Kannattavuutta taloudellisen suorituskyvyn mittarina
mitattiin tutkimuksessa varojen tuoton (ROA) avulla ja urheilullista suorituskykya (SP)5
suhdeluvulla, kuten taloudellista suorituskykya. Tutkimuksen otoksen joukkueet
koostuvat eri Euroopan maista, joista jokainen pelaa omaa kansallista liigaansa ja myos
UEFA:n jarjestamia kilpailuja. Sanchezin ja muiden (2019) mukaan relevantein tapa
saada vertailtua joukkueiden urheilullista menestystd, on kdyttaa tutkimuksessa
ainoastaan UEFA:n jarjestamien kilpailujen tuloksia, joiden pohjalta UEFA on mydntanyt
jokaiselle joukkueelle kertoimen. Koska kannattavuus on suhteellinen mittari,
urheilusuoritusta tulisi mitata samalla tavalla. Urheilullinen suorituskyky lasketaan siis

kunkin seuran painotetulla UEFA-kertoimella jaettuna loppusummalla.

Taloudellisen suorituskyvyn malli: ROA= 3, + 3 ;-SP + B ,-CONCEN + 8 ;-LEVER + 8

4'PASTSP + B 5-MKSIZE + 8 .-ASSET + 8 ;-FFP + 8 ;-STADOWNED +e¢. (4)
SP = urheilullinen suorituskyky
CONCEN = omistuskeskittymad, kahden suurimman osakkeenomistajan danimaara
LEVER = vipuvaikutus, velkojen kokonaismaara jaettuna taseen loppusummalla
PASTSP = aiempi urheilumenestys
MKSIZE = markkinoiden koko, mitataan seuran alueella asuva vaeston maaralla
ASSET = kokonaisvarallisuuden arvo
FFP = valemuuttuja, joka ilmaisee vuodenajat FFP:n kayttéonotosta ldahtien

STADOWNED = valemuuttuja, onko stadion seuran omistuksessa

5 Sporting Performance.
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€ = jaannosvirhe

Urheilullisen suorituskyvyn malli: SP= 8 ; + 8 ;ROA + 8 ,CONCEN + 3 ;LEVER

+ R ,PASTSP + B sMKSIZE + B (INTANG + 8 ;PAYROLL + € (5)
ROA = taloudellinen suorituskyky
CONCEN = omistuskeskittymd, kahden suurimman osakkeenomistajan danimaéra
LEVER = velkaantumisaste
PASTSP = aiempi urheilumenestys
MKSIZE = markkinoiden koko (seuran alueella asuva véesto)

INTANG = pelaajien hankintakustannukset
PAYROLL = palkkamenot
€ = jadnnosvirhe

4.2 Omistajien merkitys urheiluseurojen suorituskykyyn

Urheiluseurojen omistajien merkitysta on tutkittu laajasti taloudellisen ja urheilullisen
suorituskyvyn osalta. Tutkimukset ovat vahvistaneet, ettd omistajilla ja

omistuskeskittymisen kasvulla on ollut vaikutusta urheiluseurojen suorituskykyyn.

Sanchez ja muut (2019) tutkivat kahtakymmenta eurooppalaista jalkapalloseuraa, jotka
olivat esiintyneet eniten Deloitte Money League -listalla ® vuosina 2010-2017.
Omistuskeskittymaa kadytettiin yhtena tutkimuksen muuttujista, joka piti sisdllaan
kahden suurimman osakkeenomistajan daanimaarat. Omistuskeskittyma vaikutti seka
taloudelliseen, ettd urheilulliseen suorituskykyyn negatiivisesti. Yhden prosentin (1 %)
kasvu kahden suurimman omistajan danimaardssa merkitsee urheilusuorituksen laskua
0,33 pisteelld, kun otoksen keskimaarainen urheilusuoritus on 30 pistettd. Voimme siis
todeta, ettd fanien paatés myyda osuutensa seurasta voittoa tavoitteleville sijoittajille on
epdoptimaalinen pdatés heiddn motivaationsa ja tavoitteidensa kannalta, jos
tarkastellaan Sanchezin tutkimustuloksia kannattavuuden ja omistuskeskittyman
nakokulmasta.  Hajautunut omistus havaittiin  paremmaksi  omistusmalliksi

jalkapalloalalla, jossa pyrkimyksena on taloudellisen hyddyn lisdksi urheilullinen

5 Deloitte Money League -lista koostuu 20 maailman suurimmasta jalkapalloseurasta liikevaihdolla
mitattuna.
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menestys. Hajautuneessa omistuksessa omistajien ja johtajien vdlinen etdisyys on

suurempi, kuin keskittyneessa omistuksessa (Sanchez ja muut, 2019).

Dimitropouloksen ja Tsaganoksen (2012, s. 302-303) tutkimuksessa’ kavi ilmi, ett3
hallituksen koon ja riippumattomuuden lisddminen sekd toimitusjohtajan ja
puheenjohtajan  tehtdvien erottaminen toisistaan voi johtaa parempaan
kannattavuuteen ja elinkelpoisuuteen®. Myds johtajien ja instituutioiden lisdantynyt

omistajuus nayttaa vaikuttavan positiivisesti seurojen taloudelliseen suorituskykyyn.

Wilson ja muut (2013) tutkivat Englannin Valioliigan seuraomistusmalleja ja niiden
vaikutuksia seurojen suorituskykyyn. Tutkimuksen otos koostui 20 Valioliigajoukkueesta
ja tarkastelujaksona kaytettiin vuosia 2001-2010. Tutkimuksessa havaittiin, etta
osakemarkkinamallissa olevien seurojen taloudellinen tilanne on parempi verrattuna
yksityisomistuksessa oleviin. Ulkomaisten sijoittajien omistuksessa olevat seurat
kuitenkin menestyivat urheilullisesti paremmin kuin kotimaisessa omistuksessa olevat

seurat.

Acero ja muut (2016) tutkivat viiden suurimman eurooppalaiseen liigaan osallistuvien
seurojen omistusrakenteiden suhdetta taloudelliseen tulokseen. Tutkimuksessa
havaittiin, ettd omistuskeskittyman nousulla on positiivinen vaikutus tulokseen seuroissa,
joissa oli hajautunut omistus. Kuitenkin liian korkealla omistuskeskittymalla on
negatiivinen vaikutus taloudelliseen tulokseen, silla suurilla osakkeenomistajilla on

mahdollisuus pakkolunastaa vahemmistdosakkaiden osuudet.

7 Tutkimus koostui 67 jalkapallojoukkueesta, joista 7 oli listattuja seuroja, 60 ei listattuja seuroja. Joukkueet
ovat kymmenestd EU-maasta ja tarkastelujaksona kaytettiin vuosia 2005-2009.
& Viability
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4.3 Urheilullisen suorituskyvyn merkitys kannattavuuteen

Aikanaan jalkapallossa seurojen tavoite oli ainoastaan urheilullinen menestys, eli
mahdollisimman suuri pistemaara kauden aikana. Lajin ammattimaistuminen ja
sijoittajien ilmaantuminen seurojen omistajiksi on kuitenkin muuttanut seurojen
tavoitteita. Urheiluseurat voidaan nahda nykypdivana voittoa tavoittelevina yrityksing,
jolloin kannattavuus esiintyy yhtena vaihtoehtoisista tavoitteista. Kannattavuuden ja
urheilullisen menestyksen yhtaaikainen tavoittelu on kuitenkin herattanyt kysymyksia
niiden yhteensopivuudesta ja tutkimustuloksia on saatu puolesta, kuin my6s vastaan.

(Sdnchez ja muut, 2019).

Dimitropoulos (2011) tutki kreikkalaisten jalkapalloseurojen kannattavuutta ja siihen
vaikuttavia tekijoita. Tutkimus osoitti, etta joukkueiden lyhyen aikavalin urheilullisella
menestykselld on positiivinen vaikutus seurojen kannattavuuteen. Seurojen kauden
aikana saavuttamien voittojen maaralla on merkittava positiivinen vaikutus myyntiin.
Yksi voitto kaudella vaikuttaa keskimaarin 14 % nettovoittomarginaalin kasvuun. (Ferri ja
muut, 2017, s. 38) viittaavat Dimitropouloksen ja Limperopouloksen (2014)
tutkimukseen, jossa tutkittiin myds kreikkalaista jalkapalloa, mutta erityisesti
urheilusuorituksen ja pelaajasopimuksien valista yhteytta. Heidan mukaansa ne seurat,
jotka panostivat pelaajasopimuksiin, menestyivat myds paremmin otteluissa. Toisaalta
pelaajien palkkojen korottaminen vaikutti negatiivisesti seuran taloudelliseen
suorituskykyyn, jolloin heista tuli kannattamattomia ja maksukyvyttémia. Tasta syysta
investointipaatokset eivat perustuneet taloudelliseen logiikkaan. L. Ferri ja muut (2017)
|6ysivat kuitenkin tutkimuksessaan vahvan positiivisen yhteyden nimenomaan pelaajien
vuosipalkkojen ja seurojen urheilullisen menestyksen valilla. Heidan mukaansa ne seurat,
ketkda panostivat siirtosopimuksien sijasta pelaajien palkkoihin, menestyi paremmin
urheilusuorituksissa. Taten seurojen kannattaisi kdyttdaa rahansa ilmaissiirtopelaajiin,

silld ilmaissiirtopelaajat ovat usein vanhempia ja kokeneempia kuin nuoret pelaajat, joilla
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on suuret siirtosopimukset. Myds Barajas ja Rodriguez (2010) 9 havaitsivat
tutkimuksessaan, ettd seurojen tulojen kasvu johti lahjakkaampien pelaajien
palkkaamiseen liittyvien kustannusten suurempaan nousuun. Solberg ja Haugen (2010,
s. 340—-341) selittavat tata ilmiota peliteorialla, mika johtuu tarpeesta hankkia harvinaisia
pelaajakykyja joukkueeseen voittaakseen otteluita. Ongelmana nahtiin pelaajista
saatujen tulojen ja niihin uponneiden kustannusten valisen korrelaation puute. Tama
ilmid toistuu eurooppalaisissa jalkapalloseuroissa, jonka takia ne ovat taloudellisissa
vaikeuksissa. Kaikilla joukkueilla ei kuitenkaan ole samanlaisia taloudellisia Iahtokohtia,

mika aiheuttaa pienten ja suurten seurojen valilla suurempaa kuilua.

Galariotis ja muut (2017, s. 608—609) tutkivat 10 ranskalaisten jalkapalloseurojen
taloudellista, liiketoiminnallista ja urheilullista suorituskykya. Heiddn mukaansa
suurituloisilla seuroilla on mahdollisuus kadyttda tulonsa pelaajiin, mikd parantaa
urheilullista suorituskykya, mika taas kasvattaa seuraa entisestddn, kun uudet ja
mielenkiintoiset pelaajat herattavat huomiota ja taten kasvattavat myyntid. He kuitenkin
havaitsivat tutkimuksessaan, ettd parempi urheilullinen suorituskyky ja siitd saadut
korkeammat tulot eivat tue taloudellista suorituskykya, silla seurat kdyttavat tulonsa
urheilullisen menestyksen maksimointiin, eikd ns. terveeseen talouteen. Tahan voi
vaikuttaa sidosryhmien kykenemadttémyys ndhda tavoitteita pidemmalla aikavalill,
lyhyen aikavadlin tavoitteiden ollessa ominaisia urheilulle. Lopulta siis panostaminen
urheilulliseen suorituskykyyn vaikutti negatiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn. Ferri
ja muut (2017, s. 38) viittasivat tutkimuksessaan Rezenden ja muiden (2010)
tutkimukseen, jossa myds havaittiin positiivinen suhde urheilusuorituksen ja
taloudellisen epavakauden valilla. Kirjoittajat pitivat tarkeimpana syyna tata
korrelaatiota, jonka takia useimmat eurooppalaiset seurat ovat taloudellisissa

vaikeuksissa.

9 Tutkimuksessa tutkittiin espanjalaisen ammattijalkapallon taloudellista tilaa. He analysoivat
markkinoiden koon, tiimien palkkalistan ja tiimin suorituskyvyn vélisid suhteita. Tutkimuksessa tutkittiin
erikseen ensimmaista ja toista divisioonaa.

10 Tutkimus koostui 12 ranskalaisesta jalkapalloseurasta, joista jokainen pelasi Ranskan pé&iliigaa.
Tarkastelujaksona kaytettiin vuosia 2010-2013.
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Parempi urheilullinen suorituskyky kasvattaa tuloja, kun joukkueet houkuttelevat faneja,
sponsorointia ja muita tuloja lisddntyneen menestyksen seurauksena. Leachin ja
Szymanskin (2015) mukaan seurojen tulee siis jatkossakin panostaa kansallisen liigan
urheilumenestykseen kannattavuuden tekijana. Kansainvdlisten kenttien menestyksella
ei tutkimuksen mukaan ole yhtd selkeda vaikutusta. Holzmayerin ja Schmidtin (2020)
mukaan seurat saattavat kyseenalaistaa pelaajien investointeja ja palkkoja, silla
kansainvadlisten kilpailujen taloudelliset hyddyt nayttavat rajallisilta. Kuitenkin
kansainvalisten kilpailujen mediasopimukset ovat kasvaneet jatkuvasti Iso-Britanniassa,

mika voi olla merkittava tulonlahde seuroaille.

4.4 Urheiluliiketoiminnan monipuolistamisen vaikutus kannattavuuteen

Perinteisten tulonldhteiden ohella seurat ovat alkaneet kehittaa
monipuolistamisstrategioita siirtymalla uusille liiketoiminta-aloille, kuten myds uusille
maantieteellisille markkinoille. Monipuolistamistrategialla on potentiaalia yllapitaa
seurojen kasvua, jolloin seurat olisivat vahemman riippuvaisia vaihtelevasta

urheilusuorituskyvysta. (Holzmayer ja Schmidt, 2018, s. 292).

Yrityksen monipuolistamisstrategiana nahdaan yleensa liilketoiminnan
monipuolistaminen ja kansainvdlinen hajautus. Liiketoiminnan monipuolistaminen voi
olla ydinliiketoimintaan eli jalkapalloon liittyvaa tai ydinliiketoiminnan ulkopuolelle
liittyvaa. Hitt ja muut (2006) maarittelevat kansainvalisen hajautuksen monimutkaiseksi
yritystason  strategiaksi, joka tarjoaa tehokkaan vaihtoehdon tuotteiden
monipuolistamiselle ja muille strategioille. Kansainvalisesti monipuolistavilla yrityksilla
voi olla erilaisia motiiveja, kuten mittakaavaedut, kustannussaastot, sijaintiedut ja
suorituskyvyn parannukset (Hitt ja muut 2006). Kansainvdlinen monipuolistaminen
tarjoaa uusia keinoja arvon luomiseen ulkomaisten sidosryhmien ja resurssien kautta.
Vaikka kansainvdlisen liiketoiminnan harjoittaminen lisda riskisyyttd, sen tuoma

huomattava kasvumahdollisuus houkuttelee seuroja laajentamaan liiketoimintaansa.
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Englannin Valioliigan seurat ovat kdyttaneet molempia strategioita, ja niiden tulot ovat

kasvaneet eniten Euroopan jalkapallomarkkinoilla (Holzmayer ja Schmidt, 2020).

Holzmayerin ja Schmidtin, (2018) mukaan taloudellisen kasvun lisddmiseksi seurojen on
valttamatonta kansainvalistda liiketoimintaansa. Seurat mm. kdyttavat kansainvalisia
markkinointi-, brandi- ja sponsorointistrategioita, sosiaalista mediaa ja tyodllistaen
ulkomaisia pelaajia (Maderer, Holtbrugge, 2018). Holzmayer ja Schmidt, (2020)
havaitsivat tutkimuksessaan seurojen hajautusstrategioiden merkittavia vaikutuksia
taloudelliseen tulokseen. Heiddn mukaansa hajautustrategia korostaa taloudellista
potentiaalia yleisesti. Andrews (2015 s. 38-39) my0s toteaa, ettd eurooppalaisten
huippuseurojen liiketoiminnan monipuolistaminen on vaikuttanut positiivisesti seurojen
taloudelliseen suorituskykyyn, mika nakyy huippuseurojen halusta tuottaa monipuolista

tuotevalikoimaa.

Erityisesti Englannin Valioliigassa seurat ovat hyddyntaneet monipuolistamisstrategiaa
laajentaakseen liiketoimintaprofiiliaan ydinliiketoiminnan ulkopuolelle. Seurat voivat
kehitelld uusia urheilun kiinnostuksen kohteita, palveluita ja uusia yrityksia (Perkins,
2013, s.102). Esimerkiksi Arsenal Innovation Lab tukee teknologian start-up yrityksia,
jotka kehittavat fanikokemukseen keskittyvia tuotteita. Useilla seuroilla on myds omat
eSports joukkueensa, jotka kilpailevat mm. videopeli FIFA :n jarjestamissa kilpailuissa ja
osa on investoinut stadionin [aheisyydessa sijaitseviin hotelleihin. Seurat ovat alkaneet
investoida myds oman mantereensa ulkopuolelle, suurimmaksi osaksi Aasiaan ja
Pohjois-Amerikkaan. Esimerkiksi Manchester Citylld on omia tytaryhti6ita Iahes kaikilla
mantereilla ja Pekingiin ja Shanghaihin on perustettu Arsenalin brandattyja ravintoloita
ja baareja. Manchester Cityn monipuolistaminen on parantanut seuran taloudellisia
mahdollisuuksia useiden tulonlahteiden kautta. Ndiden avulla voidaan parantaa kykya
investoida jatkossakin huippupelaajiin FFP -sdadnnoksistda huolimatta (Holzmayer ja
Schmidt, 2020). Vaikka tuloilla on positiivinen vaikutus urheilusuoritukseen,
jalkapalloseurojen on silti jatkuvasti etsittdva uusia tulonldhteitda parantaakseen

taloudellista suorituskykyadn (Galariotis ja muut, 2017).
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4.5 Muut taloudelliseen suorituskykyyn vaikuttavat tekijat

Holzmayerin ja Schmidtin (2020) mukaan monipuolistamisen vaikutusten lisdksi
seurojen tulisi huomioida my6s urheilusuorituksen, ulkomaisten enemmistdsijoittajien
ja stadionin kapasiteetin taloudellinen vaikutus. Tutkimus osoitti, ettd ulkomaisten
sijoittajien taloudellinen ostovoima voi olla merkittava seuran tulojen kasvussa. On
kuitenkin huomioitava, etta jos sijoittajat joutuvat taloudellisiin vaikeuksiin tai
sijoituspanos siirtyy muihin sijoituksiin, saattaa seurojen pitkdn aikavalin suunnittelu olla

vaarassa. Seurat ovat siis nykyaan riippuvaisia isoista ulkomaisista sijoittajista.

Stadionin kapasiteetti vaikuttaa positiivisesti kannattavuuteen. Stadioniin saattaa
kuitenkin liittya positiivisia, kuten negatiivisiakin vaikutuksia. Kapasiteetin lisédminen
mahdollisesti auttaa kasvattamaan liikevaihtoa ja kannattavuutta, mutta ylikapasiteetti
voi olla my6s tulevaisuudessa taloudellinen taakka. Stadionin tarkeimpinad ajureina
nahddan strategisen ja maantieteellisen sijainnin yksityiskohtainen suunnitteluvaihe

(Holzmayer ja Schmidt, 2020).

Seurat voivat my0Os vaikuttaa tuloksenjdrjestelyn avulla verotettavan tulon maaraan.
Tuloksenhallinnalla tarkoitetaan sellaisten kirjanpitotekniikoiden kaytt6a, jolla pyritaan
antamaan liilan positiivinen tai negatiivinen kuva yrityksen liiketoiminnasta ja
taloudellisesta asemasta (Tuovila, 2022). Seuroilla on mahdollisuus aliarvioida voitot,
silla tietyt valtion politiikat, esimerkiksi tuloslaskelmassa sijaitsevat poistot voivat luoda
verotuksellisia porsaanreikia, jotka mahdollistavat yrityksia vahentamaan voittojaan ja
siten laillisesti vahentaa verovelvollisuuttaan. Omistajat voivat myos peria yritykselta
kuluja, joilla ei ole varsinaista yhteytta suoritettuihin taloudellisiin palveluihin, jolloin
verotettavaa tuloa siirtyy laillisesti pois yrityksesta. Vaihtoehtoisesti yritykset voivat

kiertda veroja laittomasti liioittelemalla kuluja (Leach ja Szymanski, 2015).
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4.6 Yhteenveto ja hypoteesien johtaminen

Urheiluseurojen toimintaa ja kannattavuutta kasittelevissa tutkimuksissa korostuu
urheiluliiketoiminnan erityispiirteet, jotka erottavat sen muista toimialoista. Perinteinen
tavoite eli urheilullinen menestys on saanut rinnalleen taloudellisen suorituskyvyn
yllapitdamisen tarpeen. Tama muutos on seurausta urheiluseurojen toiminnan
ammattimaistumisesta ja ulkomaisten sijoittajien mukaantulosta, jotka ovat tuoneet

uusia omistusrakenteita ja strategioita.

Omistusrakenteiden muutokset, kuten kannattajaluottamusmallit, ulkomaiset sijoittajat
ja osakemarkkinamallit, vaikuttavat suoraan seurojen toimintaan ja paatdksentekoon.
Financial Fair Play -sadnnostdt ovat pyrkineet parantamaan seurojen taloudellista
kestavyytta ja reilua kilpailua, mutta niiden vaikutuksista ja tarkoituksenmukaisuudesta

on kayty kriittista keskustelua.

Kannattavuus on keskeinen liiketoiminnan mittari, jota arvioidaan usein tunnuslukujen,
kuten ROA:n, ROE:n ja voittomarginaalin avulla. Kannattavuuteen vaikuttavat niin
yrityksen sisdiset kuin ulkoiset tekijat. Urheiluliiketoiminnan kontekstissa merkittavia
ovat urheilullisen menestyksen ja taloudellisen suorituskyvyn valinen vuorovaikutus,
joka ei aina ole suoraviivainen. Esimerkiksi korkeammat palkkakustannukset voivat
parantaa urheilullista suorituskykyd, mutta samalla ne saattavat heikentda pitkan

aikavalin taloudellista kestavyytta.

Urheiluliiketoiminnan tavoitteet voidaan nahda kahtena toisistaan poikkeavana
|ahestymistapana: taloudellisen voiton maksimointi tai fanien hyédyn maksimointi
tarjoamalla parasta mahdollista urheilullista suorituskykya. Tama dynamiikka kuvastaa

liiketoiminnan moniulotteisuutta ja johtaa monimutkaisiin paatoksentekotilanteisiin.

Aikaisempien tutkimusten loydokset osoittavat, ettd urheilullisen suorituskyvyn ja
taloudellisen kannattavuuden vilinen suhde on monimutkainen. Sanchez ja muut (2019)

havaitsivat, etta korkeammat palkkakustannukset ja pelaajahankinnat lisdavat
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urheilullista menestystd, mutta samalla heikentdvat taloudellista kestavyytta pitkalla
aikavalilla. Rohde ja Breuerin (2017) tutkimus korostaa, ettd ulkomaisten sijoittajien
osuus parantaa seurojen kilpailukykyd, mutta voi myds lisdta seurojen riippuvuutta
ulkopuolisesta rahoituksesta. Galariotis ja muut (2017) totesivat, ettd jalkapalloseurat
pyrkivat usein Iyhyen aikavalin urheilullisiin tavoitteisiin taloudellisen vakauden
kustannuksella. Lisdksi Acero ja muut (2016) havaitsivat, ettd omistuskeskittymisella on
merkittava vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn, mutta liian korkea keskittyminen voi
johtaa haitallisiin vaikutuksiin, kuten vahemmistdomistajien oikeuksien kaventumiseen.

Nadiden tutkimuksien havaintojen pohjalta johdetaan tutkimuksen hypoteesit:

H1: Urheilullinen suorituskyky parantaa seuran taloudellista menestysta.
H2: Korkeat palkkakustannukset ja pelaajahankinnat lisaavat urheilullista menestyst3,
mutta heikentavat taloudellista kannattavuutta.

H3: Omistuskeskittymalla on merkittava vaikutus kannattavuuteen.
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5 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

5.1 Aineiston kuvailu

Tutkimusaineistona kdytetaan 31 Englannin Valioliigassa pelaavien jalkapalloseurojen
taloudellisia tunnuslukuja vuosilta 2014-2022. Tutkimusaineisto on keratty Yhdistyneen
kuningaskunnan hallituksen viralliselta verkkosivustolta (GOV.UK) ja Deloitten vuosittain

julkaisemista Money League raporteista (Deloitte).

Tutkimuksessa kadytettdva aineisto koostuu Englannin Valioliigassa pelaavista seuroista
Aineisto kattaa kaikki seurat, jotka ovat pelanneet Englannin korkeimmalla sarjatasolla
Valioliigassa kyseisen ajanjakson aikana, alkaen kaudesta 2014-2015 ja paattyen
kauteen 2021-2022. Taulukosta 1 ndhdaan, etta Valioliigassa pelaa jokaisena kautena 20
joukkuetta ja vuosien 2014—-2022 vadlisena aikana Valioliigassa on pelannut yhteensa 31
eri joukkuetta. Ndista 10 joukkuetta on pelannut Valioliigassa jokaisena vuotena vuosien

2014-2022 valilla.

Tutkimuksen muuttujiksi on valittu Sanchezin ja muiden (2019) tutkimuksessa kaytettyja
muuttujia soveltuvasti. Selitettavina muuttujina kdytetdan urheilullista suorituskykya (SP)
ja taloudellista suorituskykya eli kannattavuutta (ROA). Selittdvind muuttujina kdytetaan
velkaantuneisuusastetta, markkinoiden kokoa, kokonaisvarallisuutta, aineettomia
hyddykkeita, liikevaihtoa, palkkakustannuksia, stadionin omistusta, operatiivista tulosta

ja nettotulosta.
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Joukkue

2014~
2015

2015-
2016

2016-
2017

2017-
2018

2018-
2019

2019-
2020

2020-
2021

2021-
2022

Arsenal

Aston Villa

Bournemouth

Brentofrd

Brighton

Burnley

X | X

Cardiff City

Chelsea

Crystal Palace

Everton

Fulham

X | X [X [X

Huddersfield Town

X | X | X [X | X |X|X|X

Hull City

Leeds United

Leicester City

Liverpool

Mancester City

Mancester United

X | X [X [X

X | X [X [X

X | X [X [X

X | X [X [X

X | X [X [X

X | X [X | X |X

X | X [X | X |X

Middlesbrough

X | X | X | X |X

Newcastle United

x

Norwich City

x | X

Sheffield United

Southampton

X | X | X | X

Stoke City

x [ X

Sunderland

Swansea City

Tottenham

X | X | X [X|X

Watford

West Bromwich Albion

West Ham United

X | X

X | X | X | X [X [X [X|X

X | X | X | X [X [X [X|X

X | X | X | X |X

Wolverhampton

Taulukko 1. Seurojen kausiosallistuminen
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5.2 Analyysissa kdytettava kannattavuuden mittari

Taman  empiirisen  tutkimuksen  kannattavuutta  kuvaavaksi  mittariksi  ja
regressioanalyysin selitettavaksi muuttujaksi valitaan oman pdadoman tuottoprosentti

(ROA).

Yrityksien toiminta perustuu tehokkuuteen. Usein yrityksien tehokkuutta verrataan
voittojen suhteella liikevaihtoon, mika kertoo kuinka hyvin yritys tuottaa rahaa
myynnistadan. ROA vastaa kuitenkin paremmin siihen, etta kuinka tehokkaasti yritys
kayttda resurssejaan voittojen tuottamiseen. ROA-luku antaa sijoittajille kasityksen siita,
kuinka tehokkaasti yritys muuntaa sijoittamansa rahat nettotuloksi. Korkeampi ROA

tarkoittaa siis parempaa omaisuuden tehokkuutta (Hargrave, 2024).

ROA = Nettotulos (2)

Taseen loppusumma

5.3 Kannattavuutta selittavat muuttujat

Kannattavuuden tarkastelu jalkapalloseurojen kontekstissa edellyttada monitasoista
analyysia, jossa huomioidaan sekd taloudelliset etta urheilulliset tekijat. Aiemmat
tutkimukset ovat osoittaneet, ettd seurojen kannattavuus riippuu monimutkaisesta
vuorovaikutuksesta omistusrakenteiden, rahoituksellisten pdatosten, operatiivisten
valintojen ja markkinaolosuhteiden valilla (Sanchez ja muut, 2019). Ndiden tekijéiden
vaikutuksia voidaan arvioida hyodyntamalla keskeisia taloudellisia ja urheilullisia

muuttujia, jotka kuvaavat seurojen toimintaymparistda ja strategisia painopisteita.

Omistuskeskittyma (CONCEN)

Muuttuja omistuskeskittyma kuvaa osakeomistuksen keskittymista kahden suurimman

osakkeenomistajan kesken. Omistuskeskittyman ollessaan vahvasti keskittynyt, nama
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tahot voivat vaikuttaa merkittavasti yrityksen strategisiin paatoksiin ja operatiiviseen
toimintaan (Sanchez ja muut, 2019). Tassa tutkimuksessa omistuskeskittyma -muuttuja
toimii  erityisesti indikaattorina omistajien strategisesta vaikutusvallasta ja
potentiaalisista intresseistd, joiden voidaan olettaa ohjaavan yrityksen toimintaa ja

tuloksellisuutta.

Velkaantuneisuusaste (LEVER)

Velkaantuneisuusaste mittaa yrityksen velkarahoituksen osuutta suhteessa omaan
padomaan ja osoittaa, kuinka paljon seura hyddyntda lainarahaa suhteessa omiin
varoihin. Velkaantuneisuusaste antaa kasityksen seuran rahoitusrakenteesta ja kertoo
sen velkaantuneisuudesta, mikd mahdollisesti vaikuttaa seuran riskitasoon ja

mahdollisuuksiin saavuttaa taloudellisia tavoitteitaan.

Velkaantuneisuusaste on tarkeda muuttuja, koska se heijastaa yrityksen riskinsietokykya
ja kykya rahoittaa toimintaansa ulkoisilla resursseilla. Korkea velkaantuneisuusaste voi
viitata suurempaan riskitasoon, silld suuri velkaosuus tekee yrityksestd herkemman
korkomuutoksille ja markkinoiden heilahteluille (Bautista ja muut, 2022). Seurat voivat
myds velkarahoituksen avulla pyrkia kasvattamaan sijoitetun pdadoman tuottoa, silla
velkarahoitus tarjoaa keinon rahoittaa laajentumisia ja investointeja, jotka voivat

mahdollisesti kasvattaa yrityksen arvoa.

Urheilullinen suorituskyky (SP)

Aiempi urheilumenestys muuttuja kuvaa urheiluseuran aikaisempia saavutuksia
Englannin Valioliigassa. Tdamd muuttuja toimii mittarina joukkueen historialliselle
suorituskyvylle ja voi vaikuttaa sen nykyiseen asemaan markkinoilla, vetovoimaan

sponsoreiden ja fanien keskuudessa seka taloudellisiin tuloksiin.



48

Aiempi urheilumenestys voi osoittaa joukkueen kykya kilpailla ja menestya korkealla
tasolla, mika voi parantaa sen mainetta ja arvoa. Menestyneet joukkueet saavat yleensa
enemmadn mediahuomiota, houkuttelevat lahjakkaita pelaajia ja voivat vaatia

korkeampia lippu- ja sponsorointituloja.

Sanchezin ja muiden (2019) tutkimuksessa urheilullinen suorituskyky mitattiin UEFA:n
mydntamien pisteiden perusteella, jotka maardytyvat joukkueen menestyksen mukaan
eurooppalaisissa kilpailuissa, kuten Mestarien liigassa ja Eurooppa-liigassa. Muuttuja
laskettiin painotetun UEFA-kertoimen ja joukkueen kokonaistaseen suhdelukuna. Tassa
tutkimuksessa urheilullinen suorituskyky mitataan seurojen keratyilla pistemaarilla
Valioliigassa kyseiselta kaudelta. Voitosta saa kolme pistettd, tasapelista yhden pisteen

ja haviosta nolla pistetta. Tiedot on keratty Flashcore tulospalvelusta (Flashcore.fi).

Markkinoiden koko (MKSIZE)

Markkinoiden koko kuvaa seuran kotikaupungissa asuvan vdeston maaraa. Se toimii
indikaattorina joukkueen potentiaalisen paikallisen fanikunnan ja kaupallisen yleisén
laajuudesta. Suurempi markkina-alue mahdollistaa yleensa laajemman fanikunnan,
korkeamman ottelukdynnin ja suuremmat lipputulot, silla paikallinen vdaestd muodostaa

suuren osan stadionin kavijoista ja usein pitkdaikaisen tukijajoukon seuralle.

Markkinoiden koko vaikuttaa merkittavasti seuran taloudellisin mahdollisuuksiin.
Suurempi vdestopohja tukee usein voimakkaampaa kaupallista kasvua — esimerkiksi
sponsoreiden ja mainostajien kiinnostusta ja avaa mahdollisuuksia myds lisamyyntiin,
kuten fanituotteisiin ja ottelutapahtumien lisdpalveluihin (Plumley ja muut, 2017).
Esimerkiksi suuremmilla markkinoilla toimivat seurat houkuttelevat usein sijoittajia,
jotka ndkevat paikallisessa vdestopohjassa vahvan taloudellisen potentiaalin pitkalla
aikavalilla. Markkinoiden koko -muuttuja on mitattu tdssa tutkimuksessa kuten

esikuvatutkimuksessa.
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Yrityksen koko (TOTAL_ASSET)

Yrityksen koko kuvaa jalkapalloseuran taloudellista kapasiteettia, joka mitataan
tavallisesti seuran hallussa olevien kokonaisvarojen perusteella. Tama muuttuja kattaa
mm. kiinteistdt, stadionin, pelaajasopimukset, liikearvon sekd muut aineelliset ja
aineettomat resurssit, joita seura omistaa. Yrityksen koko on tdssa tutkimuksessa, kuten

my0ds esikuva-artikkelissa mitattu tilinpaatoksien kokonaistaseen arvosta.

Yrityksen koko antaa kasityksen seuran taloudellisesta asemasta ja resurssien hallinnasta.
Suurivarainen seura voi hyddyntdd suurempaa omaisuuttaan kilpailuetuna. Laajat
resurssit mahdollistavat paremman pelaajakehityksen, laadukkaammat harjoitustilat ja
houkuttelevammat palkat, mikd parantaa mahdollisuuksia saada huippupelaajia ja
menestya kentdlld. Suurempi varallisuus voi tukea liiketoiminnallista vakautta, silla
seuralla on enemman mahdollisuuksia sopeutua taloudellisiin haasteisiin, kuten

véliaikaisiin tulonmenetyksiin (Dimitropoulos, 2011).

Palkkamenot (WAGECOST)

Palkkamenot kuvaavat seuran maksamia kokonaispalkkakustannuksia, jotka kattavat
pelaajien, valmentajien ja muun henkiléston palkat, bonukset sekd mahdolliset
lisdkorvaukset. Suurin osa palkkamenoista koostuu kuitenkin pelaajien palkoista.
Tutkimuksessa kadytetty palkkamenot -muuttuja perustuu seurojen tilinpaatoksista
kerattyihin tietoihin  ja sisaltaa kaikki seurojen palkkakustannukset.
Esikuvatutkimuksessa  palkkamenot -muuttuja koostuu ainoastaan pelaajille

maksettavista palkoista.

Palkkamenot ovat yksi seuran suurimmista menoerista ja vaikuttavat merkittavasti sen
taloudelliseen tulokseen. Palkkakulujen hallinta on usein keskeinen osa seuran strategiaa,

silla korkeat palkkamenot voivat kasvattaa riskia taloudellisista ongelmista, mutta
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samalla ne voivat edistdaa joukkueen menestystd houkuttelemalla huipputason pelaajia

ja valmentajia.

Korkeat palkkamenot voivat olla merkki siitd, ettda seura investoi voimakkaasti
kilpailukyvyn ja urheilullisen menestyksen saavuttamiseksi. Tama voi johtaa
korkeampaan suorituskykyyn kentdlld, mika puolestaan voi lisata lipputuloja,
sponsorisopimuksia ja muita tuloja. Toisaalta suuret palkkamenot voivat lisata

taloudellista painetta etenkin, jos menestys ei vastaa investointia (Dhawan, 2001).

Pelaajien hankintakustannukset (INTANG)

Pelaajien hankintakustannukset sisdltavat seuran maksamat summat pelaajien siirroista,
jotka kirjataan aineettomiksi hyddykkeiksi seuran taseeseen. Nama kustannukset
sisaltavat siirtomaksut, agenttipalkkiot ja muut siirtoon liittyvat kulut. Tilinpaatoksessa
nama aktivoidut kustannukset poistetaan systemaattisesti pelaajasopimuksen
voimassaoloajan kuluessa, mika heijastaa pelaajan odotettua taloudellista hyotya

seuralle.

Pelaajien hankintakustannusten hallinta on keskeinen osa seuran talousstrategiaa.
Korkeat investoinnit pelaajiin voivat parantaa joukkueen kilpailukykya, mutta samalla ne
lisadvat taloudellista riskia, erityisesti jos pelaajat eivat tayta odotuksia tai loukkaantuvat
(Yasdanfar, 2013). INTANG-muuttuja perustuu samoihin periaatteisiin  kuin

esikuvatutkimuksessa kdytetty vastaava muuttuja.

Liikevaihto (REVENUE)

Liikevaihto kuvaa seuran kokonaistuloja, jotka koostuvat useista l3ahteistda, kuten
lipputuloista, sponsorisopimuksista, televisiointioikeuksista, fanituotteiden myynnista
sekda muista kaupallisista toimista. Liikevaihto on tdrkeda mittari, silla se antaa

kokonaiskuvan seuran taloudellisesta suorituskyvysta ja sen kyvysta hankkia tuloja eri
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|lahteista. Muuttujan tiedot on kerdtty seurojen tilinpdatoksista, kuten

esikuvatutkimuksessa.

Liikevaihto on ratkaiseva tekija seuran toiminnan kestavyyden kannalta, silla korkea
liikevainto  mahdollistaa  suuremmat investoinnit, kuten pelaajahankinnat,
palkkakustannukset ja stadionin kehittamisen. Lisdksi seurojen kilpailukyky markkinoilla,
erityisesti pelaajamarkkinoilla, riippuu suurelta osin niiden kyvysta kasvattaa liikevaihtoa
ja houkutella merkittavia yhteistydkumppaneita. Suuremmat tulovirrat eivat kuitenkaan
automaattisesti johda parempaan kannattavuuteen, silld seurat investoivat usein

merkittdvid summia pelaajahankintoihin ja palkkakuluihin (Stierwald, 2010).

Seurojen tilinpaatoksissa liikevaihto esitetddn usein eriteltyna eri tuloldhteisiin. Kuten
taulukosta 2 nahdaan, Englannin Valioliigan seurojen tulot koostuvat padosin kolmesta
eri lahteesta: Ottelupdivan tuloista, lahetysoikeustuloista ja kaupallisista tuloista.
Ottelupadivan tulot sisdltavat kaiken, mita seura ansaitsee fyysisista ottelutapahtumista,
kuten lipputulot, stadionilla myytavat tuotteet ja palvelut. Tama tuloldhde on
riippuvainen stadionin kdyttbasteesta  ja ottelutapahtumien maarasta.
Lahetysoikeustulot muodostuvat TV- ja digitaalisista lahetyssopimuksista, joita seura
tekee mediayhtididen kanssa. Tama tuloldhde on kasvanut merkittavasti globalisaation
ja digitaalisten katselualustojen myo6ta, jolloin fanit ympari maailmaa voivat seurata
otteluita. Kaupalliset tulot puolestaan koostuvat sponsorisopimuksista, mainostuloista ja
fanituotemyynneista. Nama tulot ovat usein vakaampia ja pitdvat seurat houkuttelevina

suurten kansainvalisten brandien yhteistydkumppaneina.
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Tuloerittely
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Taulukko 2. Seurojen tuloerittely

Operatiivinen tulos (OPPROFIT)

OPPROFIT kuvaa seuran ydintoiminnoista syntynytta voittoa tai tappiota ennen korkoja,
veroja ja muita ei-operatiivisia erid. Tama luku saadaan vahentamalla liikevaihdosta
kaikki operatiiviset kulut, kuten palkkamenot, pelaajahankintojen poistot, stadionin
yllapitokustannukset, markkinointikulut ja muut padivittdiseen toimintaan liittyvat

kustannukset.

Operatiivinen tulos tarjoaa realistisen kuvan seuran taloudellisesta suorituskyvysta ja
kyvysta toimia kannattavasti. Positiivinen operatiivinen tulos osoittaa, ettad seura pystyy
kattamaan toimintakulunsa ja tuottamaan voittoa ydintoiminnastaan, kun taas
negatiivinen tulos voi viitata siihen, ettd seura joutuu turvautumaan ulkopuoliseen

rahoitukseen tai vararahastoihinsa kattaakseen tappionsa.

OPPROFIT-muuttujaa ei hyodynnetty esikuvatutkimuksessa. Muuttuja on lisatty tahan

tutkimukseen kuvaamaan tarkemmin seuran varsinaisen liiketoiminnan tuottojen ja
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kulujen valistd suhdetta ilman, etta siihen vaikuttavat rahoitustuotot, -kulut tai verot.

Muuttujan tiedot on keratty seurojen tilinpaatoksista (GOV.UK).

Tilikauden tulos (NETPROFIT)

Tilikauden tulos eli nettotulos on seuran koko tilikauden lopullinen voitto tai tappio
kaikkien tulojen ja kulujen jdlkeen. Tama luku saadaan vahentamalla operatiivisesta
tuloksesta korkokulut, verot, mahdolliset sijoitustuotot sekd muut ei-operatiiviset erat.
Tilikauden tulos osoittaa, kuinka kattavasti seura on toiminut kyseisen kauden aikana ja

antaa kuvan sen taloudellisesta tilanteesta (Hayes, 2022).

Tilikauden tulos on keskeinen indikaattori seuran taloudellisesta menestyksesta.
Positiivinen nettotulos merkitsee, etta seura on tuottanut voittoa, mika mahdollistaa
padoman kasvattamisen, velkojen vahentamisen tai lisdinvestoinnit tuleviin kausiin.
Negatiivinen tulos puolestaan voi tarkoittaa, ettd seura joutuu etsimaan lisarahoitusta

tai leikkaamaan kulujaan tasapainottaakseen talouttaan.

NETPROFIT-muuttujaa ei hyddynnetty esikuvatutkimuksessa. Muuttuja on lisatty tahan
tutkimukseen kuvaamaan seuran kokonaisvaltaista taloudellista menestysta. Tilikauden
tulos voi vaihdella merkittavasti seuran strategiasta ja tavoitteista riippuen: jotkut seurat
priorisoivat urheilullisen menestyksen investoimalla voimakkaasti pelaajiin ja
infrastruktuuriin, mika voi hetkellisesti pienentda nettotulosta, kun taas toiset pyrkivat

taloudelliseen vakauteen ja varojen kasvattamiseen pitkalla aikavalilla.

Taulukosta 3 nahdaan, etta jokaiselle muuttujalle on keratty havaintoarvoja 160, lukuun
ottamatta omistuskeskittymaa.  Omistuskeskittymaa koskevia havaintoarvoja oli
saatavilla ainoastaan 113, silla kaikki seurat eivat julkaise tai raportoi tarkkaa tietoa

omistusrakenteistaan. Tama rajoitus huomioidaan analyysissa siten, etta
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omistuskeskittymdn vaikutusta tutkitaan erillisessa lisdanalyysissa. N&in ollen

havaintoarvoja saatiin yhteensa 1873.

Name Variables N Mean sd Min Max

Urheilullinen suorituskyky SP 160 53 18 16 100
Taloudellinen suorituskyky ROA 160 -0,044 0,223 -0,913 0,907
Omistuskeskittyma CONCEN 113 0,911 0,152 0,448 1,000
Velkaantuneisuusaste LEVER 160 0,992 0,748 0,228 8,489
Pelaajien hankintakustannukset INTANG 160 161140489 169651 198 10 062 000 799 640 000
Palkkamenot WAGE_COST 160 144962 500 83 826 407 29 000 000 408 000 000
Yrityksen koko TOTAL_ASSET 160 426584518 437091 258 33229000 1873029000
Stadionin omistus STADOWNED 160 0,688 0,465 0 1
Operatiivinen tulos OPPROFIT 160 -20443940 52208 188 -242 429 000 101 656 000
Tilikauden tulos NETPROFIT 160 -11 635500 46 476 100 -153 422 000 112 953 000
Liikevaihto REVENUE 160 226837762 147 888093 29041912 627 000 000
Markkinoiden koko MKSIZE 160 1013033 722 795 8000 2626374

Taulukko 3. Aineiston tilastoanalyysi

5.4 Regressioanalyysi

Regressioanalyysi on yksi eniten sovellettu tilastotieteen menetelma. Regressioanalyysin
avulla voidaan muodostaa ja ratkaista lineaarista yhteytta kuvaava tilastollinen malli,
jonka avulla analysoidaan tarkasteltavien muuttujien valista yhteyttda. Regressiomalli
voidaan muodostaa kahden tai useamman muuttujan valilla ja muuttujat voidaan jakaa
selitettavien ja selittavien tekijoiden rooleihin, joka tuo syvyytta ja tarkkuutta tuloksien
tulkitsemiseen. Regressioanalyysi vastaa siihen, miten numeerisen selittdvan muuttujan
vaihtelu johtaa vaihteluun numeerisessa selitettavdassa muuttujassa. Selittavia muuttujia

voi olla yksi tai useampi, selitettdavia muuttujia vain yksi (Tahtinen ja muut, 2020, s. 194).

Regressioanalyysissa selitettavan muuttujan riippuvuutta selitettdvista muuttujista
pyritddn rakentamaan regressiomalliksi kutsuttu tilastollinen malli. Regressioanalyysiin
sovellettavia tilastollisia malleja voidaan luokitella usealla eri periaatteella, kuten

regressiomallin funktionaalisen muodon mukaan, tai yhtdléiden lukumaaran mukaan:
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Lineaariset regressiomallit, epdlineaariset regressiomallit, yhden yhtalon regressiomallit

ja moniyhtalomallit.

Tassa tydssa tullaan kdyttdamaan useamman muuttujan lineaarista regressiomallia, jonka

yleinen muoto on:

Y= a+ Bixy + Pixy + Poxy + .+ Puxpte (6)
14 = selitettava muuttuja
a = vakiotermi / vakioselittdjan regressiokerroin
X1 Xp = selittavia eli rippumattomia muuttujia
B1....0n = regressiokertoimia / selittdvien regressiokerroin
n = selittdvien muuttujien lukumaara
€ = jaannos- eli virhetermin € satunnainen ja ei-havaittu arvo

havaintoyksikdssa i / jaannos- eli virhetermi, joka sisaltaa kaikki ne

tekijat, jotka vaikuttavat y:n arvoon ....X:n lisaksi.

5.5 Pienimman neliosumman menetelma (OLS)

Pienimman neliosumman menetelma (OLS, Ordinary Least Squares) on yksi laajimmin
kdytetyista estimointimenetelmistd lineaarisessa regressioanalyysissa. Sen keskeinen
periaate on minimoida mallin ennustettujen ja havaittujen arvojen valisten erojen
virheiden neliosumma (Wooldridge, 2015). Menetelmassd regressiokertoimet, jotka
kuvaavat selittdavien muuttujien vaikutusta selitettdvdan muuttujaan, lasketaan siten,
ettd jaannostermeista laskettu virheiden nelicsumma on mahdollisimman pieni (Greene,

2018).

Menetelmd on erityisen keskeinen regressioanalyysissa, silla sen avulla voidaan

kvantifoida muuttujien valista suhdetta seka arvioida, kuinka hyvin malli selittaa
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havaintoaineistoa. OLS tarjoaa yksinkertaisen mutta tehokkaan ldahestymistavan
ennustettavien mallien luomiseen ja taloudelliseen, tieteellisen ja teknisen tiedon

analysointiin (Mellin, 2006).

Empiirisessa kirjallisuudessa OLS-analyysin soveltuvuus urheiluseurojen taloudelliseen
analyysiin on vakiintunut. Esimerkiksi Szymanski ja Kuypers (1999) tutkivat
jalkapalloseurojen taloudellista suorituskykya ja urheilullista menestysta kayttaen OLS-
regressiota analysoidakseen mm. palkkabudjettien vaikutusta joukkueiden sijoituksiin.
Sanchezin ja muiden (2019) tutkimuksessa analysoitiin jalkapalloseurojen urheilullisen

suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta kdyttdaen OLS-menetelmaa.
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6 EMPIIRINEN TUTKIMUS

Taman tutkimuksen empiirinen osuus keskittyy urheilullisen ja taloudellisen
suorituskyvyn valisen yhteyden analysointiin sekda naihin vaikuttaviin tekijoihin.
Analyysimenetelmind on kaytetty korrelaatioanalyysid, sekd pienimman neliGsumman
menetelmaa (OLS). Tutkielman aineiston tilastollinen analyysi on toteutettu kadyttden
Microsoft Excel — ohjelmiston toimintoja. Aluksi suoritetaan korrelaatioanalyysi, jonka
avulla tarkastellaan muuttujien valisten lineaaristen riippuvuussuhteiden voimakkuutta
ja suuntaa. Korrelaatiokertoimien avulla pyritddn hahmottamaan, missa maarin
tutkimuksen muuttujat liittyvat toisiinsa ja tunnistamaan mahdolliset vahvat yhteydet,

jotka voivat vaikuttaa regressioanalyysin tuloksiin.

Korrelaatioanalyysin jdlkeen suoritetaan regressioanalyysi kdayttdaen Excelin Data Analysis
-lisdosan regressiotoimintoa, joka perustuu Ordinary Least Squares (OLS) -menetelmaan.
OLS-menetelman avulla arvioidaan valittujen selittavien muuttujien vaikutusta
rilppuvaan muuttujaan minimoimalla jadnnésten nelididen summa. Analyysin tuloksena
saatiin parametriestimaatit, p-arvot, mallin selitysasteet sekda muita keskeisia

tunnuslukuja, jotka mahdollistavat tulosten tulkinnan ja johtopdatdsten tekemisen.

6.1 Muuttujien vdlinen korrelaatio

Taulukosta 4 ndhdaan, ettd urheilullinen suorituskyky (SP) korreloi voimakkaasti
liikevaihdon (r= 0,7966) ja palkkakustannusten (r = 0,7466) kanssa. Tama vahvistaa
aiemman kirjallisuuden havainnot siita, ettda korkeampi taloudellinen panostus,
erityisesti palkkakustannuksiin, on vahvasti sidoksissa parempaan urheilulliseen
suorituskykyyn. Korrelaatioiden perusteella voidaan paatelld, ettd seurat, joilla on
suurempi taloudellinen kapasiteetti, pystyvat houkuttelemaan kilpailukykyisempia

pelaajia ja saavuttamaan siten parempia tuloksia kentalla.
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Urheilullinen suorituskyky osoittaa kohtalaista positiivista korrelaatiota kokonaisvarojen
(r = 0,6843) ja aineettomien hyodykkeiden (r = 0,6057) kanssa, mika viittaa siihen, etta
suuret varat ja investoinnit aineettomiin hyddykkeisiin, kuten pelaajasopimuksiin, voivat
edistda urheilullista menestysta. SP:n negatiivinen korrelaatio velkaantuneisuuden (r = -
0,3325) kanssa tukee aiempien tutkimusten havaintoja, joiden mukaan suurempi
taloudellinen vakaus eli matalampi velkavipu voi edistaa urheilullista menestysta

(Morrow, 2013).

Kannattavuuden vahvin negatiivinen korrelaatio havaittiin velkaantuneisuuden kanssa (r
= -0,6709), mika osoittaa, ettd korkeampi velkavipu heikentda seurojen taloudellista
tehokkuutta ja kannattavuutta. Havainto on linjassa aiempien tutkimusten kanssa, jossa
on korostettu taloudellisen riskin negatiivista vaikutusta urheiluseurojen pitkan aikavalin
kestavyyteen (Baroncelli ja Lago, 2006). ROA:n positiivinen korrelaatio operatiivisen
tuloksen (r = 0,3110) ja nettotuloksen (r = 0,4744) kanssa osoittaa, ettd toiminnan tulos
on tarkea kannattavuuden ajuri. Huomionarvoista on myés ROA:n heikko korrelaatio
liikevaihdon (r = 0,1524) kanssa. Tama voi johtua siitd, ettd suuremmat tulot eivat
automaattisesti muutu paremmaksi kannattavuudeksi, erityisesti jos

palkkakustannukset ja muut kulut kasvavat suhteessa liikevaihtoon.

Omistuskeskittymalla havaittiin heikkoja, mutta positiivisia yhteyksia kokonaisvaroihin (r
= 0,2710) ja aineettomiin hyodykkeisiin (r = 0,3209). Tama viittaa siihen, etta
omistusrakenteen keskittyneisyys voi liittyda suurempien resurssien hallintaan, mika
mahdollistaa investoinnit urheilulliseen menestykseen. Toisaalta omistuskeskittyman
heikko negatiivinen yhteys kannattavuuteen (r = -0,0979) voi selittya sille, etta
keskittyneempi  omistajuus  priorisoi  urheilullista menestysta taloudellisen

kannattavuuden kustannuksella (Dimitropoulos ja Limperopoulos, 2014).

Korrelaatioanalyysi korostaa vahvaa yhteytta urheilullisen suorituskyvyn ja taloudellisten
resurssien valilla. Liikevaihto ja palkkakustannukset ndyttaytyvat erityisen keskeisina

tekijoind urheilullisessa menestyksessa, mika tukee aiempien tutkimuksien |6ydoksia
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resurssiperustaisesta ndakokulmasta. Samalla kannattavuus nayttaa karsivan korkeasta
velkaantuneisuudesta, mikda korostaa taloudellisen  vakauden  merkitysta.
Omistusrakenteen keskittyneisyys voi mahdollistaa resurssien tehokkaamman hallinnan,

mutta sen vaikutukset kannattavuuteen ovat kaksijakoisia.

(1) (2) (3 (4) (5) (6) (7) (8 (9) (10) (11) (12)
SP (1) 1,000

ROA (2) 0,121 1,000

LEVER (3) 0,333 -0,671 1,000

MKSIZE (4) 0,329 0,034 -0,132 1,000

TOTAL ASSETS (5) 0,684 0,110 -0,317 0,380 1,000

INTANG (6) 0,606 0,053 -0,277 0,256 0,796 1,000

REVENUE (7) 0,797 0,152 -0,366 0,330 0,889 0,851 1,000

WAGE COST (8) 0,747 0,024 -0,340 0,303 0,791 0,848 0,941 1,000

STADOWNED (9) -0,086 0,001 -0,146 -0,046 0,047 -0,012 -0,052 -0,074 1,000

OPPROFITLOSS (10) 0,066 0,311 0,090 -0,119 -0,073 -0,178 -0,108 -0,363 0,136 1,000
NETPROFIT (11) 0,062 0,474 -0,020 -0,041 -0,063 -0,178 -0,006 -0,234 -0,032 0,796 1,000
CONCEN (12) 0,246 -0,098 0,042 0,000 0,271 0,321 0,334 0,349 -0,124 -0,095 -0,082 1,000

Taulukko 4. Korrelaatiomatriisi

6.2 Selittavien muuttujien vaikutus urheilulliseen suorituskykyyn

Taulukko 5 esittaa regressioanalyysin tulokset, joissa selitettdvana muuttujana toimii
urheilullinen suorituskyky (SP). Malli perustuu OLS-regressiomenetelmaan ja analyysissa
kdytetty havaintojen maara on 160. Mallin selitysaste 0,66 tarkoittaa, etta malli selittaa
66 % urheilullisen suorituskyvyn vaihtelusta. F-testin tulos 29,49 osoittaa, etta
regressiomalli on tilastollisesti merkitseva. Regressiomallin vakio 30,08 ja tilastollisesti
erittdin merkitseva p-arvo viittaa siihen, ettd keskimdardainen SP ilman muiden

muuttujien vaikutusta on korkea.

ROA:n kerroin -2,2119 ja p-arvo 0,6937 osoittaa, ettd ROA:lla on negatiivinen, mutta ei
tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta urheilulliseen suorituskykyyn. Negatiivinen kerroin
viittaa siihen, ettd ROA:n kasvu saattaisi olla yhteydessa urheilullisen suorituskyvyn

heikkenemiseen. Tama voi teoriassa johtua siitd, ettd kannattavuuden maksimointiin
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keskittyvat seurat saattavat vahentdda kustannuksia, kuten pelaajapalkkioita tai
pelaajahankintoja, mikd voi vaikuttaa negatiivisesti joukkueen kilpailukykyyn. Tulos
saattaa heijastaa urheiluseurojen erityista taloudellista rakennetta, jossa tehokas
varojen kaytto ei valttamatta tue valittomia urheilullisia tavoitteita (Szymanski, 2010).
Toisaalta vaikutuksen suuruus ei kuitenkaan ole tilastollisesti luotettava, eika

negatiiviselle yhteydelle voida esittaa vahvoja todisteita.

INTANG ja REVENUE muuttujilla havaittiin olevan mallissa tilastollisesti merkitseva
vaikutus urheilulliseen suorituskykyyn, kuitenkin molempien vaikutus on vadhdinen
kertoimen ollessa 0,00. Muiden selittdvien muuttujien vaikutus urheilulliseen
suorituskykyyn on vahdinen tai tilastollisesti merkityksetén. Naiden tekijéiden

vaikutukset voivat kuitenkin ndkya epasuorasti muiden muuttujien kautta.

Regression Statistics

Observations 160

Multiple R 0,82

R Square 0,66

Standard Error 10,70

F 29,49

Regression Results Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 30,0835 3,4634 8,6861 0,0000
ROA -2,2119 5,6049 -0,3946 0,6937
LEVER -1,2102 1,2953 -0,9344 0,3516
MKSIZE 0,0000 0,0000 1,4184 0,1582
TOTAL_ASSET 0,0000 0,0000 -0,0273 0,9782
INTANG 0,0000 0,0000 -2,3854 0,0183
REVENUE 0,0000 0,0000 2,2319 0,0271
WAGE_COST 0,0000 0,0000 0,9830 0,3272
STADOWNED -1,7352 1,9950 -0,8698 0,3858
OPPROFITLOSS 0,0000 0,0000 0,5378 0,5915
NETPROFIT 0,0000 0,0000 0,5182 0,6051

Taulukko 5. Regressiomalli (SP)
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6.3 Selittavien muuttujien vaikutus kannattavuuteen

Taulukossa 6 on esitetty regressiomallin tulokset, kun ROA on selitettavana tekijana.
Mallin selitysaste 0,54 tarkoittaa, ettda malli selittaa 54 % ROA:n vaihtelusta, mika viittaa
kohtalaiseen mallin selitysvoimaan. F-testin arvo 17,45 osoittaa, ettd regressiomalli on

kokonaisuutena tilastollisesti merkitseva.

Urheilullisen suorituskyvyn (SP) kerroin -0,0005 ja p-arvo 0,6937 viittaa siihen, etta
urheilullisella suorituskyvyllda ei ole suoraa ja tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta
taloudelliseen suorituskykyyn. LEVER ja STADOWNED ovat tilastollisesti merkitsevia
muuttujia 5 % merkitsevyystasolla. LEVER:in kerroin -0,0410 ja p-arvo 0,0295 viittaa
siihen, ettd suurempi velkaantumisaste heikentda taloudellista suorituskykya. Tulos
korostaa  velkarakenteen hallinnan  merkitystd seurojen pitkdn aikavalin
talousstrategiassa, silla suurempi velkataakka lisdaa taloudellisia riskeja ja kiinteita
kustannuksia, mika voi vaarantaa kestdavan toiminnan. STADOWNED:n kerroin -0,0598 ja
p-arvo 0,0395 osoittaa, ettd stadionin omistaminen vaikuttaa negatiivisesti taloudellisen
suorituskyvyn kanssa. Stadionin omistaminen kasvattaa seuran kiinteitd kustannuksia,
mika voi heikentaa kannattavuutta erityisesti lyhyella aikavalilla. Muut muuttujat, kuten
MKSIZE, TOTAL ASSETS, INTANG, REVENUE, WAGE COST ja OPPPROFITLOSS eivat

myd&skaan ole merkitsevida 5 % merkitsevyystasolla.
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Regression

Statistics

Observations 160

Multiple R 0,73

R Square 0,54

Standard Error 0,16

F 17,45

Regression Results Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,1117 0,0614 1,8194 0,0709
SP -0,0005 0,0012 -0,3946 0,6937
LEVER -0,0410 0,0187 -2,1978 0,0295
MKSIZE 0,0000 0,0000 -0,4760 0,6347
TOTAL_ASSET 0,0000 0,0000  1,9007 0,0593
INTANG 0,0000 0,0000 11,6769 0,0957
REVENUE 0,0000 0,0000 -1,7492 0,0823
WAGE_COST 0,0000 0,0000 11,0093 0,3144
STADOWNED -0,0598 0,0288 -2,0773 0,0395
OPPROFITLOSS 0,0000 0,0000 -0,6167 0,5384
NETPROFIT 0,0000 0,0000 88,4420 0,0000

Taulukko 6. Regressiomalli (ROA).
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6.4 Selittavien muuttujien standardointi analyysissa

Aikaisemmin tehdyista regressiomalleista havaittiin, etta vakiokertoimet olivat heikkoja
tai lahes nolla-arvoisia ja useimpien muuttujien tilastollinen merkitsevyys jdi vahaiseksi.
Regressiomalleissa eri muuttujien mittakaavojen erot saattoivat vaikuttaa mallin
estimointeihin ja vaikeuttivat muuttujien vaikutusten vertailua. Tasta syysta muuttujien
standardointi valittiin osaksi aineiston kasittelya, jotta muuttujien vaikutuksia saadaan

vertailtua suhteellisesti rippumatta niiden alkuperaisista mittayksikoista.

Standardoimalla selittdvat muuttujat saadaan poistettua mittakaavojen valisia eroja,
jolloin regressioanalyysin tulokset tarjoavat yhdenmukaisen ja vertailukelpoisen kuvan
kunkin muuttujan suhteellisesta vaikutuksesta tutkimuksen selitettaviin muuttujiin (Van
Ginkel, 2020). Standardointia tukevat Van Ginkelin tulokset osoittavat, etta
standardoitujen regressiokertoimien kdytté parantaa muuttujien vaikutusten
suhteellista arviointia. Lisdksi se mahdollistaa paremman vertailun tutkimusten valilla,

joissa muuttujat voivat olla eri mittakaavoissa.

Standardoituja muuttujia kdyttamalla regressiokertoimet kuvaavat, kuinka monta
keskihajonnan muutosta selitettavassa muuttujassa tapahtuu, kun selittavda muuttuja
muuttuu yhdelld keskihajonnalla. Tama on erityisen hyodyllista tassa tutkimuksessa,
jossa selittavind muuttujina on eri mittayksikoita, kuten prosentteja, rahasummat ja
pistemaddrat, minkda vuoksi standardointi on tarpeellista luotettavien ja helposti

tulkittavien tulosten saamiseksi. Standardointi suoritetaan laskemalla muuttujille z-arvot:

Z=— (7)

Urheilullisen suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn muuttujia ei kuitenkaan
standardoida, silla niiden alkuperdiset mittakaavat ovat tutkimuksen kannalta
merkityksellisia. SP mittaa suoraan kauden aikana kerattyja pistemaaria, mika on

yleisesti ymmarrettava mittari ja ROA on suhteellinen tunnusluku, joka kuvaa yrityksen
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kannattavuutta. Ndiden muuttujien sdilyttdminen alkuperdisessa mittakaavassaan
mahdollistaa tulosten suoremman kdytannoén ja tulkinnan. Myds dummy-muuttuja

STADOWNED jatetdan alkuperdiseen mittayksikkdonsa.

Regressioanalyysin tulokset taulukossa 7 osoittavat, ettd malli selittda 67 % urheilullisen
suorituskyvyn vaihtelusta, mika viittaa suhteellisen selitysvoimaiseen kokonaisuuteen.
Mallin F-testi 29,75 on tilastollisesti merkitseva, mika osoittaa ainakin yhden selittdavan

muuttujan vaikuttavan merkittavasti urheilulliseen suorituskykyyn.

Mallista ilmenee, ettd muuttujat INTANG ja REVENUE osoittautuivat tilastollisesti
merkitseviksi selittaviksi muuttujiksi. INTANGin kerroin -4,56 viittaa siihen, etta
suuremmat aineettomien hyddykkeiden arvot, kuten pelaajien hankintakustannukset,
vaikuttavat negatiivisesti urheilulliseen suorituskykyyn. Kun aineettomien hyédykkeiden
arvo kasvaa yhdella keskihajonnalla, urheilullisen suorituskyvyn arvo laskee keskimaarin
4,56 yksikkéa. REVENUE puolestaan osoitti positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan
vaikutuksen vakiolla 14,18. Tama tukee nadkemystd, missd korkeampi liikevaihto
mahdollistaa suuremmat resurssit joukkueen toiminnan kehittdmiseen ja tata

parempaan urheilulliseen suorituskykyyn.

Muilla mallin muuttujilla ei ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta urheilulliseen
suorituskykyyn. Naiden muuttujien p-arvot ylittivat yleisesti kdytetyn merkitsevyystason

(p < 0,05), eika niiden vaikutuksia voida pitaa luotettavasti erilladn satunnaisvaihtelusta.
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Regression Statistics

Observations 160
Multiple R 0,82
R Square 0,67
Standard Error 10,67
F 29,75

Regression Results  Coefficients Standard Error t Stat P-value

Intercept 53,7459 1,5981 33,6314 0,0000
ROA 3,7884 4,2005 0,9019 0,3686
LEVER* -1,3129 1,0917 -1,2027 0,2310
MKSIZE* 1,3863 0,9305 11,4898 0,1384
TOTAL_ASSET* -0,7091 2,3659 -0,2997 0,7648
INTANG* -4,5638 1,8258 -2,4997 0,0135
REVENUE* 14,1805 5,7477 2,4671 0,0148
WAGE_COST* 3,9361 4,8665 0,8088 0,4199
STADOWNED -1,2623 1,9851 -0,6359 0,5258
OPPROFITLOSS* 0,8789 1,8584 0,4729 0,6369
NETPROFIT* -0,1340 1,9812 -0,0676 0,9462
*Standardoitu

Taulukko 7. Regressiomalli (SP): Standardoitu

Regressioanalyysin tulokset taulukossa 8 osoittavat, ettd malli selittda 58 % taloudellisen
suorituskyvyn vaihtelusta, mika viittaa kohtalaiseen selitysvoimaan. Mallin F-arvo 20,27
on tilastollisesti merkitseva, eli ainakin yksi selittdvda muuttuja vaikuttaa merkittavasti

taloudelliseen suorituskykyyn.

Analyysin tulokset osoittavat, etta LEVER on tilastollisesti erittdin merkitseva ja
velkaantumisasteen kasvu yhdella keskihajonnalla liséa ROA:n arvoa keskimaarin 0,1315
yksikkda. Tulos vahvistaa, etta velkaantumisasteella on merkittava positiivinen vaikutus
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, toisin kuin Sanchezin ja muiden (2019)
loydokset osoittavat. Samoin TOTAL_ASSET osoittautui tilastollisesti merkitsevaksi ja

kokonaisvarallisuuden kasvu yhdella keskihajonnalla on yhteydessa ROA:n 0,11 yksikén
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kasvuun, mika on linjassa aiempien tutkimuksien kanssa (Dimitropoulos, 2011; Sanchez
ja muut, 2019). NETPROFIT osoitti vahvan positiivisen ja tilastollisesti erittdin
merkitsevan yhteyden ROA:n, mika kertoo nettotuloksen olevan yksi merkittavimmista

taloudellisen suorituskyvyn selittdjista.

REVENUE osoitti tilastollisesti merkitsevdan ja negatiivisen yhteyden ROA:han.
Liikevaihdon kasvu yhdella keskihajonnalla pienentdaa ROA:n arvoa keskimaarin 0,27
yksikkdéa. Tama tulos on yllattava, silla aiemmissa tutkimuksissa suurempia tuloja on
usein pidetty positiivisena tekijana taloudelliselle suorituskyvylle (Galarioitis ja muut,
2017; Barajas ja Rodriguez, 2010). Negatiivinen yhteys saattaa viitata siihen, etta suuret
tulot eivat valttamatta johda tehokkaaseen resurssien kdyttéon tai kannattavuuden
kasvuun, silla korkeammat kulut ja investoinnit voivat kasvaa nopeammin kuin liikevaihto,

mika on yhteydessd matalampaan kannattavuuteen (Solberg ja Haugen, 2010).

Muut muuttujat eivat osoittaneet tilastollisesti merkitsevia yhteyksia ROA:han. Ndiden
muuttujien vaikutukset eivat olleet vahvoja tai tilastollisesti merkitsevid, jotta ne

voitaisiin pitaa merkitsevina tekijoina taloudellisen suorituskyvyn selittdmisessa.



Regression Statistics

67

Observations 160

Multiple R 0,76

R Square 0,58

Standard Error 0,21

F 20,27

Regression Results Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0,0656 0,0909 0,7213 0,4719
SP 0,0014 0,0016 0,9019 0,3686
LEVER* 0,1315 0,0184 7,1399 0,0000
MKSIZE* -0,0137 0,0182 0,7504 0,4542
TOTALASSET* 0,1113 0,0451  2,4674 0,0147
INTANG* 0,0650 0,0359 1,8136 0,0717
REVENUE* -0,2728 0,1118 2,4387 0,0159
WAGECOST* 0,1538 0,0940 1,6361 0,1039
STADOWNED -0,0494 0,0385 1,2845 0,2009
OPPROFITLOSS* -0,0479 0,0360 1,3326 0,1847
NETPROFIT* 0,2754 0,0312 8,8130 0,0000

*Standardoitu

Taulukko 8. Regressiomalli (ROA): Standardoitu

6.6. Lisaanalyysi

Omistusrakenteen vaikutukset ovat olleet aiempien tutkimusten perusteella merkittavia

seurojen taloudellisen suorituskyvyn selittdjana (Gedajlovic ja Shapiro, 2002; Hu ja

Izumida, 2008; Sanchez ja muut, 2019; Acero ja muut, 2016; Wilson ja muut, 2013).

Aineiston osalta omistuskeskittyman aineiston suuruus oli pienempi kuin muiden

muuttujien, mikd saattaa vaikuttaa regressiomallin luotettavuuteen ja selityskykyyn.

Taman takia tehdaan erillinen analyysi

taloudelliseen, etta urheilulliseen suorituskykyyn.

omistuskeskittyman vaikutuksesta seka
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CONCEN-muuttujan vaikutus urheilulliseen suorituskykyyn arvioitiin taulukossa 9
regressiomalleilla (1) ja (2). Mallissa (1) CONCEN-muuttujan kerroin 0,36 ja p-arvo 0,96
osoittaa, ettd muuttujalla ei ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta urheilulliseen
suorituskykyyn. Myo6s mallissa (2) CONCEN-muuttuja ei vaikuta tilastollisesti
merkittavasti urheilulliseen suorituskykyyn. Ndiden regressiomallien pohjalta voidaan
todeta, ettda omistuskeskittyma ei ole merkittava tekija urheilullisen suorituskyvyn

selittdmisessa.

Malleissa (3) ja (4) arvioitin CONCEN-muuttujan vaikutusta taloudelliseen
suorituskykyyn. Mallissa (3) CONCEN-muuttujalle ei I0ydetty tilastollisesti merkitsevaa
yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn. Mallissa (4) CONCEN-muuttujan kerroin on
28,94 ja p-arvo 0,01, mikd osoittaa tilastollisesti merkitsevan positiivisen vaikutuksen
taloudelliseen suorituskykyyn. Mallin selitysaste oli kuitenkin matala (0,06), mika viittaa

sithen, ettd CONCEN selittaa vain pienen osan ROA:n vaihtelusta.
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Regression Statistics )] ?2) 3) (4)
Observations 113 113 113 113
Multiple R 0,8 0,04 0,78 0,25

R Square 0,65 0,0022 0,6 0,06
Standard Error 11,19 -0,33 0,22 17,35

F 16,7 0,246 13,8 7,17
repesionesits G G e Cvaney
Intercept 55,99 (0,00) 29,37 (0,00) 0,19(0,28)  0,10(0,59)
CONCEN 0,36 (0,96) -0,1031(0,62) -0,17(0,26) 28,94 (0,01)
ROA -0,42(0,93)

SP 0,00 (0,93)

LEVER* -0,67(0,65) 0,17(0,00)

MKSIZE* 1,18 (0,35) 0,01(0,70)

TOTAL ASSETS* -0,63(0,84) 0,12(0,04)

INTANG* -4,7 (0,06) 0,06 (0,23)

REVENUE* 13,55 (0,07) -0,33(0,02)

WAGE COST* 4,45 (0,48) 0,23 (0,07)

STADOWNED -0,87(0,73) -0,03(0,53)
OPPROFITLOSS* 0,25(0,92) -0,04 (0,46)

NETPROFIT* 1,06 (0,66) 0,28 (0,00)

(1) Kaikki muuttujat mukana, SP selitettavana tekijana

(2) CONCEN selittavana tekijana, SP selitettavana

(3) Kaikki muuttujat mukana, ROA selitettdvana tekijana

(4) CONCEN selittavana tekijana, ROA selitettavana

* standardoitu

Taulukko 9. CONCEN-regressiomalli
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6.7 Johtopaatokset

Erityisesti aineettomien hyodykkeiden arvo (INTANG) ja liikevaihto (REVENUE)
osoittautuivat merkityksellisiksi muuttujiksi urheilullisen suorituskyvyn kannalta.
Pelaajien hankintakustannuksilla havaittiin olevan negatiivinen vaikutus urheilulliseen
suorituskykyyn. Tama tukee aiempia havaintoja, joiden mukaan suurten
pelaajasopimusten taloudellinen kuormitus voi heikentdd seuran menestysta kentalla
(Galariotis ja muut, 2017; Ferri ja muut, 2017). Toisaalta Dimitropouloksen ja
Limperopouloksen (2014) tutkimus osoittaa, ettd pelaajasopimuksiin panostaminen voi
parantaa urheilullista suorituskykya. Tama ristiriita voi selittya silld, miten varat
allokoidaan: investoidaanko korkeisiin siirtosummiin vai pelaajien palkkoihin. Ferri ja
muut (2017) havaitsivat, ettd seurat, jotka sijoittivat pelaajien palkkoihin
siirtosopimusten sijaan, menestyivat paremmin. Tulokset viittaavat siihen, etta
pelkdastadan pelaajien hankintakustannuksiin investointi ei valttamatta johda
urheilulliseen menestykseen, vaan niiden tehokas kohdentaminen on keskeista.
Liikevaihdon positiivinen ja tilastollisesti merkitseva vaikutus urheilulliseen
suorituskykyyn on linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa (Andreff & Szymanski, 2006;
Barajas ja Rodriguez, 2010). Korkeampi liikevaihto antaa seuroille paremmat resurssit
investoida pelaajiin ja valmennukseen, mika tukee kilpailukykya. Tutkimuksessa
havaittiin, ettd ROA:lla on negatiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitsevda vaikutusta
urheilulliseen suorituskykyyn. Tama viittaa siihen, ettd kannattavuuden maksimointiin
keskittyvat seurat saattavat leikata kustannuksia, kuten pelaajahankintoja tai palkkoja,
mikad voi heikentaa kilpailukykya. Toisaalta Ferri ja muut (2017) viittaavat siihen, etta
urheilullinen suorituskyky ja taloudellinen epdvakaus voivat olla yhteydessa toisiinsa,
koska seurat saattavat investoida liikaa urheilulliseen menestykseen ilman kestavaa

taloudellista pohjaa.

Taman tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd velkaantumisasteella on positiivinen

vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn, mika tukee Ferrin ja muiden (2017) havaintoja,
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joiden mukaan velkaantumisaste voi tukea urheilullisia ja taloudellisia tavoitteita. Tulos
poikkeaa Sanchezin ja muiden (2019) tutkimustuloksista, joissa havaittiin
vipuvaikutuksen negatiivinen yhteys kannattavuuteen. TOTAL ASSET osoittautui
positiivisesti tilastollisesti merkitsevaksi, mikd on linjassa Dimitropouloksen (2011) ja
Sanchezin ja muiden (2019) havaintojen kanssa, joiden mukaan suurempi varallisuus
antaa seuralle paremmat mahdollisuudet investointeihin ja tehokkuuden parantamiseen.
Myds NETPROFIT osoitti vahvan ja tilastollisesti merkitsevan positiivisen yhteyden
taloudelliseen suorituskykyyn, mika vahvistaa oletuksen, ettd nettotulos on yksi
merkittavimmista kannattavuuden tekijoistda. Tama tulos tukee aikaisempia tutkimuksia
(Yasdanfar, 2013; Stierwald, 2010), joissa havaittiin tuottavuuden ja kannattavuuden

olevan vahvasti yhteydessa toisiinsa.

Analyysi osoitti yllattden REVENUE muuttujan negatiivisen yhteyden taloudelliseen
suorituskykyyn. Tama tulos poikkeaa aikaisemmista tutkimuksista (Galariotis ja muut,
2017; Barajas ja Rodriguez, 2010), joissa suurempien liikevaihtojen on havaittu tukevan
taloudellista suorituskykyd. Tulos voi viitata siihen, ettd suurempi liikevaihto ei
valttamatta johda tehokkaaseen resurssien kdyttéon, vaan voi kasvattaa kiinteita
kustannuksia ja tehottomia investointeja (Solberg ja Haugen, 2010). STADOWNED
muuttuja osoitti tilastollisesti merkitsevdan negatiivisen yhteyden kannattavuuteen.
Stadionin omistaminen saattaa kasvattaa kiinteitd kustannuksia, mikad voi heikentaa
kannattavuutta Iyhyelld aikavalilla. Stadionin strategisella sijainnilla ja hyvalla
suunnittelulla voi vaikuttaa stadionin omistuksen taloudelliseen hyotyyn (Holzmayer ja

Schmidt, 2020).

Tulokset osoittivat, etta CONCEN-muuttujalle ei I6ydetty kyseisilla regressiomalleilla
tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta urheilulliseen suorituskykyyn. Sanchez ja muut
(2019) havaitsivat, etta hajautettu omistusmalli voi olla parempi urheiluseuroille, mutta
omistusrakenteen vaikutus urheilulliseen suorituskykyyn ei ollut yksiselitteinen. Myo6s

Wilson ja muut (2013) osoittivat, ettd ulkomaalaisomistuksessa olevat seurat
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menestyivat urheilullisesti paremmin, mutta eivat suoranaisesti yhdistdneet tata

omistuksen keskittymiseen.

Taloudellisen suorituskyvyn osalta tulokset ovat osittain ristiriitaisia. Regressiomallissa,
missa oli muut muuttujat mukana, ei 16ytynyt tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta
omistuskeskittyman osalta. Kuitenkin regressiomalli, missa selittdavana muuttujana oli
ainoastaan CONCEN-muuttuja, l6ydettiin tilastollisesti merkitseva positiivinen vaikutus
taloudelliseen suorituskykyyn. Tama havainto on osittain linjassa aiempien tutkimusten
kanssa. Gedaljovic ja Shapiro (2002) sekd Hu ja lzumida (2008) osoittivat, etta
omistuksen keskittymisellda voi olla positiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen
suorituskykyyn, koska se mahdollistaa pitkdjanteisemman ja vakaamman johtamisen.
Myos Acero ja muut (2019) havaitsivat, ettd omistuskeskittyman lisddntyminen voi

parantaa taloudellista tulosta seuroissa, joissa oli aiemmin hajautettu omistus.

H1: Urheilullinen suorituskyky parantaa seuran taloudellista menestysta.

Tutkimuksen tulokset eivat yksiselitteisesti tue tata hypoteesia. Vaikka aiempi kirjallisuus
on osoittanut, ettd menestys kentalld voi kasvattaa seuran tuloja ja brandiarvoa, taman
tutkimuksen analyysi ei |6ytanyt tilastollisesti merkitsevaa yhteytta urheilullisen
suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn valilla. Tama viittaa siihen, etta parempi

sarjasijoitus ei automaattisesti johda korkeampaan kannattavuuteen.

Tuloksissa havaittiin kuitenkin merkittava korrelaatio urheilullisen suorituskyvyn ja
liikevaihdon valilla, seka urheilullisen suorituskyvyn ja palkkakustannusten valilla. Tama
vahvistaa aiempia tutkimuksia (Dimitropoulos ja Limperopoulos, 2014; Rohde ja Breuer,
2017), joiden mukaan taloudellisesti vahvemmat seurat pystyvat houkuttelemaan
kilpailukykyisempida pelaajia ja ndin ollen menestymdan paremmin urheilullisesti.
Kuitenkin kannattavuuden ndkdkulmasta vaikutus ei ole suoraviivainen. Suuret
panostukset joukkueeseen voivat kasvattaa menoja siina maarin, ettd kannattavuus ei

parane, vaikka tulot kasvaisivatkin.
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Ndiden tulosten perusteella H1-hypoteesi hylatdan, sillda urheilullinen suorituskyky ei
suoraan paranna taloudellista kannattavuutta, vaikka se voikin lisdta liikevaihtoa ja

mahdollistaa suurempia investointeja pelaajamateriaaliin.

H2: Korkeat palkkakustannukset ja pelaajahankinnat lisadvat urheilullista menestysta,

mutta heikentdvat taloudellista kannattavuutta.

Tama hypoteesi saa osittaista tukea tutkimuksen tuloksista. Palkkakustannusten ja
urheilullisen suorituskyvyn valilla havaittiin positiivinen yhteys, mikd on linjassa
aiemman kirjallisuuden kanssa (Sanchez ja muut, 2019; Ferri ja muut, 2017). Seurat,
jotka panostivat pelaajapalkkoihin, saavuttivat keskimaarin parempia urheilullisia
tuloksia, mutta tama yhteys ei ollut kaikissa malleissa tilastollisesti merkitseva. Sen sijaan
pelaajahankintojen ja urheilullisen suorituskyvyn valilla havaittiin negatiivinen ja
tilastollisesti merkitseva yhteys. Nain ollen suuret investoinnit eivdat automaattisesti
johda parempaan urheilulliseen menestykseen, vaan voivat jopa heikentda sita. Tama voi
selittyd silla, etta uudet pelaajat eivat valttamatta sopeudu uuteen joukkueeseen
toivotulla tavalla, eikd suurilla investoinneilla valttamatta saavuteta optimaalista

suorituskykya.

Taloudellisen kannattavuuden osalta palkkakustannusten ja pelaajahankintojen vaikutus
ei ollut tilastollisesti merkitseva, mutta trendi oli negatiivinen. Tama tukee aiempia
tutkimuksia (Morrow, 2014), joiden mukaan merkittavat investoinnit pelaajiin voivat

heikentdaa kannattavuutta, ellei niitd saada kompensoitua vastaavilla tuloilla.

Ndiden havaintojen perusteella H2-hypoteesi hyvadksytdadn osittain: korkeammat
palkkakustannukset voivat edistdda urheilullista menestystd, mutta suuret
siirtokorvaukset pelaajahankintoihin eivat ndyta takaavan parempia tuloksia kentalla ja

niiden vaikutus kannattavuuteen on negatiivinen.
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H3: Omistuskeskittymalla on merkittava vaikutus kannattavuuteen.

Tutkimuksen tulokset tukivat tata hypoteesia vain osittain. Omistuskeskittyman vaikutus
kannattavuuteen oli yhdessda regressiomallissa tilastollisesti merkitsevd, mutta
vaikutuksen suuruus jdi pieneksi. Tama viittaa siihen, etta omistusrakenteeella voi olla
vaikutusta seuran taloudelliseen suorituskykyyn, mutta se ei ole ensisijainen

kannattavuuden maarittdja.

Havaintojen mukaan keskittyneempi omistus voi parantaa paatdksenteon tehokkuutta
ja pitkdjanteisyyttd, mika tukee aiempia tutkimuksia (Gedajlovic ja Shapiro, 2002; Hu ja
lzumida, 2008). Kuitenkin liian suuri omistuskeskittyma voi altistaa seuran yksittdisten
omistajien henkilokohtaisille intresseille, mika voi johtaa taloudellisesti epdoptimaalisiin
paatoksiin. Tama nakyy esimerkiksi tilanteissa, joissa omistajat priorisoivat urheilullista
menestystda taloudellisen vakauden kustannuksella. Tulos on linjassa aiemman
tutkimuksen kanssa (Rohde ja Breuer, 2017), jossa havaittiin, ettd hajautetumpi omistus
voi olla optimaalinen, koska se vahentaa yksittaisten omistajien vaikutusvaltaa ja edistaa
tasapainoisempaa strategista padatoksentekoa. Nadiden tulosten perusteella H3-
hypoteesi hyvdksytdaan osittain: omistuskeskittymalld on vaikutusta kannattavuuteen,

mutta se ei ole ainoa tai merkittavin tekija.
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7 YHTEENVETO

Urheiluliiketoiminnan tavoitteet sisaltavat taloudellisen ja urheilullisen suorituskyvyn
tasapainoisen saavuttamisen, mika tekee urheiluseuroista poikkeuksellisia muihin
toimialojen yrityksiin verrattuna, joiden ensisijaisena tavoitteena on tuottaa voittoa
omistajilleen. Jotta urheiluseurat varmistaisivat toimintansa jatkumisen, tulisi
molempien suorituskykyjen olla vaaditulla tasolla. Urheiluseurojen omistajat toimivat
taten haastavassa ympadristdssa, jossa sidosryhmille on tuotettava niiden vaatimat
tarpeet. Seurojen kasvanut kaupallistuminen, mediahuomio ja ulkomaisten sijottajien
kiinnostus ovat lisdnneet niiden tulovirtoja, mutta samalla kannattavuuden
saavuttaminen on osoittautunut haastavaksi. Urheiluliiketoiminnan padtavoite on
kuitenkin tuottaa arvoa urheilukilpailuilla. Urheilukilpailuissa parjatakseen seurojen on
panostettava pelaajiin, joilla on vaadittu taitotaso seuran tavoitteiden saavuttamiseksi.
Ndin ollen pelaajiin kuluvat palkat ja siirtomaksut astuvat mukaan merkittaviksi

kannattavuuteen vaikuttaviksi tekijoiksi.

Tassa  tutkielmassa  tarkasteltiin ~ Englannin ~ Valioliigan  jalkapalloseurojen
kannattavuuteen vaikuttavia tekijoitda vuosina 2014-2022. Paatavoitteena oli selvittaa,
mitkd muuttujat edistavat tai heikentdavat seurojen taloudellista menestystd, seka
tarkastella urheilullisen suorituskyvyn ja taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta.
Tutkimuksessa hyddynnettiin korrelaatioanalyysia seka lineaarista regressioanalyysia,
joiden avulla tarkastellaan keskeisia muuttujia, kuten urheilullista suorituskykya,
omistusrakennetta, palkkamenoja, siirtokustannuksia, velkaantuneisuusastetta ja muita
taloudellisia tunnuslukuja. Hypoteesien mukaan korkeammat palkkamenot ja
urheilullinen suorituskyky kasvattavat seurojen tuloja, mutta taloudellisen vakauden
saavuttaminen on monimutkainen prosessi, johon vaikuttavat myds omistusrakenne ja

seuran liiketoimintastrategia.

Keskeisimmat tutkimustulokset osoittavat, ettd urheilullisen ja taloudellisen
suorituskyvyn valinen suhde ei ole suoraviivainen. Menestys kentdlld voi kasvattaa

liikevaihtoa esimerkiksi TV-oikeuksien ja sponsorisopimusten kautta, mutta se ei
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yksiselitteisesti  paranna  kannattavuutta, silla  kasvaneet kulut, erityisesti
palkkakustannukset ja pelaajien hankintahinnat sydvat kannattavuutta. Pelaajien
hankintakustannuksilla  havaittiin  olevan negatiivinen vaikutus urheilulliseen
suorituskykyyn, mika viittaa siihen, etta parempien ja kalliiden pelaajien hankkiminen ei
takaa parempaa menestystda. Sen sijaan palkkakulut olivat positiivisesti yhteydessa
urheilulliseen suorituskykyyn, eli palkkainvestoinnit voivat olla tehokkaampi tapa

parantaa joukkueen menestysta.

Taloudellisen suorituskyvyn osalta tutkimus tuotti ristiriitaisia tuloksia. Toisin kuin
aiemmissa tutkimuksissa, tassa tutkielmassa havaittiin negatiivinen yhteys liikevaihdon
ja taloudellisen suorituskyvyn valilla, mutta postiivinen yhteys urheilullisen
suorituskyvyn ja liikevaihdon valilla.  Velkaantuneisuusasteella havaittiin olevan
positiivinen yhteys taloudelliseen suorituskykyyn, mika kertoo volyymin vaikutuksesta
esimerkiksi pelaajahankintoihin. Urheiluseurojen kannattavuuden saavuttaminen on
monitahoinen prosessi, jossa lyhyen ja pitkdn aikavalin tavoitteet voivat olla ristiriidassa.
Financial Fair Play -sdaantely ja seurojen velkaantuminen vaikuttavat lisdksi taloudelliseen
tuloksen, mika vaikeuttaa kannattavuuden ennustamista. Seurat, jotka eivdt noudata
taloudellisia rajoitteita, voivat kohdata rangaistuksia, mika voi entisestaan lisata niiden

taloudellisia vaikeuksia.

Tutkielma tuottaa empiirista ndyttda urheiluliiketoiminnan taloudellisista mekanismeista
ja tarjoaa seuroille ja sadntelyelimille tietoa siitd, milta Englannin Valioliigan seurojen
talous ndyttaa Financial Fair Play -sdaantelyn aikakautena. Taman tutkimuksen tulokset
korostavat seurojen johdon tarvetta tasapainottaa urheilullisia ja taloudellisia tavoitteita.
Palkkakustannusten ja pelaajainvestointien hallinta on keskeista taloudellisen vakauden
saavuttamisessa. Tulokset korostavat tehokkaan varojen allokoinnin merkitysta.
Pelkastaan suurempi budjetti tai kalliit pelaajahankinnat eivat yksindan takaa menestysta,
vaan resurssien oikea kohdentaminen on ratkaisevaa sekd urheilulliselle etta

taloudelliselle menestykselle. Vaikka velkaantumisasteella havaittiin olevan positiivinen
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vaikutus taloudelliselle suorituskyvylle, velkaantumisasteen minimoiminen on tarkeaa

seurojen riskienhallinnassa.

Urheiluseurojen omistajille tulisi korostaa hajautetun omistusrakenteen mahdollisia
hyotyja taloudellisen vakauden tukemisessa. Financial Fair Play -sdanndsten
vahvistaminen ja valvonta voivat tarjota lisda tyokaluja taloudellisten ongelmien

vahentamiseen, mutta niiden vaikutus kilpailutasapainoon vaatii lisaselvityksia.

Jatkotutkimuksissa voisi tarkastella tarkemmin palkka- ja siirtokustannusten vaikutusta
pitkan aikavalin taloudelliseen suorituskykyyn, erityisesti vertailemalla eri maiden liigoja
ja niiden saantelyjarjestelmid. Lisdksi olisi hyodyllista tutkia omistuskeskittymista
johtuvien erojen syita ja vaikutuksia muihin urheiluliigoihin. Financial Fair Play -saantdjen
vaikutusta kilpailutasapainoon voitaisiin tutkia pidemmalla aikajanteelld ja laajemmin eri
liigoissa. My0Os palkkakattojarjestelman mahdollisuuksien ja haasteiden tarkempi
arviointi Euroopan kontekstissa tarjoaisi arvokasta tietoa urheiluliiketoiminnan

tulevaisuuden kehittamiseen.
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