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i notowaniami na gietdzie wybranych
europejskich klubow pitkarskich:

Streszczenie. Celem artykutu jest zbadanie zalezno$ci pomiedzy osiaganymi wynikami sportowymi
oraz prowadzong polityka transferowa klubéw pitkarskich, stanowigcymi jedne z kluczowych czyn-
nikodw warunkujacych sposéb ich funkcjonowania, aich sytuacja ekonomiczno-finansowa, odzwier-
ciedlana przez kondycje finansowa oraz notowania gietdowe europejskich klubdw pitkarskich. Analiza
zostata osadzona w kontekscie obecnej specyfiki futbolu, w ktorym naturalne wydaje sie powiazanie
sukcesow na murawie z wynikami finansowymi klubéw. W badaniu ujeto pie¢ europejskich klubéw
pitkarskich funkcjonujacych w otwartym obrocie rynkowym, co pozwolito na zbadanie zaleznosci
pomiedzy mechanizmami rynkowymi a dynamika wyceny klubow. Przeprowadzona analiza staty-
styczna, oparta na analizie korelacji i regresji oraz autorskim wskazniku eksperckim oceny wynikow
sportowych, wskazuje na wystepowanie dodatnich zaleznosci pomiedzy osiaganymi wynikami
sportowymi a ksztattowaniem sie cen akcji badanych klubow, przy czym sitai charakter tej zaleznosci
réznia sie zaleznie od badanego podmiotu.

Stowa kluczowe: pitka nozna, analiza finansowa, transfery pitkarskie, notowania gietdowe, kore-
lacja, analiza regres;ji
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1. Wprowadzenie

Pitka nozna od wielu lat pozostaje najpopularniejszg dyscypling sportowa na
$wiecie. Zgodnie z danymi Fédération Internationale de Football Association
(FIFA) oraz innymi szacunkami branzowymi, pitka nozna gromadzi globalnie
od okoto 3,5 do 5 miliardéw fanéw (FIFA, 2021). Dynamiczny rozwoéj dyscypliny

! Artykut zostal przygotowany na podstawie pracy magisterskiej , Zalezno$é miedzy transferami,
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znajduje odzwierciedlenie nie tylko w rosnacym zainteresowaniu kibicéw, lecz
takze w skali przychodéw generowanych przez kluby pitkarskie, co potwierdzaja
dane zawarte w cyklicznych raportach Deloitte Football Money League (Deloitte,
2025). Obecnie kluby pitkarskie dysponuja budzetami, ktére jeszcze na przeto-
mie XX i XXI wieku byly nie do wyobrazenia, a transfery zawodnikéw o warto$ci
przekraczajacej 100 mln euro przestaly by¢ zjawiskiem wyjatkowym. Réwnolegle
czes$¢ klubéw zdecydowata sie na wejscie na rynek kapitatowy, traktujac publiczng
emisje akcji jako sposdb pozyskania dodatkowego finansowania. W efekcie kluby
pitkarskie zaczely funkcjonowad nie tylko jako podmioty sportowe, lecz takze
jako spotki gietdowe podlegajace ocenie inwestoréw. Rosngce znaczenie aspektu
ekonomicznego w futbolu rodzi pytania o relacje pomiedzy decyzjami podejmo-
wanymi w sferze sportowej a tymi dotyczacymi sfery finansowej. Zaréwno osia-
gane wyniki sportowe, jak i polityka transferowa moga wplywad na postrzegang
warto$¢ klubu poprzez zmiane sity marki, poziomu zainteresowania mediéw oraz
oczekiwan dotyczacych przyszilych przychoddéw, co w konsekwencji moze prze-
ktadaé sie na notowania gietdowe klubéw sportowych, czesto charakteryzujace
sie podwyzszong zmiennoscig.

W tym kontekscie sformutowano problem badawczy, ktdry przyjat nastepujaca
postaé: w jaki sposéb wyniki sportowe oraz wydatki transferowe sg powiazane
z kondycja finansowa i notowaniami gietdowymi wybranych europejskich klubéw
pitkarskich? Tak ujety problem badawczy umozliwia analize zaleznosci pomiedzy
aktywnoscig sportowa i ekonomiczna klubow a ich wartoscia rynkowa, zaréwno
pod wzgledem kierunku, jak i sity oddzialywania. Na podstawie przyjetego prob-
lemu badawczego sformutowano nastepujace hipotezy badawcze:

B H1: wzrost wydatkéw transferowych klubow pitkarskich wiaze sie ze wzro-
stem wartosci gietdowej ich akcji,

B H2: kluby osiagajace lepsze wyniki sportowe charakteryzuja sie lepsza kon-
dycja finansowa oraz wyzszg wartoscia gietdowa,

B H3: charakter zaleznosci pomiedzy wynikami sportowymi a notowaniami
gietdowymi rézni sie pomiedzy ligami o odmiennym poziomie przychodéw
z praw telewizyjnych.

Weryfikacja powyzszych hipotez pozwala na ocene relacji pomiedzy czyn-
nikami sportowymi, transferowymi i finansowymi oraz na identyfikacje réznic
pomiedzy wybranymi europejskimi ligami pitkarskimi pod wzgledem sity oddzia-
tywania tych czynnikéw na warto$¢ rynkowg klubéw.
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2. Przeglad literatury

Mimo rosnacego znaczenia pitki noznej w gospodarce oraz dynamicznej ekspans;ji
jej popularnosci na $wiecie, literatura naukowa w Polsce poswiecona ekonomicz-
nej analizie klubow pitkarskich pozostaje stosunkowo ograniczona. Wiekszo$¢
krajowych opracowan koncentruje sie na waskim zakresie analizy funkcjonowania
klubéw, najczesciej skupiajac sie na wybranych aspektach kondycji finansowe;j.
Przyktadem takich badan sa prace K. Jonasa oraz B. Pilcha (2020), ktérzy przeana-
lizowali sytuacje finansowa klubéw wystepujacych w polskiej Ekstraklasie w la-
tach 2017-2018, dochodzac do wniosku, ze ponad potowa badanych podmiotéw
charakteryzowala sie stabg kondycja finansowa. Autorzy nie kontynuowali jednak
analiz w kierunku identyfikacji szerszych zalezno$ci pomiedzy sfera sportowg
a ekonomiczng funkcjonowania klubdw.

Inne krajowe opracowania skupiajg sie przede wszystkim na aspektach orga-
nizacyjnych, prawnych lub marketingowych dziatalnosci klubéw sportowych.
Jednoczesnie liczba badan wykorzystujacych zaawansowane narzedzia analizy
danych — takie jak modele ekonometryczne, analizy regresji, dane panelowe
czy metody oceny efektywnos$ci — pozostaje niewielka, zwlaszcza w literaturze
polskojezycznej. Najczesciej stosowang metodg ilosciowej analizy klubéw pit-
karskich jest Data Envelopment Analysis (DEA), bedaca nieparametryczng metoda
oceny efektywnosci, umozliwiajaca poréwnywanie jednostek funkcjonujacych
w podobnych warunkach na podstawie relacji pomiedzy danymi wejSciowymi
(inputs) a osigganymi rezultatami (outputs) (Cooper, Seiford & Zhu, 2011).

W kontekscie klubow pitkarskich w Polsce metode te zastosowal m.in. A. Wy-
szynski (2017), dokonujac oceny efektywnosci klubéw Ekstraklasy. W szerszym
zakresie problematyke te podjat k.. Leksowski (2021), ktéry wykorzystujac meto-
de DEA, badal m.in. zalezno$¢ pomiedzy poziomem naktadéw inwestycyjnych
a osigganymi wynikami sportowymi i finansowymi. Wyniki tych badan wskazaty
miedzy innymi, ze wysoki poziom wydatkow nie gwarantuje automatycznie suk-
cesu sportowego ani ekonomicznego, a kluczowa role odgrywaja kompetencje
menedzerskie, organizacyjne oraz jakos¢ prowadzonej polityki transferowe;j.

Jednym z kluczowych obszaréw badan jest analiza zaleznosci pomiedzy wynika-
mi sportowymi a wynikami finansowymi klubéw. Di Simone i Zanardi (2021), wyko-
rzystujac dane panelowe obejmujace najwieksze europejskie ligi w latach 2013-2018,
wykazali istnienie istotnej statystycznie zalezno$ci pomiedzy sytuacja finansowa
klubéw a osiaganymi przez nie wynikami sportowymi w dtugim okresie. Wyniki
sportowe byly mierzone odrebnie pozycja zajeta w lidze krajowej oraz miejscem
uzyskanym w rozgrywkach Ligi Mistrz6w UEFA, natomiast kondycje finansowa
oceniano przy uzyciu pojedynczych wskaznikéw rentownosci. Autorzy podkreslili
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jednoczesnie, ze w krétkim okresie, rozumianym jako pojedynczy sezon rozgryw-
kowy, wplyw wynikéw sportowych na sytuacje finansowa klubow jest trudny do
jednoznacznego wykazania. Wynika to ze specyfiki rynku pitkarskiego, w ktérym
korzysci ekonomiczne z sukcesow sportowych ujawniaja sie stopniowo, podczas gdy
koszty — w szczeg6lnosci wynagrodzenia zawodnikéw — ponoszone sg natychmiast.

Zalezno$¢ pomiedzy naktadami finansowymi a wynikami sportowymi byta
przedmiotem analiz réwniez w badaniu Pereiry (2018), opartym na danych UEFA,
raportach finansowych klubéw oraz danych rynkowych. Autor wykorzystywat
klasyczne modele regresji liniowej, modele panelowe oraz analize korelacji po-
miedzy poziomem wynagrodzen zawodnikdw, wartoscia rynkowsa kadry a wyni-
kami osigganymi na boisku. Pereira wykazal, ze wydatki placowe stanowig jeden
z najistotniejszych czynnikéw determinujacych wyniki sportowe, a zaleznos¢ ta
jest trwata i powtarzalna niezaleznie od specyfiki ligi. Zwrdcono réwniez uwage
na wplyw wyroku Bosmana, ktéry doprowadzit do dalszej liberalizacji rynku za-
wodnikéw i wzrostu wynagrodzen oraz wartosci transferowych.

Istotnym nurtem badan sg takze analizy stabilnos$ci finansowej klubow pitkar-
skich. Cordery, Sim i Baskerville, badajac kluby amatorskie i pétprofesjonalne,
zwrdcili uwage na znaczenie dywersyfikacji zrédet przychodéw oraz ryzyko wy-
nikajace z nadmiernego uzaleznienia od jednego strumienia finansowania. Cho¢
badania te dotycza podmiotdéw o nizszym stopniu profesjonalizacji, poruszane
w nich problemy maja charakter uniwersalny i pozostaja aktualne réwniez w od-
niesieniu do klubéw najwyzszego szczebla.

Znaczng cze$¢ literatury stanowia takze opracowania poswiecone ekonomice
rynku transferowego. Autorzy wskazuja, ze transfery zawodnikow petnia podwdjng
funkcje — sa jednoczesnie wydatkiem inwestycyjnym oraz potencjalnym zrédtem
przychoddéw. Podkresla sie przy tym, ze kluby o ograniczonych budzetach moga
kompensowadé nizsze przychody poprzez strategie rozwoju i sprzedazy mtodych
zawodnikdéw, podczas gdy najwieksze podmioty wykorzystuja rynek transferowy
do utrwalania swojej pozycji sportowej i rynkowe;j.

Podsumowujac, przeglad literatury wskazuje, ze badania nad ekonomiczno-
-sportowymi aspektami funkcjonowania klubéw pitkarskich w Polsce pozostaja
ograniczone i zazwyczaj obejmujq jedynie wybrane zagadnienia, z nielicznymi
wyjatkami, takimi jak prace . Leksowskiego. W literaturze miedzynarodowe;j
znacznie czesciej stosowane sa narzedzia analizy danych umozliwiajace wielo-
wymiarowg ocene relacji wystepujacych w europejskich klubach pitkarskich.
Jednoczes$nie liczba opracowan dotyczacych klubéw pitkarskich funkcjonujacych
jako spotki gietdowe pozostaje stosunkowo niewielka, mimo tatwo dostrzegalnych
fluktuacji emocji kibicéw towarzyszacych rozgrywkom sportowym. Emocje te,
bedace istotnym elementem zachowan ludzkich, odgrywaja réwniez wazng role
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w ksztaltowaniu sie notowan gieldowych. Dodatkowym ograniczeniem jest brak
jednolitego i powszechnie akceptowanego wskaznika wynikéw sportowych, co
utrudnia bezposrednie poréwnywanie rezultatéw klubéw oraz jednoznaczng oce-
ne zaleznosci pomiedzy wynikami sportowymi a kondycja finansowa.

3. Podstawy teoretyczne
3.1. Klub pitkarski jako podmiot gospodarczy

Pitka nozna ze wzgledu na swoja globalna popularnosc oraz rosnaca skale oddzia-
tywania dawno przestata by¢ wylacznie forma rozrywki. Wzrost zainteresowania
ta dyscypling wiazal sie z dynamicznym rozwojem jej zaplecza ekonomicznego,
w wyniku czego kluby pitkarskie stopniowo przeksztalcily sie w pelnoprawne
podmioty gospodarcze funkcjonujace w ramach rynku sportowego. W ostatnich
kilkunastu latach kluby przeszly gteboka transformacje strukturalna i finanso-
wa, polegajaca na zupelnym odejsciu od modelu organizacji non profit na rzecz
funkcjonowania w formie przedsiebiorstw o zlozonej strukturze zarzadczej oraz
wielowymiarowych Zrédtach przychodéw. Obecnie zakres ich dziatalnosci wykra-
cza poza sam aspekt sportowy, obejmujac réwniez obszary marketingu, mediow,
finanséw czy technologii.

Z prawnego punktu widzenia kluby pitkarskie dzialajq dzisiaj jako podmioty
posiadajace osobowos¢ prawna, przy czym forma organizacyjna moze r6znic sie
w zaleznosci od kraju. W przypadku przejscia z poziomu amatorskiego do zawo-
dowego kluby zobowigzane sg jednak do funkcjonowania w formie spétek kapita-
towych, co ma na celu zapewnienie przejrzystosci finansowej, odpowiedzialnosci
prawnej oraz mozliwosci pozyskiwania kapitatu. Podobne rozwigzania funkcjonuja
m.in. w Anglii, gdzie kluby uczestniczace w rozgrywkach ligowych zobowiazane sa
do prowadzenia dziatalno$ci w formie spétek kapitatowych, zgodnie z wytycznymi
przedstawionymi w dokumencie Setting up a club, opublikowanym przez English
Football Association (FA) (b.d.).

Istotnym czynnikiem wplywajacym na rozwéj wspotczesnych klubéw pitkar-
skich byt réwniez naptyw kapitalu zewnetrznego, w tym kapitatu zagranicznego.
Zjawisko to przyczynilo sie do zwiekszenia skali inwestycji w infrastrukture oraz
kadry sportowe, a jednoczesnie doprowadzito do wzrostu dysproporcji finanso-
wych pomiedzy klubami. W efekcie rynek pitkarski charakteryzuje sie obecnie
wysokim poziomem konkurencji oraz znacznym zréznicowaniem potencjatu
finansowego klubdw, co stanowi istotny kontekst dla analiz ich sytuacji finansowej
i rynkowej.
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3.2. Zrédta przychodéw klubu pitkarskiego

Funkcjonowanie wspdtczesnych klubéw pitkarskich coraz bardziej przypomina
dziatalnos¢ duzych przedsiebiorstw, w ktérych kluczows role odgrywa efektyw-
ne zarzadzanie przychodami oraz kosztami. W warunkach rosnacej konkurencji
sportowej i ekonomicznej kluby zmuszone sg do dywersyfikacji zZrédet finanso-
wania swojej dziatalnosci, nie ograniczajac sie wytacznie do wynikéw sportowych
osiagganych na boisku. Model biznesowy klubéw pitkarskich opiera sie obecnie
na kilku podstawowych filarach przychodowych, do ktérych naleza m.in. przy-
chody z dnia meczowego, praw telewizyjnych i medialnych, nagrdd za osiagniecia
sportowe, umow sponsorskich i marketingowych, dziatalnosci handlowej oraz
transferéw zawodnikow.

Znaczenie poszczegélnych Zréodetl przychoddw jest silnie zréznicowane po-
miedzy klubami oraz ligami, a ich poziom w duzej mierze pozostaje powigzany
z osigganymi wynikami sportowymi. Szczegdlna role odgrywajq przychody z praw
telewizyjnych, ktérych wysoko$¢ zalezy zaréwno od pozycji klubu w rozgrywkach
krajowych, jak i od uczestnictwa w miedzynarodowych rozgrywkach organizo-
wanych przez UEFA. Sukcesy sportowe przekladajg sie na wyzsze wpltywy z tego
tytutu, co wzmacnia potencjat finansowy klubéw i umozliwia dalsze inwestycje
W rozwoj sportowy.

Istotnym elementem struktury przychodéw sa réwniez transfery zawodni-
kéw, ktére odgrywaja podwdjna role w modelu finansowym klubéw pitkarskich.
Z jednej strony stanowig znaczace obciazenie kosztowe, z drugiej — w przypadku
klubéw nastawionych na rozwdj i sprzedaz talentéw — moga byé waznym zréd-
tem przychoddéw. Skala aktywnosci transferowej wplywa tym samym zaréwno
na biezaca sytuacje finansowa klubéw, jak i na ich dtugoterminowa stabilno$é
ekonomiczna.

Z punktu widzenia niniejszego badania kluczowe znaczenie ma fakt, ze struk-
tura przychodéw klubéw pitkarskich oraz ich wrazliwosé na wyniki sportowe
i decyzje transferowe rdéznia sie w zaleznosci od ligi, modelu biznesowego oraz
pozycji rynkowej danego podmiotu. Uwarunkowania te stanowig istotne tto dla
analizy zaleznos$ci pomiedzy wynikami sportowymi, kondycja finansowa oraz
notowaniami gietdowymi klubow pitkarskich.

3.2.1. Transfery pitkarskie

Mimo iz transfery zawodnikéw stanowia jeden z elementdw struktury przychodéw
klubow pitkarskich, ich znaczenie wykracza poza klasyczne ujecie dochodowe.
Z tego wzgledu zagadnienie to zostalo wyodrebnione w osobnym podrozdziale,
w ktérym transfery analizowane sg jako kluczowy element funkcjonowania wspét-
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czesnych klubéw pitkarskich. Z perspektywy sportowej sa one narzedziem budowy
i wzmacniania zespolu, natomiast z punktu widzenia ekonomicznego stanowig
istotny obszar decyzji finansowych, wplywajacych zaréwno na strukture kosztow,
jak i potencjalne przyszte przychody klubu.

Wydatki transferowe nalezg do najbardziej znaczacych pozycji kosztowych
w budzetach klubéw pitkarskich. W krétkim okresie moga one obcigzaé wynik
finansowy, jednak w dluzszej perspektywie sg czesto traktowane jako inwestycja,
ktérej celem jest poprawa wynikéw sportowych, wzrost warto$ci rynkowej zawod-
nikéw oraz zwiekszenie atrakcyjnosci klubu jako marki. Jednoczes$nie transfery
wiaza sie z podwyzszonym poziomem ryzyka, gdyz poniesione naklady nie zawsze
przekladaja sie na oczekiwane efekty sportowe lub finansowe.

Aktywno$¢ transferowa klubéw moze by¢ réwniez postrzegana jako istotny
sygnal informacyjny dla otoczenia rynkowego. Glosne transfery przyciagaja uwage
mediéw, kibicdw oraz inwestoréw, co w przypadku klubéw notowanych na gietdzie
moze wplywaé na krétkoterminowe zmiany notowan akcji. Oczekiwania zwiaza-
ne z poprawa wynikéw sportowych, wzrostem przychodéw komercyjnych czy
zwiekszeniem rozpoznawalnosci marki moga prowadzi¢ do reakcji rynku, ktére
nie zawsze znajduja odzwierciedlenie w rzeczywistej kondycji finansowej klubu.

Z perspektywy niniejszego badania szczegdlnie istotne jest to, ze transfery
zawodnikéw oddziatuja jednoczesnie na kilka kluczowych obszaréw funkcjono-
wania klubéw pitkarskich: wyniki sportowe, sytuacje finansowa oraz zachowanie
rynku kapitatowego. Zaleznosci te nie majg jednak charakteru jednoznacznego
imoga réznic sie w zaleznosci od klubu, ligi oraz przyjetego modelu biznesowego.
Uzasadnia to potrzebe empirycznej analizy wplywu aktywnosci transferowej na
kondycje finansowa i notowania gietdowe klubow pitkarskich. Skale oraz zréz-
nicowanie wydatkéw transferowych ponoszonych przez najwieksze europejskie
kluby pitkarskie w ostatniej dekadzie ilustruje tabela 1.

Tabela 1. Kluby europejskie o najwyzszych wydatkach transferowych (2015/16-2024/25)

Klub Wydatki (mln €) Wptywy (mln €) Saldo (mln €)
Chelsea FC 2460 1430 -1031
Manchester City 1960 905 -1055
Paris Saint-Germain 1840 819 -1021
Manchester United 1780 541 -1235
Juventus Turyn 1750 1180 -572
FC Barcelona 1430 1020 -403
Arsenal Londyn 1320 465 -852
Tottenham Hotspur 1260 576 -684
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Klub Wydatki (mln €) Wptywy (mln €) Saldo (mln €)
Atlético Madryt 1160 1010 -152
FC Liverpool 1110 691 -420

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych pochodzacych z Transfermarkt

3.3. Kluby pitkarskie jako spétki gietdowe

Proces wprowadzania klubéw pitkarskich na gietde jest zjawiskiem stosunkowo

nowym w dlugiej historii futbolu. Pierwsze publiczne emisje akcji klubéw spor-
towych miaty miejsce juz w latach 80. xX wieku, jednak przez dtugi czas obecnosé
klub6w pitkarskich na gietdzie miata charakter raczej incydentalny (Aglietta, An-

dreff & Drut, 2010). Wyrazniejszy wzrost zainteresowania tg forma pozyskiwania
kapitatu nastapit dopiero pod koniec lat 90. oraz na poczatku XX1 wieku, kiedy to
czes$¢ klubow zaczeta funkcjonowad réwnolegle jako podmioty sportowe i spotki

gietdowe (Morrow, 2000).
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Wykres 1. Notowania indeksu STOXX Europe Football na przestrzeni lat 2013-2020
Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych pochodzacych z Investing.com (b.d.)
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Notowania gietdowe klub6w pitkarskich moga charakteryzowac sie specyficzng
dynamika. W przeciwienstwie do wiekszos$ci tradycyjnych przedsiebiorstw, ceny
akcji klubéw mogg by¢ ksztaltowane nie tylko przez czynniki finansowe, lecz
rowniez przez elementy pozafinansowe, w szczegdlnosci wyniki sportowe oraz
decyzje transferowe. Reakcje rynku na wydarzenia sportowe moga miec charakter
krétkoterminowy, co moze przekladad sie na zwiekszona zmienno$¢ notowan.

Z perspektywy inwestoréw rynek klubéw pitkarskich notowanych na gietdzie
moze cechowacd sie zatem podwyzszonym poziomem ryzyka. Wyniki finansowe
oraz wycena rynkowa takich podmiotéw moga by¢ w znacznym stopniu uzalez-
nione od czynnikéw trudnych do jednoznacznego przewidzenia, takich jak for-
ma sportowa zespolu, awans do miedzynarodowych rozgrywek czy powodzenie
transferéw kluczowych zawodnikéw. Jednoczesnie osiggniecia sportowe moga
prowadzié¢ do wzrostu przychodéw oraz poprawy postrzegania marki klubu, co
moze znajdowac¢ odzwierciedlenie w zachowaniu rynku kapitatowego.

Specyfike notowan gietdowych klubéw pitkarskich dobrze ilustruje wykres 1,
przedstawiajacy zmiany wartosci indeksu STOXX Europe Football. Indeks ten
stanowit sektorowy wskaznik gietdowy obejmujacy wszystkie europejskie kluby
pitkarskie notowane na rynku publicznym i byt wazony kapitalizacja rynkowsa
spotek. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kalkulacja indeksu zostata zakoniczona decyzja
jego operatora (STOXX Ltd.) w 2020 roku.

Widoczna wysoka zmienno$é notowan oraz nieregularne wahania cen moga
wskazywacé na istotne znaczenie czynnikéw pozafinansowych, w tym wydarzen
sportowych, na zachowanie rynku. Stanowi to uzasadnienie dla analizy krétko-
okresowych reakcji kurséw akcji na istotne wydarzenia sportowe i transferowe,
w szczegolnosci medialne transfery zawodnikow.

4. Metodyka badan
4.1. Okres badawczy

Celem przeprowadzonych badan bylo okreslenie, czy i w jakim stopniu wyste-
puja zaleznosci pomiedzy aktywnoscia transferowa, wynikami sportowymi,
kondycja finansowa oraz notowaniami gietdowymi europejskich klubéw pit-
karskich. Aby analiza miata odpowiednig wartos¢ merytoryczna, konieczne
byto uwzglednienie na tyle dlugiego okresu badawczego, ktéry umozliwiatby
identyfikacje trwalych trendéw, a jednoczes$nie pozwalat na kontrole wplywu
zjawisk nadzwyczajnych. Jednym z takich wydarzen byta pandemia COVID-19,
ktéra w istotny sposéb zaburzyta funkcjonowanie rynku sportowego, w szczegoél-
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nosci w wymiarze finansowym. Pomimo wyjatkowego charakteru tego zjawiska,
jego skutki miaty realny wptyw na dziatalnos¢ klubow pitkarskich i nie mogty
zostaé pominiete w analizie.

W praktyce analitycznej analizy finansowe czesto obejmuja okres kilku lat,
najczesciej trzy- lub piecioletni, jednak w przypadku niniejszego badania ko-
nieczne bylo jego wydluzenie do o$miu lat. Z tego wzgledu badaniem objeto lata
2016-2024. Pozwolilo to na uchwycenie pelnych cykli funkcjonowania klubéw
zaré6wno w okresie przed pandemia, jak i po jej wystapieniu, co zwieksza wartos¢
poznawczg uzyskanych wynikow. Dtuzszy horyzont czasowy umozliwit takze zgro-
madzenie wiekszej liczby obserwacji finansowych, dzieki ktérym mozliwe byto
wiarygodniejsze odwzorowanie wystepujacych zaleznosci. W kilku uzasadnionych
przypadkach, wskazanych w dalszej czesci artykutu, wykorzystano dodatkowo
dane wykraczajace poza podstawowy zakres lat objetych analiza, co miato na celu
zwiekszenie trafnosci oraz stabilnos$ci uzyskanych rezultatéw.

4.2. Proba badawcza oraz zrédta danych

Podmiotowy zakres przeprowadzonych analiz objal pie¢ europejskich klubéw
pitkarskich. Dob6r podmiotéw mial charakter celowy, a kluczowym kryterium
wlaczenia do badania byt status spétki gietdowej. W odréznieniu od ogdlnej po-
pulacji klubéw pitkarskich, liczacej kilkaset podmiotéw, liczba klubéw notowa-
nych na gietdzie jest relatywnie ograniczona i w analizowanym okresie wynosita
okoto 20-25 klubdéw. Oprdcz statusu spotki gietdowej istotnym kryterium byta
odpowiednia wielko$¢ kapitalizacji rynkowej (na poziomie co najmniej 100 min
euro), co pozwalato ograniczy¢ ryzyko znieksztatcen kurséw akeji wynikajacych
z niskiej ptynnosci. Dodatkowo dazono do uwzglednienia klub6w o silnej pozycji
sportowej w swoich ligach krajowych, regularnie aspirujacych do osiagania naj-
wyzszych celéw sportowych.

Wybrane podmioty naleza do czotéwki swoich rozgrywek krajowych i konse-
kwentnie rywalizuja o najwazniejsze trofea. Do proby badawczej zakwalifikowano
nastepujace kluby: Manchester United, Juventus Turyn, Borussia Dortmund, Ajax
Amsterdam oraz Celtic Glasgow. Mimo ze kazdy z analizowanych klubéw posiada
silng marke krajows, ich potencjal osiagania korzystnych wynikéw w rozgrywkach
europejskich jest zréznicowany. Réznice te widoczne sa rowniez w modelach
funkcjonowania na rynku transferowym. Manchester United oraz Juventus Turyn
dzialajg przede wszystkim jako podmioty nastawione na pozyskiwanie gotowych
zawodnikow o wysokiej wartosci rynkowej, koncentrujac sie na wzmacnianiu
zespolu poprzez transfery przychodzace. Z kolei Ajax Amsterdam oraz Borussia
Dortmund sa powszechnie kojarzone z modelem opartym na rozwoju miodych
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talentéw, ktére nastepnie trafiajg na rynek transferowy jako pitkarze gotowi do
rywalizacji na najwyzszym poziomie.

Pomimo réznic w modelach dziatalnosci, analizowane kluby wykazuja réwniez
szereg cech wspolnych, istotnych z punktu widzenia niniejszego artykutu. Do
najwazniejszych z nich naleza:

B status spotki publicznej, przejawiajacy sie notowaniem klubu na gietdzie
papieréw wartosciowych,

B silna pozycjairozpoznawalna marka na rynku krajowym, potaczona z aspi-
racjami do osiagania najwyzszych celéw sportowych,

B regularna obecnos¢ — choc o zréznicowanym powodzeniu — w europejskich
rozgrywkach klubowych organizowanych przez UEFA,

B istotna rola aktywnosci transferowej w modelu funkcjonowania klubu.

Warto podkresli¢, ze wszystkie kluby objete analiza sporzadzaja swoje sprawo-
zdania finansowe w cyklu dopasowanym do kalendarza rozgrywek pitkarskich.
Rok obrachunkowy rozpoczyna sie 1 lipca i koriczy 30 czerwca, co zapewnia po-
rownywalno$¢ danych pomiedzy podmiotami oraz eliminuje potencjalne réznice
wynikajace z odmiennego sposobu raportowania sezonowego.

Dane wykorzystane w toku przeprowadzania badan pochodzily z oficjalnych
raportéw finansowych publikowanych przez kluby pitkarskie. Obejmowaly one
zaréwno podstawowe informacje finansowe, jak i objasnienia niezbedne w sytua-
cjach wystepowania drobnych réznic w prezentacji danych w rachunku zyskow
istrat oraz bilansie, wynikajacych z pewnej swobody prezentacyjnej dopuszczal-
nej przy sporzadzaniu sprawozdan zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). W zwigzku z tym zastosowano niewielkie
ujednolicenia klasyfikacyjne, ktére umozliwily poprawne i jednolite zastosowanie
modelu dyskryminacyjnego oraz zestawienie wartosci wskaznikow wszystkich
klubow w spdjnej strukturze analitycznej.

Dane dotyczace notowan gietdowych cen akcji pozyskano z narzedzia Google
Finance, ktdre jako jedno z nielicznych umozliwia dostep do dziennych wartosci
kurséw akcji klubéw pitkarskich w pelnym okresie objetym analiza. Dodatkowo
dokonano przeliczen danych dotyczacych Manchesteru United, ktérego sprawo-
zdania finansowe publikowane sg w funtach brytyjskich (GBP), natomiast notowa-
nia gietdowe prowadzone sg na rynku amerykariskim w dolarach amerykanskich
(USD). W celu zapewnienia poréwnywalnosci z pozostatymi klubami kursy akcji
zostaly przeliczone z USD na GBP wedlug oficjalnego kursu obowigzujacego na
koniec danego roku obrotowego, zgodnie z informacjami zawartymi w raportach
finansowych klubu.
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Kwoty wydatkow transferowych poszczegdlnych klubéw pozyskano z serwisu
Transfermarkt. Cho¢ dane te obejmujg jedynie wartosci nominalne i nie oddaja
w pelni catkowitych kosztow transferéw, stanowia one odpowiednia baze infor-
macyjna w kontekscie badania zaleznosci pomiedzy wartoscia transferéw a noto-
waniami gietdowymi klubow. W badaniu przyjeto zatozenie, ze pelna nominalna
warto$¢ transferu przypisywana jest do danego okresu, bez uwzgledniania roz-
ktadu ptatnosci w czasie. Wynika to z faktu, ze w praktyce rynkowe;j to wtasnie
nominalne kwoty transferowe sa najmocniej nagtasniane medialnie i trafiaja do
swiadomosci kibicéw oraz inwestordw, wplywajac na postrzeganie danego trans-
feru i oczekiwania wobec przysztych wynikéw sportowych i finansowych klubu.

4.3. Metody pomiaru zmiennych oraz zastosowane metody badawcze

W toku przeprowadzonego badania uwzgledniono cztery kluczowe obszary funk-
cjonowania klubow pitkarskich: wyniki sportowe, aktywnos¢ transferows, kondy-
cje finansowg oraz wartos¢ rynkowa mierzong notowaniami gietdowymi. Obszary
te mozna podzieli¢ na dwie grupy zmiennych: zmienne niezalezne, opisujace
dzialania sportowe i operacyjne klubdw, oraz zmienne zalezne, odzwierciedlajace
ich sytuacje finansows i rynkowa. Taki podzial umozliwit analize zaleznos$ci po-
miedzy wynikami sportowymi i aktywnosciami transferowymi a kondycja finan-
sowa klubéw oraz ich wycena gietldowa. Zestawienie zmiennych wykorzystanych
w badaniu oraz sposéb ich pomiaru przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Zmienne wykorzystane w badaniu i sposéb ich pomiaru

Obszar analizy Zmienna Metoda pomiaru/Zrédto
Wyniki sportowe Indeks Sukcesu Sportowego (ISS) Autorski indeks punktowy*
Aktywnos¢ transferowa Wydatki transferowe Wydatki jednorazowe/suma

nominalnych wydatkow
(Transfermarkt)

Kondycja finansowa Z-score Altmana Model dyskryminacyjny

Wartos¢ rynkowa Notowania gietdowe Dynamika kursu akgji (Google Finance)

*Indeks oparty na wynikach w rozgrywkach krajowych, rozgrywkach pucharowych, a takze
wynikach w rozgrywkach miedzynarodowych poddanych wagom korekcyjnym
Zrédto: Opracowanie wtasne
Zmienne niezalezne obejmowaly wyniki sportowe oraz aktywnos$¢ transfero-
wa klubow. Wyniki sportowe zostaly zmierzone za pomoca autorskiego Indeksu
Sukcesu Sportowego (ISS), ktdry umozliwia syntetyczna ocene osiagnie¢ klubow
w rozgrywkach krajowych oraz miedzynarodowych. Aktywno$¢ transferowa zo-
stata ujeta na dwa sposoby: pierwszy poprzez warto$¢ nominalna najwiekszych
transferéw przychodzacych do danego klubu oraz w drugi spos6b — nominalng
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warto$¢ wszystkich wydatkéw transferowych ponoszonych przez badane kluby
w poszczegdlnych sezonach, co pozwala na analize relacji pomiedzy skala inwe-
stycji kadrowych a pozostatymi badanymi zmiennymi.

Zmiennymi zaleznymi byly kondycja finansowa klubéw oraz ich wartos¢ rynko-
wa. Kondycje finansowg oceniono przy wykorzystaniu modelu dyskryminacyjnego
Altmana (Z-score), ktéry pozwala na syntetyczna ocene stabilnosci ekonomicznej
przedsiebiorstw (Altman, 2000). Wartos$¢ rynkowa klubéw odwzorowano za po-
mocg dynamiki notowan gietdowych, co umozliwito analize reakcji rynku kapi-
talowego na zmiany wynikéw sportowych oraz decyzje transferowe.

Kluczowym elementem metodyki badawczej byto opracowanie autorskiego In-
deksu Sukcesu Sportowego (I1SS), umozliwiajacego poréwnywalna ocene wynikow
sportowych klubow funkcjonujacych w réznych ligach i rozgrywkach miedzyna-
rodowych. Szczegdtowy sposéb konstrukeji wskaznika przedstawiono w dalszej
czesci metodyki.

4.3.1. Konstrukcja Indeksu Sukcesu Sportowego (ISS)

Zastosowanie pojedynczych miar wynikéw sportowych, takich jak miejsce w ta-
beli ligowej czy liczba zdobytych punktéw, nie pozwala na peine i poréwnywalne
ujecie osiagnietych wynikéw sportowych klubéw pitkarskich funkcjonujacych
w réznych ligach i uczestniczacych w odmiennych rozgrywkach miedzynarodo-
wych. Z tego wzgledu skonstruowano syntetyczny wskaznik punktowy — Indeks
Sukcesu Sportowego (1SS), ktory agreguje osiagniecia klubow w kilku obszarach
dziatalnosci sportowe;j.

W ramach konstrukcji 1ss kazdemu z analizowanych obszaréw przypisano
okreslony zakres punktowy, odzwierciedlajacy jego znaczenie sportowe. Wyniki
osiagane w lidze krajowej oceniano w oparciu o skale porzadkowa, w ktdrej naj-
wyzej punktowane bylo zdobycie mistrzostwa kraju (20 pkt), a kolejne miejsca
w tabeli otrzymywatly proporcjonalnie malejaca liczbe punktéw w zaleznosci od
liczby zespotéw wystepujacych w danej lidze. Rozwiazanie to pozwalato na zacho-
wanie poréwnywalnosci wynikéw ligowych przy jednoczesnym uwzglednieniu
roznic w liczbie uczestnikow poszczegdlnych lig.

Osiagniecia w krajowych rozgrywkach pucharowych ujeto w ograniczonej
skali punktowej, co wynikalo z ich relatywnie nizszego znaczenia sportowego
w poréwnaniu do rozgrywek ligowych. Najwyzsza liczbe punktéw (5 pkt) przy-
pisywano zespotom zdobywajacym krajowy puchar w danym sezonie, natomiast
nizsze etapy rozgrywek oceniano odpowiednio: final — 3 pkt, pétfinat — 2 pkt oraz
¢wieréfinatl — 1 pkt. Osiagniecia ponizej etapu ¢wierc¢finatu nie byty punktowane,
co miato na celu wyeliminowanie zdarzen o ograniczonym znaczeniu sportowym
w relacji do potencjatu sportowego analizowanych klubéw.
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Najwieksza wage w konstrukcji ISS przypisano wynikom osigganym w roz-
grywkach miedzynarodowych organizowanych przez UEFA. Kluby otrzymywaly
punkty za awans do kolejnych faz rozgrywek europejskich, przy czym im dalszy
etap rozgrywek osiagnieto, tym wyzsza byta przypisana punktacja. Rozgrywki Ligi
Mistrzéw oceniono najwyzej sposrod wszystkich rozgrywek europejskich — za
ich wygrang przypisywano wage 25 pkt. Zwyciestwo w Lidze Europy oceniano na
15 pkt, a w Lidze Konferencji na 10 pkt.

Dodatkowo zastosowano eksperckie wagi korekcyjne w rozgrywkach europej-
skich, ktérych celem bylo uwzglednienie réznic w potencjale sportowym i eko-
nomicznym badanych klubéw. Zastosowanie wag miato charakter poréwnawczy
i stuzyto podkresleniu relatywnej wartosci osiagnie¢ sportowych uzyskiwanych
w odmiennych warunkach konkurencyjnych, w szczegélnosci w przypadku klu-
béw o nizszym potencjale sportowym. Kluby o wiekszej sile sportowej i finansowej
(tj. Manchester United, Borussia Dortmund oraz Juventus Turyn) otrzymaty wage
na poziomie jednosci, zespét Ajaxu Amsterdam otrzymal wage 1,5, natomiast
najwieksza wage korygujaca przypisano zespotowi Celticu Glasgow z uwagi na
jego relatywnie mniejszy potencjat sportowy.

Zastosowanie wag korekcyjnych ma charakter ekspercki i zostalo zainspiro-
wane analogicznymi mechanizmami stosowanymi w systemie punktacji Zlotego
Buta UEFA, w ktérym liczba zdobytych bramek jest mnozona przez wspotczynniki
zalezne od sily ligi. W obu przypadkach celem jest zapewnienie poréwnywalnosci
osiagnie¢ sportowych uzyskiwanych w zréznicowanych warunkach rywalizacji.

Ogdlna strukture Indeksu Sukcesu Sportowego, wraz z podziatem na elementy
skltadowe oraz ich znaczeniem w koficowej wartosci wskaznika, przedstawiono
w tabeli 3.

Tabela 3. Struktura Indeksu Sukcesu Sportowego (ISS)

Obszar oceny

Element sktadowy

Zakres punktowy/waga

Znaczenie w indeksie

Wyniki krajowe Liga krajowa 1-20 pkt Podstawowy komponent
Wyniki krajowe Puchar krajowy 0-5 pkt Uzupetniajacy komponent
Wyniki miedzynarodowe Rozgrywki UEFA 0-25 pkt Kluczowy komponent

Korekta potencjatu

Ranga rozgrywek

Waga korekcyjna od 1 do 2

Zrbznicowanie
znaczenia osiggniec

Agregacja

taczna wartos¢ ISS

Suma wazona

Miara koncowa

Zrédto: Opracowanie wtasne

Ostateczna wartosé 18s dla kazdego klubu w danym sezonie stanowi sume
wazong punktow przyznanych za osiagniecia sportowe we wszystkich uwzglednio-
nych obszarach. Tak skonstruowany indeks pozwala na poréwnywanie wynikow
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sportowych klub6éw zaréwno w ujeciu czasowym, jak i pomiedzy podmiotami
funkcjonujacymi w réznych ligach oraz systemach rozgrywkowych. Jednocze$nie
zastosowanie wag korekcyjnych daje mozliwos¢ uwzglednienia réznic w poten-
cjale sportowym klubdéw, zwiekszajac poréwnywalnosé osiagnie¢ uzyskiwanych
w odmiennych warunkach rywalizacji.

Zaleznosci pomiedzy zmiennymi analizowano z wykorzystaniem wspotczynni-
ka korelacji Pearsona, ktéry umozliwia ocene sily i kierunku liniowej zaleznosci
pomiedzy badanymi zmiennymi. Dodatkowo, w celu poglebienia analizy oraz
identyfikacji zaleznos$ci wystepujacych na poziomie poszczegélnych klubow, za-
stosowano analize regresji liniowej. Pozwolito to na ocene lokalnych relacji po-
miedzy wynikami sportowymi, aktywnoscia transferowa a kondycja finansowa
i notowaniami gieldowymi, ktére nie zawsze sa widoczne w ujeciu zbiorczym
catej proby badawcze;j.

5. Wyniki badan
5.1. Aktywnos¢ transferowa a notowania gietdowe

Ocena wplywu pojedynczych transferéw pitkarzy na ksztaltowanie sie notowan
gieldowych klubéw pitkarskich w dlugim okresie jest zagadnieniem trudnym
do jednoznacznego uchwycenia. Wynika to z faktu, iz wycena gieldowa klubow
sportowych podlega jednoczesnie oddziatywaniu wielu czynnikéw, takich jak
biezace wyniki sportowe, sytuacja finansowa, oczekiwania inwestoréw czy ogélna
koniunktura rynkowa. W konsekwencji izolacja wplywu pojedynczego transferu
w ujeciu dlugoterminowym moze prowadzi¢ do btednych wnioskdw.

Z tego wzgledu analiza wplywu aktywnosci transferowej na notowania giel-
dowe zostala ograniczona do najwiekszych i najbardziej medialnych transferéw
przychodzacych. Dla kazdego z badanych klubéw uwzgledniono pieé najdrozszych
transferéw przychodzacych w analizowanym okresie, co tacznie dato 25 obser-
wacji. Przyjecie takiego zalozenia pozwalalo ograniczy¢ wplyw mniej istotnych,
prestizowych transferéw o niewielkiej skali finansowej, ktére moglyby negatywnie
wplynaé na czytelno$¢ uzyskanych wynikéw.

W toku wstepnej analizy zidentyfikowano jedna obserwacje odstajaca, ktéra
W sposéb istotny znieksztatcata wyniki — transfer zawodnika o wyjatkowej globalnej
rozpoznawalnosci, tj. Cristiano Ronaldo. Reakcja rynku w tym przypadku mogta
by¢ determinowana nie tylko aspektem sportowym, lecz takze czynnikami wize-
runkowymi i marketingowymi, trudnymi do ujecia w standardowych miarach fi-
nansowych. Z tego wzgledu obserwacja ta zostata wylaczona z dalszej czesci analizy.
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Przeprowadzone obserwacje wskazuja, iz reakcja rynku kapitalowego na in-
formacje transferowe nie musi nastepowa¢ wylacznie w dniu oficjalnego ogto-
szenia transakcji. W wielu przypadkach najwieksze zmiany notowan gietdowych
wystepowaly w okresie poprzedzajacym finalizacje transferu, co moze sugerowac
wczesniejsze dyskontowanie informacji przez rynek. Jednoczesnie po oficjalnym
potwierdzeniu transferu czesto obserwowano splaszczenie wynikéw lub nawet
korekte kursu akcji. Z tego wzgledu w badaniu przyjeto okno analizy obejmujace
okres od 14 dni przed ogloszeniem transferu (T-14) do 21 dni po jego ogloszeniu
(T+21).

Dla tak zdefiniowanego okna czasowego obliczono wspdtczynnik korelacji
Pearsona pomiedzy kwota pojedynczego transferu a zmiang kursu akeji klubu.
Wyniki przeprowadzonej analizy korelacyjnej przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Korelacja Pearsona miedzy najwiekszymi transferami
kluboéw a dynamika ceny w okresie T-14 do T+21

Lp. Zakres Warto$¢ wspotczynnika korelacji
1 Manchester United -0,18
2 Juventus Turyn 0,41
3 Borussia Dortmund 0,90
4 Ajax Amsterdam 0,48
5 Celtic Glasgow -0,52
6 Wszystkie kluby 0,28

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych pozyskanych z Transfermarkt

Uzyskane wyniki nie wskazuja na istnienie jednolitej zaleznosci pomiedzy
kwota najwiekszych transferéw a zachowaniem kursu akcji klubéw pitkarskich
w ujeciu zbiorczym. Wartosci wspdtczynnikow korelacji réznia sie istotnie po-
miedzy poszczegdlnymi klubami, przy czym w czesci przypadkéw obserwowano
korelacje dodatnia, a w czesci ujemna. Silna ujemna korelacja wystapita w przy-
padku Celticu Glasgow, co moze wskazywacd, ze rynek postrzegal wysokie wydatki
transferowe jako czynnik zwiekszajacy ryzyko finansowe klubu. Z kolei w przy-
padku Borussii Dortmund odnotowano silng dodatnig korelacje, co wskazuje na
odmienne postrzeganie aktywnosci transferowej przez inwestordw.

Z uwagi na najwyzsza dodatnia wartos¢ wspotczynnika korelacji, Borussia
Dortmund zostala poddana dalszej, pogtebionej analizie z wykorzystaniem regre-
sji liniowej. Model regresji oszacowano przy zatozeniu, zZe zmienng zalezng byta
zmiana kursu akeji w okresie T-14 do T+21, natomiast zmienng niezalezna — kwota
transferu. Wyniki analizy regresji przedstawiono w tabeli 5.
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Tabela 5. Zestawienie wynikéw regresji liniowej dla Borussii Dortmund

Statystyki regresji Warto$¢ wspotczynnika
R 0,90
R? 0,81
Dopasowany R? 0,74
Btad standardowy 0,05
p-value 0,04
Obserwacje 5

Zrédto: Opracowanie wtasne

Uzyskane wyniki regresji liniowej wskazuja na wystepowanie dodatniej zalez-
nosci pomiedzy kwotg transferu a zmiang kursu akcji Borussii Dortmund w ana-
lizowanym okresie. Wysoka warto$¢ wspélczynnika determinacji R* sugeruje,
ze znaczna cze$¢ zmiennos$ci notowan gietdowych moze byé wyjasniana przez
analizowana zmienng. Jednocze$nie uzyskana wartos¢ p-value byla nizsza od
przyjetego poziomu istotnosci (a = 0,05), co pozwala uznac¢ analizowana zaleznos¢
za statystycznie istotna.

Nalezy jednak podkresli¢, ze analiza zostala przeprowadzona na bardzo ograni-
czonej liczbie obserwacji, co istotnie obniza moc testéw statystycznych i ogranicza
mozliwos$¢ formutowania jednoznacznych wnioskéw. Z tego wzgledu uzyskane
rezultaty nalezy traktowac jako sygnal potencjalnej zaleznosci wystepujacej w spe-
cyficznych warunkach funkcjonowania klubu, a nie jako jej ostateczne empiryczne
potwierdzenie.

5.2. Zalezno$¢ miedzy wydatkami na transfery
a kondycja finansowa klubow

W kolejnym etapie badania podjeto prébe okreslenia zaleznosci pomiedzy wielkos-
cig wydatkdw transferowych ponoszonych przez kluby w danym sezonie a ksztat-
towaniem sie ich kondycji finansowej. Tym razem w analizie uwzgledniono laczne
wydatki transferowe, rozumiane jako suma wszystkich naktadéw poniesionych
na zakup pitkarzy w danym sezonie pitkarskim. W przeciwienistwie do wczes-
niejszych rozwazan dotyczacych analizy wplywu pojedynczego transferu, w tym
ujeciu przyjeto podejscie agregujace pelna pule wydatkéw ponoszonych zaréwno
w trakcie letniego, jak i zimowego okna transferowego.

Zastosowanie takiego podejscia wynikato z faktu, iz w kontekscie oceny kon-
dycji finansowej klubu w skali calego sezonu wplyw pojedynczego transferu jest
trudny do jednoznacznego uchwycenia. Syntetycznym miernikiem oceny sytuacji
finansowej badanych podmiotdw zostal wielowymiarowy wskaznik dyskrymina-
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cyjny Altmana (z-score). Cho¢ wskaznik ten zostat pierwotnie zaprojektowany
w celu prognozowania zagrozenia upadto$cia przedsiebiorstw, zmiany jego war-
tosci w kolejnych okresach mogg sygnalizowac poprawe lub pogorszenie kondycji
finansowej podmiotéw. Konstrukcja wskaznika umozliwia réwniez jego zastosowa-
nie w odniesieniu do sp6tek notowanych na gietdzie papieréw warto$ciowych, co
czyni go uzytecznym narzedziem w niniejszym badaniu. Wyniki modelu Altmana
dla poszczegdlnych klubow w analizowanym okresie przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Wyniki modelu Altmana wybranych klubow pitkarskich w latach 2016-2024

Klub/Sezon 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23 | 2023/24
Manchester United 2,24 2,37 2,28 1,83 1,62 0,74 2,13 1,39
Juventus Turyn 0,86 0,80 0,98 0,57 -0,02 -0,12 0,09 -0,03
Borussia Dortmund 2,17 3,05 421 1,67 1,12 1,32 1,97 1,99
Ajax Amsterdam 3,20 1,91 2,56 1,44 1,18 1,14 1,44 0,88
Celtic Glasgow 2,09 2,23 2,62 1,66 1,33 1,38 2,46 2,39

Zrodto: Opracowanie wtasne

1,0

Man Utd Juventus Turyn Borussia Dortmund ~ Ajax Amsterdam Celtic Glasgow

Wykres 2. Korelacja Pearsona miedzy wydatkami transferowymi a modelem Altmana
Zrodto: Opracowanie wtasne
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W kolejnym kroku wartosci wskaznika z-score zestawiono z catkowitymi wy-
datkami transferowymi ponoszonymi przez kluby w danym sezonie. Na podstawie
tych danych obliczono wspétczynniki korelacji Pearsona, przy czym obliczen
dokonano osobno dla kazdego klubu. Takie podejscie wynikato z istotnych réznic
w skali dziatania badanych podmiotéw oraz nominalnych wartosciach wydat-
kéw transferowych, ktére w ujeciu zbiorczym moglyby znieksztalcaé rzeczywisty
obraz zalezno$ci. Uzyskane wartosci wspodtczynnikéw korelacji zaprezentowano
na wykresie 2.

Wyniki przeprowadzonej analizy wykazuja, ze w przypadku dwdch z pieciu ze-
spotow, tj. Manchesteru United oraz Celticu Glasgow, nie zaobserwowano zwiazku
pomiedzy poziomem catkowitych wydatkéw transferowych a kondycja finansowa
w poszczegdlnych sezonach. W przypadku Celticu Glasgow wynik ten odbiega
od wczesniejszych obserwacji dotyczacych wplywu najwiekszych transferéw na
notowania gietdowe, co wskazuje, ze choé najwieksze transfery moga wywotywac
krétkookresowe reakcje rynku, catkowite wydatki transferowe nie przekladaja sie
na diugookresowe zmiany kondycji finansowej klubu.

W przypadku Borussii Dortmund oraz Ajaxu Amsterdam zaobserwowano stabg
korelacje miedzy zmiennymi, co wskazuje na brak wyraznego zwigzku liniowego
pomiedzy analizowanymi zmiennymi.

Jedynym wyjatkiem jest Juventus Turyn, dla ktérego odnotowano silna do-
datnia korelacje na poziomie 0,82. Moze to sugerowaé, ze w sezonach charakte-
ryzujacych sie wyzszymi wydatkami transferowymi klub réwnoczesnie osiagat
wzglednie lepsza kondycje finansowa. W celu gtebszego zbadania tej zaleznosci
przeprowadzona zostala analiza regres;ji, ktdrej wyniki zaprezentowano w tabeli 7.

Tabela 7. Zestawienie wynikow regresji liniowej miedzy wydatkami
transferowymi a modelem Altmana w Juventusie Turyn

Statystyki regresji Warto$¢ wspotczynnika
R 0,82
R? 0,67
Dopasowany R? 0,61
Btad standardowy 0,29
p-value 0,01
Obserwacje 8

Zrédto: Opracowanie wtasne

Wysoka wartos$é wspdtczynnika korelacji R na poziomie 0,82 wskazuje na silng
dodatnig zalezno$¢ pomiedzy analizowanymi zmiennymi. Wspétczynnik determi-
nacji R wynidst 0,67, co oznacza, ze okoto 67% zmienno$ci indeksu kondycji finan-
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sowej mozna wyjasni¢ zmianami poziomu wydatkéw transferowych w badanym
okresie (2016-2024). Po uwzglednieniu korekty ze wzgledu na liczbe zmiennych
dopasowany wspétczynnik R? nadal utrzymat sie na wysokim poziomie, wyjas-
niajac okoto 61% zmiennosci indeksu Z-score.

Istotnos¢ statystyczna analizowanej zaleznosci zostata potwierdzona wartoscia
p-value nizsza niz 0,05, co pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej. Po raz kolejny
nalezy jednak zaznaczy¢, ze ze wzgledu na ograniczona liczbe obserwacji (8 se-
zondéw) uzyskane wyniki nalezy interpretowac ostroznie, traktujac je raczej jako
sygnal potencjalnej zaleznosci niz jej jednoznaczne potwierdzenie.

5.3. Zaleznos$¢ miedzy wynikami sportowymi a kondycja finansowg

Wyniki sportowe sa gléwnym wyznacznikiem sukcesu klubu pitkarskiego w oczach
kibicéw, wzmacniaja jego marke, rozpoznawalnosc oraz potencjalng atrakcyjnosé
dla sponsoréw. W logicznym zwiazku pozostaje wiec poszukiwanie zalezno$ci
pomiedzy osiagnieciami sportowymi klubu a korzysciami finansowymi ptyna-
cymi z tego tytulu. Kondycja finansowa zostata zbadana za pomoca wczesniej
wyliczonego modelu Altmana, ktéry stanowi uproszczony, syntetyczny obraz
ksztaltowania sie sytuacji finansowej podmiotéw w badanym okresie. Wyniki
sportowe zostaly natomiast zmierzone przy wykorzystaniu autorskiego Indeksu
Sukcesu Sportowego.

W poczatkowej fazie badania przeprowadzono analize w ujeciu zbiorczym,
obejmujaca cata prébe badawcza, z wykorzystaniem wspoétczynnika korelacji
Pearsona. Dodatkowo, w celu zwiekszenia trafnosci wynikéw, zestawienie prze-
prowadzono w dwdch wariantach: pierwszy obejmowat peten okres badawczy,
drugi natomiast wykluczat sezony 2019/2020 oraz 2020/2021, ktére zostaly istot-
nie zakidcone przez pandemie COVID-19. Zestawienie wynikow dla catej proby
badawczej nie wykazato wystepowania istotnej zaleznosci pomiedzy zmiennymi.
Wartos¢ wspotczynnika korelacji Pearsona wyniosta 0,18, a po wylaczeniu se-
zonéw dotknietych pandemia wzrosta jedynie do poziomu 0,22, co nie pozwala
na stwierdzenie wyraznej zaleznosci liniowej pomiedzy wynikami sportowymi
a kondycja finansowg klubéw w ujeciu zbiorczym.

Odmienne rezultaty uzyskano jednak podczas analizy przeprowadzonej w uje-
ciu jednostkowym, w ktdrej zaobserwowano wystepowanie lokalnych zaleznos$ci
pomiedzy badanymi zmiennymi. W zwigzku z tym przeprowadzono poglebiong
analize jednostkowa z wykorzystaniem regresji liniowej, ktérej wyniki zaprezen-
towano w tabeli 8.
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Tabela 8. Analiza regresji pomiedzy sukcesem sportowym a kondycja finansowa

Statystyki regresji Manchester United | Juventus Turyn | Borussia Dortmund | Ajax Amsterdam | Celtic Glasgow
R 0,71 0,77 0,22 0,47 0,81
R’ 0,50 0,60 0,05 0,22 0,66
Dopasowany R? 0,42 0,53 -0,11 0,10 0,60
Btad standardowy 0,43 0,31 1,08 0,76 0,32
p-value 0,05 0,02 0,60 0,24 0,01
Obserwacje 8 8 8 8 8

Zr6dto: Opracowanie wtasne

Po raz pierwszy w dotychczas przeprowadzonych analizach odnotowano istot-
nos¢ statystyczng w przypadku wiecej niz jednego klubu. Otrzymane wyniki wska-
zuja na wystepowanie wspotzaleznosci pomiedzy sukcesem sportowym a sytuacja
finansowa badanych klubéw pitkarskich. Jednoczesnie nalezy podkresli¢ wyrazna
indywidualnos$é rezultatow. Badane kluby, mimo funkcjonowania w tej samej
branzy, dzialaja w zréznicowanych uwarunkowaniach rynkowych, obejmujacych
zaréwno strukture przychoddw, poziom kosztow, jak i specyfike otoczenia spor-
towego oraz medialnego. W konsekwencji agregacja wynikéw moze prowadzié
do ich usrednienia i czeSciowego zatarcia rzeczywistych, lokalnych zaleznosci
wystepujacych na poziomie pojedynczych podmiotow.

5.4. Zalezno$¢ miedzy wynikami sportowymi a notowaniami na gietdzie

W kolejnej czesci badan podjeto prébe okreslenia zaleznosci pomiedzy wynikami
sportowymi, mierzonymi za pomoca Indeksu Sukcesu Sportowego, a notowaniami
gietdowymi klubow pitkarskich, odzwierciedlonymi poprzez sezonowe zmiany
dynamiki cen akcji w ujeciu taicuchowym. Graficzne zestawienie obu zmiennych
przedstawiono na wykresie 3.

Zestawienie zmiennych ma charakter pogladowy i stanowi uproszczona for-
me prezentacji danych. Przedstawia ono 40 obserwacji typu klub-sezon, obej-
mujacych pieé analizowanych klubéw w o$miu badanych sezonach. O$ pozioma
nie stanowi jednego ciaglego szeregu czasowego dla pojedynczego podmiotu,
lecz odzwierciedla zbiorcze zestawienie wszystkich obserwacji wykorzystanych
w analizie. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze zmienne te réznia sie konstrukcja —
Indeks Sukcesu Sportowego przyjmuje wyltacznie wartosci dodatnie, natomiast
dynamika cen akcji moze przyjmowac zaréwno wartosci dodatnie, jak i ujemne.
Mimo to analiza poszczego6lnych obserwacji pozwala dostrzec okresy, w ktérych
kierunek zmian obu zmiennych byl zbiezny. W celu dokladniejszego zbadania
potencjalnych zaleznosci przeprowadzono analize korelacji Pearsona zaréw-
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no dla poszczegoélnych klubdéw, jak i dla danych zagregowanych, ktérej wyniki
przedstawiono w tabeli 9.
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B Dynamika zmiany ceny akcji M Indeks Sukcesu Sportowego

Wykres 3. Zestawienie Indeksu Sukcesu Sportowego i dynamiki
cen akcji klubow pitkarskich w sezonach 2016-2024
Zrédto: Opracowanie wtasne

Tabela 9. Korelacja Pearsona pomiedzy Indeksem Sukcesu Sportowego
a dynamika ceny akcji klubow

Badany podmiot Warto$¢ wspodtczynnika korelacji
Manchester United 0,38
Juventus Turyn 0,69
Borussia Dortmund 0,30
Ajax Amsterdam 0,58
Celtic Glasgow 0,38
Wszystkie kluby* 0,51
Wszystkie kluby 0,45

*Z wytaczeniem sezonéw bezposrednio dotknietych pandemia COVID-19 (2019/20 oraz 2020/21)
Zr6dto: Opracowanie wtasne

Wartosci korelacji w poszczegdlnych klubach réznily sie, lecz pierwszy raz
w przeprowadzanych badaniach wszystkie kluby zaréwno w ujeciu indywidu-
alnym, jak i zbiorczym posiadaly warto$¢ wspdlczynnika o dodatnim poziomie
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pomiedzy zmiennymi, dodatkowo kazdy z wynikéw badania uzyskal wartosci
ponad 0,30 — wskazujace na wystepowanie stabej/umiarkowanej korelacji. W celu
poglebienia tych obserwacji, w kolejnym etapie przeprowadzono analize regres;ji
liniowej, ktérej wyniki przedstawiono w tabeli 10.

Tabela 10. Analiza regresji pomiedzy Indeksem Sukcesu Sportowego
a dynamika cen akcji badanych podmiotéw

Statystyki regresji | Manchester Juventus Borussia Ajax Celtic Wszystkie | Wszystkie

United Turyn Dortmund | Amsterdam Glasgow kluby kluby*
R 0,38 0,69 0,30 0,58 0,38 0,450 0,51
R? 0,14 0,47 0,09 0,33 0,14 0,21 0,26
Dopasowany R? 0,00 0,39 0,06 0,22 0,00 0,19 0,24
Btad standardowy 0,50 0,52 0,39 0,21 0,22 0,37 0,39
p-value 0,35 0,06 0,47 0,13 0,35 0,003 0,004
Obserwacje 8 8 8 8 8 40 30

*Z wytaczeniem sezondéw bezposrednio dotknietych pandemig COVID-19 (2019/20 oraz 2020/21).
Zrédto: Opracowanie wtasne

Analiza regresji w przypadku rozpatrywania wszystkich podmiotéw osobno
wykazatla, ze pomimo zaobserwowania wstepnych dodatnich zaleznosci zaden
z klubow nie uzyskat wartosci p-value ponizej progu istotnosci i nie potwierdzit
istotnej statystycznie zalezno$ci. W przypadku Juventusu Turyn wynik byt bliski
progu istotnosci (a = 0,05), co moze sugerowacd istnienie pewnej zaleznosci miedzy
zmiennymi — nie zostaly jednak spelnione formalne kryteria uznania wyniku za
statystycznie istotny, choé mozna go okresli¢ jako ,,bliski istotnosci”.

Zupetnie inny obraz przedstawialy wyniki analizy zbiorczej podmiotéw. Mimo
nizszej wartosci korelacji oraz wspdtczynnika dopasowania niz w przypadku Ajaxu
czy Juventusu, uzyskane wyniki cechuja sie wieksza istotnoscia. P-value osiaga
warto$¢ na poziomie 0,003 w przypadku wszystkich obserwacji oraz 0,004 w przy-
padku wykluczenia sezonéw dotknietych COVID-19. Uzyskane wyniki pozwalaja na
odrzucenie hipotezy zerowej oraz uznanie analizowanej zaleznosci za statystycz-
nie istotna. Oznacza to, ze sukces sportowy klubu moze wyjasnia¢ okoto 20-25%
zmiennosci sezonowych zmian kursu akcji, co stanowi istotny wynik.

Uzyskane rezultaty potwierdzajq zbiorcze wyniki uzyskane w analizie kore-
lacji, jednak wyniki czastkowe nie pozwalajg na odrzucenie hipotezy zerowe;j.
Wskazuje to, ze zalezno$¢ pomiedzy sukcesem sportowym a dynamika cen akcji
ujawnia sie wyrazniej w ujeciu zbiorczym, natomiast na poziomie pojedynczych
klubéw ma charakter zréznicowany i jest silnie uzalezniona od specyfiki ich
funkcjonowania.



30

6. Wnioski

Na podstawie przeprowadzonych badan mozliwe byto odniesienie sie do postawio-
nych we wstepie hipotez badawczych. Hipoteza zakladajaca, ze zwiekszone nakta-
dy transferowe prowadza do wzrostu wartosci gietdowej klubéw pitkarskich, nie
zostala potwierdzona w sposéb jednoznaczny. Analiza krétkoterminowego wplywu
najwiekszych transferéw wykazala istotnos¢ statystyczng jedynie w przypadku
Borussii, co najprawdopodobniej wynika ze specyfiki funkcjonowania tego klubu,
jego silnej marki oraz wizerunku podmiotu skutecznie rozwijajacego zawodnikow.
W pozostatych klubach nie zaobserwowano istotnych zaleznosci pomiedzy kwotg
pojedynczego transferu a reakcjg rynku gietdowego.

Rozszerzenie analizy o catkowite wydatki transferowe ponoszone przez kluby
W Ujeciu sezonowym réwniez nie pozwolito na potwierdzenie istnienia uniwer-
salnej zaleznosci. Istotnos¢ statystyczna oraz dobre dopasowanie modelu regresji
wykazano wylacznie w przypadku Juventusu Turyn. Oznacza to, ze relacja pomie-
dzy wydatkami transferowymi a wartoscig rynkowa klub6w ma charakter silnie
zindywidualizowany i zalezny od specyfiki danego podmiotu. W konsekwencji
hipoteza pierwsza zostala odrzucona, a uzyskane wyniki wskazuja na koniecznosé
indywidualnej i ostroznej interpretacji badanej relacji.

Hipoteza zakladajaca, iz lepsze wyniki sportowe przekladaja sie na popra-
we kondycji finansowej klubéw pitkarskich, zostata potwierdzona cze$ciowo.
W przypadku Manchesteru United, Juventusu Turyn oraz Celticu Glasgow wyka-
zano istotne statystycznie zaleznosci pomiedzy sukcesem sportowym a kondycja
finansowg mierzong modelem Altmana. Jednoczesnie brak takich zaleznosci
w pozostalych klubach wskazuje, Ze relacja ta nie ma charakteru powszechnego
ijest uzalezniona od struktury przychoddw, stabilnosci finansowej oraz przyjetego
modelu biznesowego.

Trzecia hipoteza, zakladajaca wystepowanie silniejszych zaleznosci pomie-
dzy wynikami sportowymi a notowaniami gietdowymi klubéw funkcjonujacych
w ligach o wyzszych przychodach z praw telewizyjnych, nie zostata potwierdzo-
na. Chociaz we wszystkich analizowanych klubach odnotowano dodatnia relacje
liniowa pomiedzy wynikami sportowymi a zmianami cen akcji, to sila tej zalez-
nosci byla zréznicowana i nie wykazywata bezposredniego zwiazku z poziomem
przychoddw medialnych.

Uzyskane wyniki wskazuja na istotne réznice pomiedzy badanymi klubami
pitkarskimi w zakresie struktury organizacyjnej, modelu funkcjonowania oraz
warunkow rynkowych. Kluby te realizujg odmienne strategie zarzadzania sfera
sportowa i finansowa, co utrudnia identyfikacje uniwersalnych zaleznosci o cha-
rakterze statystycznie istotnym. W szczegélnosci zauwazalne sg réznice pomiedzy
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klubami stosujacymi model oparty na wysokich wydatkach transferowych a klu-
bami koncentrujacymi sie na rozwoju kapitatu ludzkiego. Uzyskane wyniki nie
pozwalaja jednak na jednoznaczne wskazanie przewagi jednego z tych modeli.
W niektérych przypadkach kluby intensywnie inwestujace na rynku transferowym
osiagaly relatywnie stabilng kondycje finansowa, podczas gdy w innych obserwo-
wano pogorszenie sytuacji finansowe;j.

Moze to wskazywac, ze wplyw polityki transferowej na kondycje finansowsa
klub6éw uzalezniony jest od dodatkowych czynnikéw, takich jak skala dziatalno-
$ci, struktura przychodéw czy sita rynkowa marki klubu. Jednoczesnie mozna
zauwazy¢, ze modele oparte na rozwoju kapitatu ludzkiego moga sprzyjac wiekszej
stabilnosci finansowej w diuzszym okresie, jednak wniosek ten ma charakter
ostrozny i wymaga dalszej weryfikacji.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze zastosowanie wskaznika Z-score Altmana, mimo
jego popularnosci, nie w petni odzwierciedla specyfike dziatalnosci klubéw pit-
karskich. Moze on jednak stanowic¢ uzyteczne narzedzie do identyfikacji ogélnych
tendencji zmian kondycji finansowej w czasie, w szczegdlnosci w zakresie jej po-
prawy lub pogorszenia. W konsekwencji uzyskane wyniki majq charakter wstepny
i wymagaja dalszych badan, w szczegdlnosci na wiekszej probie badawczej, przy
wykorzystaniu szerszego zestawu wskaznikéw finansowych oraz w dtuzszym ho-
ryzoncie czasowym.
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The Relationship between Transfers, Sporting Performance and Financial
Condition and Stock Market Valuation of Selected European Football Clubs

Abstract. The aim of this article is to examine the relationship between sporting performance and
the transfer policy of football clubs as key factors shaping their operational functioning and their
economic and financial situation, reflected in financial condition and stock market valuations of
selected European football clubs. The analysis is embedded in the contemporary context of profes-
sional football, where sporting success on the pitch is increasingly linked to financial outcomes.
The study covers five European football clubs listed on public stock markets, enabling an empirical
assessment of market mechanisms influencing valuation dynamics. Statistical analysis based on
correlation and regression methods, supported by an author’s expert index of sporting performance,
indicates positive relationships between sporting success and stock price movements. However, the
strength and nature of these relationships differ across the analyzed clubs, suggesting a differenti-
ated and context-dependentimpact of sporting outcomes on market valuation in modern European
professional football markets today.

Keywords: football, financial analysis, football transfers, stock market valuation, correlation, regres-
sion analysis
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