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Wprowadzenie

W roku 1960 transfer szkockiego pitkarza Denisa Lawa z Huddersfield Town do Man-
chesteru City za dwczesng rdownowarto§¢ 55 tys. funtéw szterlingdw wzbudzit w opinii
publicznej fale krytyki i obawy o dalsza przysztos¢ pitki noznej. Juz rok pozniej Denis Law
—w zamian za kwotg odstepnego wynoszaca 110 tys. funtdéw szterlingdw — zostat pitkarzem
wloskiego klubu FC Torino. Tym samym ustanowiony zostat kolejny ,,rekord transferowy”
w $wiecie sportu. Z biegiem lat komercjalizacja pitki noznej poszta znacznie dalej. Obecnie
kwoty placone za pitkarzy siggaja kilkudziesigciu milionéw euro (tab. 1). Sport, postrzega-
ny przez wieki jako szczytna idea przyczyniajaca si¢ do wypracowania lub poprawy kon-
dycji fizycznej i psychicznej czlowieka oraz rozwoju stosunkéw spotecznych, przeksztalceit
si¢ dochodowy biznes, przyciagajacy nowe fale inwestoroéw.

Najwicksze i1 najbardziej rozpoznawalne kluby pitkarskie $wiata znajduja si¢ obecnie
w fazie rozwoju rynkowego' cyklu zycia klubowego. Jest to faza, w ktorej nastepuje redefi-
nicja celéw dziatania klubow. Za cele gldwne funkcjonowania klubu uwaza si¢: awans w glo-
balnej rywalizacji, ksztattowanie i sprzedaz widowiska sportowego jako produktu, promocja
i transfer zawodowcow, a takze szkolenie uzdolnionej mtodziezy. Do celow drugorzednych
zalicza si¢: integracj¢ 1 promocj¢ srodowiska lokalnego, edukacje prospoteczng i prosporto-
wa. Cechg charakterystyczng dziatania klubow sportowych jest globalny zasi¢g jego dziata-
nia w formie gléwnie spotek akcyjnych oraz funkcjonowanie skierowane na maksymalizacje
zysku finansowego. Klub sportowy przestaje by¢ organizacja non profit i przeksztatca sie

' A. Sznajder: Marketing sportu, PWE, Warszawa 2008, s. 69-70.
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w przedsigbiorstwo, ktore powinno generowaé znaczne dochody?. Takiemu stanowi rzeczy
sprzyja¢ maja szeroko rozumiane inwestycje. W przypadku klubéw pitkarskich, moga by¢ to
inwestycje zwigzane z nabywanie praw do kart zawodniczych® sportowcow.

Tabela 1
Najwyzsze transfery pitkarskie §wiata pod wzgledem sumy odstgpnego
Lp Zawodnik Transfer migdzy klubami Sezon Kwota (w mln euro)
1. | Cristiano Ronaldo | Manchester United — Real Madryt | 2009/2010 94,0
2. | Zinedine Zidane Juventus Turyn — Real Madryt 2001/2002 73,5
3. | Kaka AC Milan — Real Madryt 2009/2010 65,0
4. | Luis Figo FC Barcelona — Real Madryt 2000/2001 60,0
5.|Hernan Crespo FC Parma — Lazio Rzym 2000/2001 55,0
6. | Gianluigi Buffon FC Parma — Juventus Turyn 2001/2002 54,1
7.| Gaizka Mendieta FC Valencia — Lazio Rzym 2001/2002 48,0
8. | Rio Ferdinand Leeds United — Manchester United | 2002/2003 46,0
9. | Andriy Shevchenko | AC Milan — Chelsea Londyn 2006/2007 46,0
10. | Christian Vieri Lazio Rzym — Inter Mediolan 1999/2000 45,0

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.fifa.com.

Glownym celem artykutu jest zbadanie wptywu inwestycji dotyczacej zakupu prawa
do karty zawodniczej pitkarza na ksztaltowanie cen akcji sportowych spotek akcyjnych
w krotkim okresie. Dla celow badawczych postawiono hipotezg zakladajaca, iz wydatko-
wanie znacznej sumy $rodkow pienigznych w zwiazku z nabywaniem karty zawodniczej
pitkarza przyczynia si¢ do wzrostu kursu akcji klubu pitkarskiego w krotkim okresie. Po-
stawiona hipoteza badawcza zostanie zweryfikowana przy wzigciu pod uwagg krotkoter-
minowego trendu zmian §rednich cen rynkowych akcji, wyznaczonego dla pigciu kolejnych
notowan nastgpujacych po oficjalnym potwierdzeniu zawarcia transakcji transferowe;.

W celu weryfikacji powyzszej hipotezy wyodrgbniono dwadzies$cia najwigkszych co
do wartosci* transferow zawodnikéw do kluboéw pitkarskich notowanych na Stoxx Euro-
pe Football Index w sezonach 2011/2012 i 2012/2013. Nastepnie zweryfikowano mozliwy

2 Ibidem.

3 Karta zawodnicza jest dokumentem legitymujacym klub sportowy do zgloszenia zawodnika do roz-
grywek, za$ samego zawodnika do uczestnictwa w tychze rozgrywkach (W. Rudzki: Pitkarz jako wkiad
niepieniezny do spotki akcyjnej, [W:] Prawo sportowe i turystyczne — miedzy regulacjg a deregulacjqg, red.
M. Kalinski, M. Koszowski, AT Wydawnictwo, Krakow 2011, s. 99). Wystepuje ona w postaci pisemnej lub
elektronicznej sktadajagcym si¢ z czterech odcinkow przeznaczonych dla réznych podmiotéw. Pierwszy z od-
cinkéw dedykowany jest Polskiemu Zwigzkowi Pitki Noznej, drugi Okrg¢gowemu Zwigzkowi Pitki Noznej,
trzeci klubowi zatrudniajagcemu pitkarza legitymujacego si¢ dang karta zawodniczg oraz czwarty, stanowiacy
tzw. odcinek zwolnienia, wypelniany w momencie przechodzenia zawodnika z klubu do klubu (W. Cajsel,
Charakter prawny karty zawodniczej (karty zgloszenia), ,,Sport Wyczynowy” 2001, nr 5, s. 60).

4 Pod wzgledem zaptaconej przez dany klub pitkarski kwoty odstgpnego za nabycie karty zawodniczej
okreslonego pitkarza.
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wplyw wymienionych transferéw na ksztattowanie kursu akcji poszczegolnych spotek ak-
cyjnych bioracych udziat w transakcjach. Zbadano takze korelacje zachodzace pomiedzy
zaptacong przez dany klub kwota odstgpnego za danego pitkarza (co moze by¢ utozsamiane
z ceng rynkowa pitkarza), a zmianami kursu akcji klubu pitkarskiego w zwiazku z doko-
nanym transferem. Wyniki analizy korelacji migdzy réznica w ewaluowanej za pomoca
metody eksperckiej wartosci godziwej pitkarza i faktycznie osiggnigtej cenie rynkowej za
danego zawodnika, a zmianami cen akcji klubu bioragcego udziat w transakcji zamykaja
opracowanie i tym samym tworzg podstawe sformutowania zasadniczego wniosku.

W pracy przyjeto zatozenie, ze ksztattowanie si¢ kurséw akcji analizowanych pod-
miotow byto w zdecydowanej mierze zwigzane z inwestycjami transferowymi. W rozpa-
trywanym horyzoncie czasowym nie nastapily bowiem istotne zmiany innych czynnikow
mogacych wplywaé na rynkowsa ceng akcji sportowych spotek akcyjnych. Do czynnikéw
tych zostaty zaliczone zmiany: wiadz klubow, standingu finansowego emitentéw, koniunk-
tury branzy pitkarskiej itp.

Wycena inwestycji zwiazanej z transferem pilkarza

Inwestowanie z racji odlozenia potencjalnych korzysci w czasie w stosunku do po-
niesionych wydatkéw oraz wielu ztozonych czynnosci przygotowawczo-rozpoznawczych
i wykonawczych — jest procesem specyficznym i zindywidualizowanym. Inwestowanie
W postaci nabywania praw do kart zawodniczych pitkarzy wiaze si¢ z zakupem wartosci
niematerialnych i prawnych, zaliczanych do skladnikéw majatku trwatego przedsigbior-
stwa. W wigkszosci przypadkoéw zainteresowany danym pitkarzem klub jest zobowigzany
do zaplaty okreslonej kwoty pienigdzy na rzecz poprzedniego klubu pitkarza, w zamian
za umozliwienie jego ,,odsprzedazy”. Klub znajdujacy si¢ w posiadaniu karty zawodniczej
moze bowiem posiadac¢ ekspektatywe uzyskania zaplaty ceny transferowej. Dla ziszczenia
si¢ ekspektatywy zaptaty sumy transferowej przez klub pozyskujacy na rzecz klubu od-
stepujacego konieczne jest ziszczenie si¢ dodatkowych przestanek, takich jak: znalezienie
klubu zainteresowanego transferem zawodnika, zawarcie umowy transferowej czy tez wy-
razenie zgody na gre w klubie pozyskujacym przez transferowanego zawodnika’.

W odniesieniu do wickszosci inwestycji rachunkowos$¢ dysponuje wicloma sposobami
odzwierciedlania ich wartosci, co jest przede wszystkim uwarunkowane ich duza przedmioto-
wa réznorodnoscia i zrodtami ich pozyskiwania®. W przypadku klubow sportowych znacznym
problemem wydaje si¢ wycena praw do rejestracji pitkarzy przed dokonaniem lub po uptywie
pewnego okresu po dokonaniu transferu. Niewielka przewidywalno$¢ sportowej rywalizacji
powoduje, ze bardzo trudno jest osadzié, czy wydatkowana na danego zawodnika kwota zwrd-
ci si¢ w jakiejkolwiek formie w przysztosci. Inwestycja tego rodzaju narazona jest na wysokie
ryzyko. W pitce noznej czgsto maja miejsce kontuzje, obnizka formy sportowej, choroby itp.

5 'W. Rudzki: op.cit., s. 96-97.
¢ M. Gmytrasiewicz: Aktywa inwestycyjne przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2002, s. 22.
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Wycena karty zawodniczej pitkarzy dokonywana jest zazwyczaj za pomoca dwdch
metod. W przypadku, gdy w rozpatrywanym okresie nastgpuje wymiana transferowa, war-
tos¢ karty zawodniczej moze byé w prosty sposob ewaluowana na podstawie ceny rynkowe;j
zawodnika, wynegocjowanej przez oba kluby biorace udzial w transakcji. Od momentu
podpisania umowy transferowej pitkarz, a dokladnie prawo do jego karty zawodniczej staje
si¢ elementem majatku klubu-nabywcy. W tej sytuacji warto§¢ inwestycji bedzie réwna
sumie pieni¢dzy wydanych na ,transferowanie” sportowca. Jednakze wartos¢ karty zawod-
niczej pitkarza moze by¢ rowniez szacowana na podstawie tzw. warto$ci godziwej’. Jezeli
nie jest mozliwe ustalenie warto$ci karty za pomoca cen sprzedazy, zgodnie z przyjetymi
zasadami okresla si¢ ja szacunkowo, we wlasnym zakresie lub przy pomocy rzeczoznaw-
cows. W praktyce mozliwos¢ korzystania z wspomnianych metod moze przyczynic¢ sie do
powstania pewnych niejasnosci dwojakiego rodzaju:

1. Niektore kluby pitkarskie dokonujg odpisow z tytutu utraty warto$ci kart zawodni-
czych, jezeli ich warto$¢ bilansowa jest wyzsza od warto$ci mozliwej do uzyskania
na rynku’. Z kolei, jesli klub pitkarski pozyska pitkarza na zasadzie tzw. wolnego
transferu'”, to jego karta nie podlega wycenie bilansowej. Nie oznacza to przy tym,
ze pozyskany za darmo zawodnik begdzie bezuzyteczny. Wrecz przeciwnie — klub
bedzie moégt w petni korzystaé z jego umiejetnosci sportowych, a w przysztosci
moze nawet sprzedaé jego karte za znaczng kwotg pieniedzy.

2. Rdznica w warto$ci godziwej karty zawodniczej oraz w jej osiagnigtej cenie rynko-
wej jest zbyt duza. Tego typu sytuacja moze nastapic, gdy:

— klub pitkarski posiadajacy prawo do karty zawodniczej pitkarza ma klopoty fi-
nansowe i w celu szybkiego pozyskania srodkow finansowych dokonuje transak-
cji ich sprzedazy po cenie rynkowej wyraznie nizszej od ich wartosci godziwe;j.
Analogiczna sytuacja zachodzi w przypadku, gdy wladze klubu chca pozby¢
si¢ tych zawodnikoéw, ktorzy w ramach wcezes$niej wynegocjowanego kontraktu
zarabiaja w klubie najwigcej'’;

— klub pitkarski jest na tyle zdeterminowany, by naby¢ prawa do karty zawodni-
czej okreslonego pitkarza, ze decyduje si¢ zlozy¢ oferte¢ powszechnie uznawang

7 Wartos$¢ godziwa to kwota, za jaka dany sktadnik majatku mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigza-
nie uregulowane, na warunkach transakcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowa-
nymi, niepowigzanymi ze soba stronami.

8 Z. Adamkiewicz: Wartos¢ godziwa i jej ustalanie, ,,Rachunkowo$¢” 2001, nr 9, s. 562—569.

® K. Maksymiuk: Cristiano Ronaldo w sprawozdaniu finansowym, czyli o wartosciach niematerialnych
w klubach pitkarskich, ,,BDO Podatki i Rachunkowos$¢” 2008, nr 8 (10), www.bdo.pl.

10 Zawodnik nie jest zwigzany kontraktem z zadnym innym klubem i mozna go pozyska¢ bez konieczno-
Sci zaptaty sumy odstgpnego innemu klubowi (teoretycznie wigc cena rynkowa wynosi zero).

' Przyktadem takiego postgpowania moze by¢ sprzedaz przez Inter Mediolan karty zawodniczej holend-
rskiego pitkarza Wesleya Sneijdera na rzecz Galatasaray Istambut za kwotg 7,5 mln euro, podczas gdy wartosé¢
godziwa karty zawodnika byla szacowana przez ekspertow portalu transfermarkt.de na kwotg 17 mln euro.
Wiadze Interu zdecydowaty sprzeda¢ Sneijdera — powszechnie uznawanego za lidera zespotu — za stosunkowo
niewielkie pienigdze, wiedzac, iz sam sportowiec miat by¢ jeszcze przez okres pottora roku zwigzany z klu-
bem bardzo wysokim kontraktem (jego pensja estymowana byta na kwot¢ 9—10 mln euro rocznie brutto).



Wpbyw transakcji zakupu praw do kart zawodniczych pitkarzy... 457

za ,,nie do odrzucenia” i dokonuje transferu sportowca po cenie rynkowej kilku-
krotnie wyzszej od estymowanej wartosci godziwej karty zawodniczej'?.

Emocje jako przestanka dokonywania transakcji gieldowych w nawiazaniu do teorii
finans6w behawioralnych

Behawioralna teoria finansow zaklada odstgpstwa od racjonalnosci nie tylko pojedyn-
czego inwestora, ale i catego rynku. Na rynku gieldowym zdarzajg si¢ bowiem okresy, kiedy
inwestorzy — zazwyczaj kierujacy si¢ racjonalnymi zasadami — nagle zaczynaja zachowywac
si¢ zupelnie inaczej, wbrew tym zasadom. Tego typu zachowania nazywa si¢ w literaturze
przedmiotu ,,zachowaniami stadnymi”. Wystepuja one zazwyczaj w dwoch okresach:

— euforii na rynku, gdy obserwuje si¢ masowe nabywanie akcji spolek, réwniez tych,

ktore znajduja si¢ w ztej kondycji finansowej;

— paniki na rynku kapitalowym, gdy obserwuje si¢ masowe sprzedawanie akcji spo-

Iek, rowniez tych, ktére znajduja sie w dobrej kondycji finansowej'.

Przyczyna tego stanu rzeczy jest migdzy innymi ograniczony dost¢p do informaciji,
ograniczone mozliwo$ci przyswojenia dostepnych danych, ograniczona pamig¢¢ cztowieka
oraz kierowanie si¢ przez inwestora doraznie satysfakcjonujacymi go poziomami spetnienia
swoich celow'.

Przy opisywaniu czynnikow ksztattujacych poziom kurséw akcji coraz wigksza role
przypisuje si¢ ludzkiej psychice, w ktorej zostaje stworzone swoiste ,,Srodowisko emocji”.
To one powoduja, ze liczba wlasciwych (w tym racjonalnych) reakcji podczas prowadzenia
gry gietdowej ulega ograniczeniu'®. Decyzje finansowe na gietdzie podejmowane sg szybko
1 intuicyjnie. W zwiagzku z tym inwestor w swoich poczynaniach gietdowych niejednokrot-
nie woli patrze¢ w przeszto$¢, anizeli skupi¢ swojg uwage na obecnej badz przysztej sytua-
cji. Co wigcej, bardziej obawia si¢ on potencjalnych strat, niz ceni sobie ewentualne zyski.
Wysokie ryzyko strat jest powszechnie powigzane z transakcjami transferowania pitkarzy
do klubu pitkarskiego. Nie ma pewnosci, iz znaczne $rodki finansowe wydatkowane na
konkretnego zawodnika kiedykolwiek si¢ zwrdca. Sport jest bowiem dziatalno$cig niepod-
dajaca si¢ przewidywalnej predykcji.

12 Przyktadem takiego postgpowania moze by¢ transfer belgijskiego pitkarza Axela Witsela za kwote
40 mln euro z Benfiki Lizbona do Zenitu St. Petersburg we wrzes$niu 2012 r. Rosyjski klub zaptacit za
kart¢ zawodnicza pitkarza pigciokrotnie wigcej, anizeli portugalski klub nabywajac prawa do karty Wit-
sela zaledwie rok wczeséniej. Osiagnigta cena rynkowa byta jednocze$nie wielokrotnie wyzsza od wartosci
godziwej karty zawodniczej sportowca, szacowanej przez ekspertow transfermarkt.de.

13 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 147.

4 M. Czuba: Zachowania inwestorow, ,,Gazeta Gietdy Parkiet”, http://www.parkiet.com/artykul/70941.
htm1?p=2, 2000.

5 T. Plummer: Psychologia rynkéw finansowych. U Zrédet analizy technicznej, Wig-Press, Warszawa
1995, s. 227-228.
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Mozna przypuszczaé, ze wptyw emocji na podejmowanie decyzji inwestycyjnych do-
tyczy przede wszystkim dziatan dokonywanych w krotkim okresie. Krotkoterminowy trend
zmian $rednich na rynku akcji, bedacy glownym przedmiotem zainteresowania w niniej-
szym opracowaniu, jest bowiem najmniej przewidywalnym trendem. Ma on istotne znacze-
nie jedynie dla graczy gieldowych. Zainteresowanie trendem krétkoterminowym ze strony
spekulantéw 1 inwestorow powinno ograniczaé si¢ wyltacznie do optymalizowania zyskow
i minimalizowania strat przez zsynchronizowanie w czasie zakupu badz sprzedazy akcji
zgodnie z ruchem trendu krétkoterminowego'®.

Okres transferowy'” przez kibicow sportowych niejednokrotnie postrzegany jest za
najciekawszy czas w ciggu pitkarskiego sezonu. Ewentualne spekulacje dotyczace mozli-
wych transakcji zakupu/sprzedazy zawodnikow do i z klubow elektryzujg cala futbolowa
populacje, za$ juz dokonane transfery mogg by¢ przyczyna skrajnych emocji — zarowno eu-
forii, jak i przygnebienia — wirod milionow sympatykdéw pitki noznej na calym §wiecie. Po-
jawia si¢ tylko pytanie, czy inwestorzy zachowuja si¢ pod tym wzgledem w sposdb podobny
jak kibice? W przypadku wielu klubow sportowych nalezy bowiem pamigtaé o istotnej
kwestii zwigzanej z faktem, iz emitowane przez klub akcje mogg by¢é nabywane zaréwno
przez ,.typowych” inwestorow, jak i ,,typowych” kibicow — nieznajacych si¢ na gietdowych
realiach — ktorzy swoje dziatania inwestycyjne beda motywowac jedynie ,,przywiazaniem”
do klubu lub tzw. heurystyka dostepnosci'®.

Ksztaltowanie trendu cen akcji klubéw pitkarskich w zwigzku z zakupem prawa
do karty zawodniczej sportowca

Wydaje sie, ze zakup przez klub sportowy karty zawodniczej znanego pitkarza powi-
nien przyczynic¢ si¢ do wzrostu kursu akeji klubu. Jest to przeciez inwestycja, ktora ma na celu
pociagnigcie za sobg nowych mozliwosci sportowo-marketingowych. Klasowy pitkarz powi-
nien pomoc klubowi w osigganiu coraz bardziej spektakularnych sukcesow sportowych, ktore
z kolei pozytywnie wptyna na sfere¢ finansowa dziatalnosci klubu (satysfakcjonujace wyniki
sportowe przekladaja si¢ na wyzsze wptywy ze sprzedazy praw do transmisji meczoéw, wyz-
sze sumy za kontrakty podpisywane ze sponsorami, wzrost liczby kibicow, poprawe wize-
runku marketingowego klubu itp.). Trzeba jednak pamigtaé, iz transfer pitkarza to swoista
inwestycja w kapital ludzki, o powodzeniu ktoérej zadecydowaé moze szereg czynnikow ,,ze-
wngtrznych”. Nie da si¢ bowiem przewidzie¢, czy dany zawodnik nie dozna kontuzji, czy tez

1o V. Sperandeo, T. Sullivan Brown: Trader Vic. Metody mistrza Wall Street, Wolters Kluwer Business,
Warszawa 2012, s. 65.

17" Okres, w ktorym przepisy zezwalaja na dokonywanie transferow kupna-sprzedazy kart zawodni-
czych pitkarzy. W wigkszosci krajow Europy trwa on w okresie 1 lipca — 31 sierpnia (tzw. letnie okienko
transferowe) oraz przez caly styczen (tzw. zimowe okienko transferowe). W Polsce zimowe okienko trans-
ferowe trwa rowniez w lutym.

18 Koncepcja twierdzaca, ze ludzie posiadaja wigksze zaufanie do tego, co wezeéniej widzieli lub o czym
styszeli. W przypadku rynku gietdowego wiaze si¢ ona z wigksza checia zakupu przez inwestoroéw akcji
tych przedsigbiorstw, ktore dobrze znaja.
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nie bedzie miat problemow z aklimatyzacja w nowym pitkarskim §rodowisku. Stad tez wérod
wielu inwestorow moze pojawic si¢ swoista niechg¢ do wydatkowania przez klub, ktorego sa
akcjonariuszami, znacznych srodkow pieni¢znych na tak ryzykowne inwestycje.

Tabela 2

Najwyzsze pod wzgledem sumy odstepnego transakcje kupna kart zawodniczych pitkarzy
wérdd klubow notowanych na Stoxx Europe Football Index w sezonach 2011/2012 1 2012/2013

Warto$é Osi ot Procentowa zmiana kursu akcji w kolejnym
dnik godziwa karty s1a[gn;:; a dniu notowan gietdowych w stosunku do
Lp. | Zawodni zawodnika | @ rlyn OWa | vursu akeji w dniu potwierdzenia transferu
(w mln euro)* (w mln euro) 1 2 3 4 5

1. | S. Giovinco 21 22 -1,66 0,00 | -3,70 | —4,08 | —4,08
2. |M.Isla 14 18,8° -1,33 | —0,50 0,94 3,04 1,33
3. | K. Asamoah 19 18 -0,11 0,27 | 13,01 5,63 7,05
4. | M. Reus 30 17 5,00 3,65 3,13 4,69 4,84
5. |E. Lamela 22 17 -145 | 290 | -145 | 2,90 | -1,45
6. | P. Osvaldo 18 15,75 -1,47 | 147 | 147 0,00 | -1,47
— | 4. Matri¢ — 15,5 2,38 2,38 4,76 4,76 4,76
7. | M. Vucinic 21,5 15 1,20 | -1,20 | 3,61 | —6,02 | —6,02
8. | Danilo 10 13 18,75 | -11,25 | -15,00 | 15,00 | —15,00
9. | AVidal 30 12,5 -1,16 0,00 | -1,16 | 2,33 | 3,49
10. | B. Krkic 14 12 0,15 0,15 0,00 | -0,74 | —0,60
11. | M. Destro 13 11,5 0,99 | 0,74 2,22 0,25 2,71
12. | E. Salvio 11,5 11 0,00 | 12,50 7,14 | 12,50 1,79
13. | M. Pjanic 12 11 1,49 0,00 0,00 0,00 0,00
— | F. Quagliarella — 10,5 2,38 2,38 4,76 4,76 4,76
14. |R. Meireles 14 10 -0,60 | -1,20 | -2,20 | -1,80 | 2,40
15. | M. Sow 12 10 -1,01 | -1,52 7,32 4,80 7,32
16. | S. Lichtsteiner 16,5 10 -1,14 | -0,23 0,00 | —0,45 0,00
— | M. Borriello - 10 0,00 0,00 0,00 1,47 2,94
17. | A. Sandro 8,5 9,6 —423 | -4,23 | -4,23 | 11,27 7,04
18. |E. Elia 6 9 -1,22 0,00 2,44 6,10 8,54
19. | O. John 9 9 -1,54 | -1,54 |-18,46 | 1538 | 1,54
20. | E. Emenike 12 9 2,68 0,67 | 5,37 | 5,03 | 772

* W dniu transferu, wedtug ekspertéw portalu transfermarkt.de

® Na potrzeby opracowania w przypadku pitkarzy M. Isla i K. Asamoah tgczna cena rynkowa karty
zawodnika zostata wyliczona jako dwukrotno$¢ ceny zaptaconej przez klub za tzw. potowe praw do
karty zawodniczej sportowca. Tego typu transakcje transferowe powszechnie wystepuja w zawodo-
wej pitkarskiej lidze we Wtoszech.

¢W analizie nie uwzgledniono transferéw nastgpujacych pitkarzy: A. Matri, F. Quagliarella i M. Bor-
riello. Wigze si¢ to z faktem, ze wymienieni zawodnicy poczatkowo przebywali w klubie bedacym
ich przysztym pracodawca na zasadzie wypozyczenia. Dopiero pdzniej, po potwierdzeniu przez za-
wodnikéw swoich sportowych umiejetnosci, klub zdecydowat si¢ na zakup ich kart zawodniczych
i stat si¢ ich formalnym pracodawca. W ten sposéb w znacznym stopniu wyeliminowane zostato
ryzyko, ze okreslony pitkarz w danym klubie nie sprawdzi si¢ pod wzgledem sportowym.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.transfermarkt.de.
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Poddajac analizie dwadzie$cia najwiekszych ze wzglgedu na warto$¢ sumy odstepnego
transakcji kupna kart zawodniczych pitkarzy, jakie przeprowadzono w sezonach 2011/2012
12012/2013 wsrod klubéw notowanych na Stoxx Europe Football Index (tab. 2), mozna wska-
zaé, ze w pierwszym dniu notowan gietdowych nastepujacym po oficjalnym potwierdzeniu
transferu zawodnika, az w 65% kursy akcji badanych klubow ulegaty obnizeniu (rys. 1). Zkolei
$rednia zmiana cen akcji podmiotéw poddanych analizie wyniosta —1,2%. Moze $wiadczy¢ to
o fakcie, iz akcjonariusze ze znaczng doza niepewnosci podchodza do inwestycji zwiazanych
z zakupem praw do kart zawodniczych pitkarzy. Wydaje sig, iz wydatkowanie pokaznej kwo-
ty pienieznej w wysokosci kilku badz kilkunastu milionéw euro na transfer jednego zawod-
nika budzi w nich raczej negatywne emocje. Mozna zauwazy¢ wyrazng réoznice w podejsciu
do tego typu inwestycji wérdd akcjonariuszy klubu oraz jego kibicow. Podczas gdy ci drudzy
wyrazaja swojg aprobate kwestii zakupu nowych zawodnikow (dla kibicow najwazniejszy
jest wyniku zyskiwany na boisku, a nowy pitkarz w zalozeniu powinien by¢ sportowym
wzmocnieniem zespotu), to inwestorzy bardziej obawiaja si¢ potencjalnych strat finansowych
(historia pitki noznej niejednokrotnie ukazywata, ze nieudane lub przeszacowane transfery
zawodnikow przyczynialy sie do pdzniejszego bankructwa klubu'®).
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60,00% T

50,00%
m spadek cen akcji

mbez zmian
o wzrost cen akgji

40,00%

30,00% 1
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0,00%

kolejne notowanie

Rysunek 1. Sredni trend zmian cen akcji klubow pitkarskich w pieciu kolejnych notowaniach gietdo-
wych po oficjalnym potwierdzeniu transferu pitkarza

Zrédto: opracowanie whasne na podst. www.transfermarkt.de.

W kolejnych dniach notowan gietdowych zauwazy¢ mozna wyrazng réznice w trendzie
zmian cen akcji klubow pitkarskich (w stosunku do kursu akcji w dniu potwierdzenia trans-
feru). Poczawszy od trzeciego notowania (nastgpujacego po zatwierdzeniu transakcji kupna
karty zawodniczej pitkarza), notuje si¢ systematyczne zwigkszanie liczby podmiotéw wyka-
zujacych trendy wzrostowe cen akcji. Podczas gdy w pierwszym dniu notowan 30% cen akcji

1 Przyktadem takiej sytuacji moga by¢ m.in. zespoty: Leeds United, Lazio Rzym, AC Parma, ktore na
przetomie XX i XXI w. znalazty si¢ na skraju upadtosci w zwigzku z nieodpowiednig polityka transfero-
wo-placowa.
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wykazywalo tendencje wzrostowa, to w czwartym i piatym dniu notowan ich odsetek wynosit
odpowiednio 35% 1 40%. Niemniej jednak nadal dominowaty podmioty z ujemna procentowa
zmiang ceny akcji w stosunku do kursu akcji w dniu potwierdzenia transferu.

Przeprowadzone badania wykazaty, Ze nie zaobserwowano wyraznych korelacji?® zacho-
dzacych pomigdzy zaptacong przez dany klub kwota odstepnego za danego pitkarza, a zmiana-
mi kursu akcji klubu pitkarskiego w zwiazku z dokonanym transferem. Wspotczynnik korelacji
zwiazkow istniejacych migdzy opisywanymi parametrami wynosit, w zaleznosci od kolejnego
notowania, od r = —0,075 (pierwszy dzien notowan) do r = —0,29 (czwarty dzien notowan).
Swiadczy to o stabym stopniu wspotzaleznosci i dowodzi faktu, iz cena rynkowa pitkarza
»Sama w sobie” nie wptywa na ksztattowanie dalszych kurséw akeji klubow sportowych.

Analiza korelacji wystepujacych miedzy réznica w ewaluowanej za pomocg metody eks-
perckiej wartoéci godziwej karty pitkarza i faktycznie osiagnigtej cenie rynkowej za danego
zawodnika, a zmianami cen akcji klubu biorgcego udziat w transakeji transferowej wskazuje,
ze w pierwszym dniu notowan ma miejsce wystepowanie wyraznych wspolzaleznosci pomie-
dzy wspomnianymi parametrami. Warto§¢ wspolczynnika korelacji, wynoszaca w prezento-
wanym opracowaniu 0,55 (r=0,55), wskazuje, ze im cena rynkowa transferu jest korzystniejsza
wzgledem szacowanej warto$ci godziwej karty zawodnika, tym wigksze istnieje prawdopo-
dobienstwo wystapienia trendu wzrostowego cen akcji kluboéw pitkarskich bioracych udziat
w transferze pitkarza. Empirycznym potwierdzeniem tego typu sytuacji moga by¢ transakcje
transferowe takich pitkarzy, jak M. Reus, czy M. Vucini¢. W obu przypadkach klub dokonuja-
cy zakupu prawa do karty zawodniczej sportowca zdotat wynegocjowa¢ ceng rynkowsa znacz-
nie nizsza od szacowanej wartosci godziwej karty pitkarza, co spowodowato wzrost kursu
klubu w pierwszym notowaniu po ogloszeniu transferu. Z kolei w przypadku takiego gracza
jak Danilo, wyraznie wyzsza cena rynkowa zaptacona za pitkarza w stosunku do estymowanej
warto$ci jego karty zawodniczej, w polaczeniu z sze$ciomiesigcznym odroczeniem terminu
jego przyjazdu z brazylijskiego klubu FC Santos do portugalskiego FC Porto, przyczynila si¢
do bardzo duzego spadku cen akgji klubu z Estadio de Dragao. Mozna zatem przypuszczac, iz
inwestorzy gieldowi inwestujacy posiadane $rodki finansowe w sportowe spotki akcyjne, ze
znaczng doza prawdopodobienstwa potrafig oceni¢, czy zakup karty zawodniczej danego pil-
karza zostal dokonany po atrakcyjnej z rynkowego punktu widzenia cenie, czy tez nie.

Podsumowanie

Hipoteza zaktadajaca, ze wydatkowanie znacznej sumy $rodkoéw pieni¢znych w zwigz-
ku z nabywaniem karty zawodniczej pitkarza przyczynia si¢ do wzrostu kursu akcji klubu
pitkarskiego w krotkim okresie, zostata zweryfikowana negatywnie. W pierwszym dniu no-
towan gietdowych po oficjalnym potwierdzeniu transferu zawodnika, az w 65% kursy akcji

20 W celu obliczenia tych wspotzaleznoéci wykorzystano wspotczynniki korelacji rangowej Spearmana.
Z mysla o uzyskaniu precyzyjnych danych zdecydowano si¢ na zaprezentowanie w pracy jedynie korelacji
o wysokim poziomie istotnosci rownym o = 0,05.
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badanych klubéw sportowych ulegaty obnizeniu. W przypadku kolejnych czterech nastepuja-
cych po sobie notowan takze dominowaty podmioty wykazujace niekorzystne réznice w za-
kresie cen akcji gietdowych w stosunku do dnia potwierdzenia transakcji transferowe;.

W badaniach nie zaobserwowano przy tym wyraznych korelacji zachodzacych po-
migdzy ceng rynkowg pitkarza, a zmianami kursu akcji klubu uczestniczacego w zaku-
pie. Zauwazono jednak istnienie okresowych, wyraznych wspotzaleznosci miedzy réznica
w ewaluowanej wartosci godziwej karty pitkarza i realnie osiagnigtej cenie rynkowej za
danego zawodnika, a zmianami cen akcji klubu. Dotyczg one tylko i wytacznie pierwszego
dnia notowan gietdowych, nastepujacego po nabyciu praw do karty zawodnika. Sytuacje¢ te
mozna ttumaczy¢ tym, ze pierwsze chwile po oficjalnym potwierdzeniu transferowego ru-
chu wzbudzaja najwigksze emocje i nadziej¢ na otrzymanie korzysci kapitatowych przez in-
westorow. Inwestorzy ci w kolejnych dniach zachowuja si¢ ostrozniej na rynku gietdowym,
oczekujac na rozpoczecie zmagan sportowych na boisku i wyniki meczéw pitkarskich.
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Streszczenie

Cechg charakterystyczng dzialania najwigkszych i najbardziej rozpoznawalnych klubow pit-
karskich $wiata jest globalny zasigg ich dziatania w formie glownie spotek akcyjnych oraz funkcjo-
nowanie skierowane na maksymalizacj¢ zysku finansowego. Takiemu stanowi rzeczy sprzyjac¢ maja
szeroko rozumiane inwestycje. W przypadku klubow pitkarskich moga to by¢ inwestycje zwigzane
z nabywanie praw do kart zawodniczych sportowcow.

Glownym celem artykutu jest zbadanie wptywu inwestycji dotyczacej zakupu prawa do karty
zawodniczej pitkarza na ksztattowanie cen akcji sportowych spolek akcyjnych w okresie pigciu kolej-
nych notowan nastepujacych po oficjalnym potwierdzeniu zawarcia transakcji transferowej. Badania
empiryczne opieraja si¢ na wyodrebnionych dwudziestu najwickszych co do warto$ci transferach za-
wodnikow do klubow pitkarskich notowanych na Stoxx Europe Football Index w sezonach 2011/2012
12012/2013.

THE IMPACT OF THE INVESTMENT ON THE PURCHASE OF THE RIGHTS
TO THE PLAYER ON THE PRICING OF SPORT JOINT STOCK COMPANIES
IN A SHORT PERIOD

Summary

A characteristic feature of the largest and most recognized football clubs in the world is the
global reach of their operations, mainly in the form of joint stock companies and the operation aimed
to maximize financial gain. Investments in their broad sense are conductive to such a situation. In the
case of football clubs, they can be widespread investments related to transfers of players.

The main objective of this paper is to examine the impact of the investment on the purchase
of the rights to the player on the pricing of sport joint stock companies during the five consecutive
exchange quotations following the official confirmation of the transfer transaction. Empirical studies
are based on twenty largest transfers of football players to clubs listed on the Stoxx Europe Football
Index in the seasons 2011/2012 and 2012/2013.






