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Zrédla wartoséci klubéw

pitkarskich
Drivers of value of football clubs

Streszczenie: Wspéiczesne kluby pitkarskie, dzialajac w coraz bardziej
skomercjalizowanym otoczeniu, zostaty zmuszone do redefinicji swoich
strategii oraz modeli funkcjonowania. Przemiana sportu ze sposobu
aktywnego spedzania wolnego czasu w petnoprawny sektor rynkowy
sprawita, ze model dziatania druzyn pitkarskich zaczat obejmowa¢
trzy nowe obszary - finansowy, marketingowy i spoleczny. W wyni-
ku przemian zachodzacych w ich otoczeniu, kluby zostaty zmuszone
do coraz czestszego uwzgledniania potrzeb réznorodnych interesa-
riuszy, od sponsoréw, przez wiascicieli, az po kibicéw. Powstal takze
model biznesowy klubéw pitkarskich, oparty na komplementarnosci
dwoch obszaréw — sportowego i finansowego. Staba kondycja finan-
sowa druzyn pitkarskich (38% europejskich klubéw charakteryzuje
si¢ ujemnymi kapitatami wtasnymi) budzi jednak duze watpliwosci
co do jego skutecznosci.

W przeprowadzonym badaniu, podj¢to probe zidentyfikowania, kté-
re z czynnikéw ekonomicznych i sportowych maja najwickszy wptyw
na warto$¢ akeji klubéw pitkarskich. W tym celu dokonano analizy
opartej na wartosciach wspétczynnikéw korelacji pomigdzy kursami
akdji a zidentyfikowanymi czynnikami.

Z przeprowadzonego badania wylania si¢ obraz klubéw pitkarskich
jako podmiotéw opierajacych swoja warto$¢ gléwnie na posiadanym
potencjale marketingowym. O wartosci czgéci druzyn (FC Porto
iS.C. Braga) decydowata réwniez przewaga konkurencyjna nad inny-
mi druzynami w obszarze dziatalnosci transferowej.

Abstract: Modern football clubs, operating in an increasingly com-
mercialized environment, have been forced to redefine their strategies.
The transformation of sport from a mean of active leisure into a full-
fledged market sector has meant that the operating model of football
teams has begun to encompass three new areas — financial, marketing
and social. As a result of the changes taking place in their environment,
clubs have been forced to increasingly take into account the needs of



Kacper Jakubowski, Waldemar Rogowski

a variety of stakeholders, such as sponsors, owners or fans. A business
model for soccer clubs has also emerged, based on the complementa-
rity of two areas — sport and financial. However, the poor financial
condition of football teams (the fact 38% of European clubs operate
on negative Equity) casts doubt on the effectiveness of this model.

The goal of the conducted study was to check which economic and
sport factors (book value of assets, sales revenue, net profit, FCFF
and FCFE, position in the league table) have the greatest impact on
the stock prices of football clubs. In order to achieve that, an analysis
based on the values of the correlation coefficients between stock prices
with the aforementioned factors has been carried out. The results of
the study show football clubs as entities that base their value mainly
on their marketing potential. However, the value of some of the teams

JEL: (FC Porto and S.C. Braga) was also determined by their competitive
G32, 183, 720, 723 advantage in transfer field.
Wprowadzenie

Od lat 90. XX wieku w wielu dyscyplinach sportowych, w tym w pifce noznej,
zauwazalne sa procesy komercjalizacji. Objawiaja si¢ one chociazby w zwigkszonym
zainteresowaniu mediéw [Antonowicz, Kossakowski, Szlendak, 2011, s. 114], rosna-
cych wartosciach klubéw pitkarskich [Perechuda, 2016], wykorzystaniu metod marke-
tingu bezposredniego w futbolu [Williams, 2000, s. 101] czy koniecznosci spetnienia
konkretnych wymogéw licencyjnych narzucanych przez UEFA [Siemion, 2018].

Zjawiska te sprawiaja, ze sport coraz czgéciej traktowany jest nie tylko jak sposéb
spedzania wolnego czasu, lecz réwniez jako petnoprawny sektor rynku. W wezszym
ujeciu sektor ten tworza dwa typy podmiotéw. Po stronie podazowej wystepuja kluby
sportowe, oferujace konsumentom mozliwo$¢ uczestnictwa w treningach lub obejrze-
nia widowiska sportowego. Strong popytowa tworza za$ kibice oraz osoby uprawiaja-
ce sport w sposdb amatorski, pragnace skorzysta¢ z oferowanych przez kluby sportowe
ustug. W szerszym ujeciu sektor wspSttworza réwniez tak zwane podmioty wspierajace
organizowanie sportu [Waskowski, 2007, s. 5, 13, 28]. Moga to by¢ przedsigbiorstwa
zajmujace si¢ produkcja sprzetu sportowego, sponsorzy, wladze rzadowe i samorzadowe,
trenerzy i psychologowie sportu czy nawet przedsi¢biorstwa budowlane zaangazowane
w tworzenie obiektéw sportowych [Pitts, Stotlar, 2002].

Nasilenie proceséw komercjalizacji w sporcie sprawilo, ze zmianie ulegt réwniez
sposob funkcjonowania klubéw pitkarskich. Musialy one bowiem w wigkszym stopniu
uwzgledniaé potrzeby swoich interesariuszy: kibicéw, wlascicieli i sponsoréw [Waskowski,
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2007, s. 111-113]. Istotna role zaczely odgrywaé chociazby tzw. ekwiwalent reklamowy
(kwota wyrazajaca korzysci marketingowe odnoszone przez sponsora w wyniku finan-
sowania dzialalnosci druzyny pitkarskiej) [Pietrzyk, 2022, s. 123] czy poparcie osobiste
(wykorzystanie w kampanii reklamowej wizerunku znanego sportowca) [Waskowski,
2007, s. 33]. Kluby pitkarskie upodobnily si¢ wigc niejako do przedsigbiorstw, oferuja-
cych ustugi marketingowe oraz widowiska sportowe, co bylo zwiazane ze zwigkszonym
znaczeniem ekonomii doswiadczania (experience economy). W ich strategiach obok
celéw stricte sportowych zaczely si¢ pojawia¢ takze zatozenia dotyczace innych obsza-
réw — finansowego, marketingowego i spolecznego [Pietrzyk, 2022, s. 153].

Wspomniane cztery obszary, wzajemnie si¢ przenikajac, wzajemnie na siebie oddzia-
tuja, co prowadzi do powstania specyficznego ekosystemu. Osiagane przez klub sukce-
sy sportowe s3 monetyzowane poprzez sprzedaz towaréw klubowych [Garstecki, 2018,
s. 144] i praw do transmisji meczéw oraz §wiadczenie ustug reklamowych [Smoler,
Pawlak, 2016, s. 201-202; Deloitte, 2022, s. 3]. Uzyskane w ten sposéb $rodki pie-
ni¢zne sg nastepnie wydatkowane na wzmocnienie druzyny oraz zwigkszenie kompe-
tencji cztonkéw sztabu szkoleniowego — np. poprzez aranzowanie transferéw pitkarzy
lub organizowanie szkolen dla treneréw. Dziatania te majg umozliwi¢ klubowi odno-
szenie kolejnych, mozliwych do zmonetyzowania sukceséw sportowych [Wyszyniski,
2017, s. 306-307].

Dokonany przeglad literatury przedmiotu nie daje jednoznacznej odpowiedzi co
do skutecznosci takiego modelu dziatalnosci. Z jednej strony, kluby odnoszace sukcesy
w obszarze sportowym faktycznie odnotowywaly wyzsze przychody ze sprzedazy [Delo-
itte, 2022, s. 6; Pawlak, Smoleni, 2011, s. 296]. Czg$¢ badaczy zwraca jednak uwagg
na fakt, ze w pewnym momencie komplementarnos$¢ obszaréw sportowego i finanso-
wego, moze przerodzi¢ si¢ w ich konkurencyjno$¢. Osiaganie kolejnych sukceséw spor-
towych moze bowiem wymaga¢ poniesienia bardzo duzych kosztéw. Potwierdzeniem
powyzszych watpliwosci zdaje si¢ by¢ zta kondycja finansowa europejskich klubéw
pitkarskich. Jak bowiem wynika z opublikowanego przez UEFA raportu The Europe-
an Club Finance and Investment Landscape, 68% kluboéw wystepujacych w ligach ,, Top
Five” zakoriczylto sezon 2022/2023 ze strata netto. Co wigcej, kapitaly wlasne az 38%
druzyn pitkarskich w Europie wyrazone byly wartosciami ujemnymi, a zagregowana
strata netto, wygenerowana przez europejskie kluby pitkarskie, wyniosta 3,2 mld EUR
[UEFA, 2023, s. 42, 46]. Problemy finansowe druzyn pitkarskich byly za$ przedmio-
tem badan ekonomistéw juz w latach 70. XX wieku [Wyszynski, 2021, s. 142, 145].
Dodatkowo z badan przeprowadzonych na klubach polskiej 1. Ligi wynikato, ze naj-
wyzszym poziomem sprawnosci organizacyjnej cechowaly si¢ podmioty funkcjonujace
jako stowarzyszenia non-profit. Kluby takie, nie bedac nastawionymi na generowa-
nie zysku, mogly bowiem skupic si¢ przede wszystkim na realizacji celéw sportowych

[Wyszyniski, 2017, s. 315].
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Niepewno$¢ co do skutecznosci modelu funkcjonowania klubéw pitkarskich, rodzi
zatem koniecznos¢ sformutowania pytant badawczych dotyczacych zrédet ich wartosci.
Ktéry obszar funkcjonowania klubu jest istotniejszy — sportowy czy finansowy? Jak
rosnaca warto$¢ klubéw pitkarskich ma si¢ do faktu, ze wiele z nich zagrozonych jest
bankructwem? W celu odpowiedzi na te pytania autorzy przeprowadzg analizg oparta
na metodach statystycznych, ktérej wyniki oraz plynace z niej wnioski zostang przed-
stawione w dalszej cz¢sci artykutu.

Celem artykutu jest okreslenie wptywu gtéwnych wielkosci czynnikéw ekonomicz-
nych i sportowych na wysokos¢ kursu akgji klubu pitkarskiego.

Charakterystyka metodyki badawczej

Autorzy podjeli probe weryfikacji hipotezy gtéwnej opartej na teoretycznym modelu
dziatalnosci klubéw pitkarskich, w mysl ktérej wartos¢ klubu pitkarskiego jest zalezna
przede wszystkim od dwdch czynnikéw: osiaganych wynikéw sportowych i generowa-
nych przychodéw ze sprzedazy. W tym celu sprawdzono, jakie wielkosci ekonomiczne
i sportowe (warto$¢ ksiggowa majatku, przychody ze sprzedazy, zysk netto, wolne prze-
plywy pieni¢zne typu FCFF i FCFE, miejsce zajgte w tabeli ligowej) majg najwickszy
wplyw na kursy akeji klubéw pitkarskich.

Whnioskowanie zostalo przeprowadzone na podstawie wspétczynnikéw korelacji
liniowej Pearsona pomigdzy poszczegélnymi kategoriami ekonomicznymi i sportowymi
a kursami akgji klubéw pitkarskich dla lat 2015-2019 i 2022-2023. Wyjatkami byly
dwa wloskie kluby: AS Roma i SS Lazio, ktére opublikowaty sprawozdania finansowe
za lata 2017-2022 (AS Roma) i 2016-2023 (SS Lazio).

Pominigcie danych z lat 2020-2021 wynika z ograniczen narzuconych klubom
w trakcie pandemii koronawirusa. Czynniki takie jak lockdown czy rozgrywanie meczy
przy pustych trybunach mogly bowiem w znaczacy sposéb wptyna¢ na sytuacje finan-
sowg klubdw, znieksztatcajac w ten sposéb obraz wynikajacy z analizy wspétczynnikéw
korelacji poszczegdlnych kategorii ekonomicznych z kursami akeji.

Wykorzystanymi w analizie kursami akgji byly kursy zamknigcia z pierwszych sesji
gieldowych lipca. Wyboru tego dokonano na podstawie faktu, ze dla wszystkich bada-
nych klubéw pitkarskich zaréwno sezon sportowy, jak i rok obrachunkowy dobiegaty
korica wraz z dniem 30 czerwca. Autorzy badania uznali wigc, ze to whasnie kursy giet-
dowe z lipca powinny najlepiej odzwierciedla¢ wyniki sportowe i finansowe uzyskane
w danym sezonie.

Dane finansowe pochodza ze sprawozdan finansowych siedmiu europejskich klu-
béw: Manchesteru United, Borussii Dortmund, AS Romy, SS Lazio Rzym, Juventusu
Turyn, S.C. Bragi i FC Porto. Druzyny te znaczaco réznia si¢ migdzy soba skala dzia-
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talnosci, poziomem rozpoznawalnosci czy nawet krajem, w ktérym funkcjonuja, przez
co trudno uznac je za grupg w pelni poréwnywalnych podmiotéw. Sa to jednak jedyne
kluby pitkarskie w Europie, spetniajace jednoczesnie dwa warunki: posiadania statusu
sp6iki publicznej oraz wystgpowania w topowych europejskich ligach.

Ustalenie Zrédet wartosci klubéw pitkarskich

W tabeli 1 zostaly wyréznione komérki, dla ktérych wartos¢ wspétezynnika kore-
lacji spetnia warunek [r. |>0,4. W literaturze przedmiotu jest to bowiem dolna granica
wystgpowania umiarko{ivanej korelacji pomigdzy zmiennymi [Ko$ny, Peternek, 2011,
s. 343]. Wielkosci dodatnie wyrézniono kolorem zielonym, natomiast ujemne kolo-
rem czerwonym.

W tym miejscu nalezy dodag, ze interpretacja wartosci wspotezynnikéw korelacji
obliczonych dla pozycji w tabeli 1 bedzie si¢ nieco r6zni¢ od interpretacji dla kategorii
ekonomicznych. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze wyzsza pozycja w tabeli ligowej wyra-
zana jest za pomoca ,mniejszej” wartosci liczbowej. Na przyklad mistrz kraju zajmie
1. pozycje¢ w tabeli, natomiast najstabsza druzyna w lidze — 20. pozycj¢. Ujemna war-
to$¢ wspdlczynnika korelacji bedzie zatem oznaczad, ze osiaganie przez kluby sukceséw
sportowych przektada si¢ na wzrost kurséw ich akgji.

Tabela 1. Warto$ci wspétczynnikéw korelacji wybranych kategorii ekonomicznych
i sportowych z kursami akgji klubéw pitkarskich

A e P e I s I
Manchester United 0,12 —-0,09 0,17 -0,11 -0,37 —-0,56 —0,74
Roma 0,52 0,68 0,99 0,66 0,69 0,36 0,07
Lazio 0,38 0,34 0,64 -0,63 -0,23 0,04 -0,20
Juventus -0,25 0,07 0,77 —0,24 —0,46 0,08 -0,26
Borussia 0,87 0,34 0,28 0,83 0,50 0,50 -0,19
Braga 0,93 0,89 0,78 -0,68 0,49 -0,48 0,34
Porto -0,88 -0,27 0,51 -0,10 0,47 0,61 -0,09
Mediana 0,38 0,34 0,64 -0,11 0,08 0,47 -0,20
Odchylenie standardowe 0,64 0,41 0,29 0,58 0,46 0,49 0,25

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdari finansowych oraz notowari gietdowych klubéw i wynikéw rozgry-
wek sportowych za lata 2015-2019 i 2022-2023: AS Roma [2018, 2020, 2022]; Borussia Dortmund [2016, 2018, 2019,
2021, 2023]; FC Porto — Futebol SAD [2015, 2017, 2019, 2021, 2023]; Investing.com [2022, 2024a, 2024b, 2024c, 2024d,
2024e, 2024f], Juventus [2015, 2017, 2018, 2019, 2021, 2023]; Manchester United [2017, 2020, 2023]; S.C. Braga [2016,
2017, 2019, 2021, 2023]; SS Lazio [2017, 2019, 2021, 2023].
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Juz wstgpne przyjrzenie si¢ danym pozwala przypuszczad, ze dla badanej grupy klu-
béw kategoriami ekonomicznymi najsilniej skorelowanymi z kursami akeji sa: przy-
chody ze sprzedazy, warto$¢ ksiggowa majatku oraz wolne przeplywy pieni¢zne typu
FCFE. Wspétczynniki ich korelacji liniowej z kursami akcji najczeéciej przyjmowaly
bowiem warto$¢ wyzsza niz 0,4. Duzym zaskoczeniem moze by¢ natomiast fake, ze
chociaz podstawa dziatalnosci klubéw pitkarskich jest udziat w rozgrywkach ligowych
i kontynentalnych, odnoszone sukcesy sportowe zdaja si¢ nie mie¢ wigkszego wplywu
na warto$¢ kursu akeji.

Wstepne przypuszezenia znajduja swoje odzwierciedlenie w warto$ciach median
i odchylert standardowych, obliczonych dla wspétczynnikéw korelacji wykazanych
w tabeli 1. Najwyzszymi medianami charakteryzowaly si¢ bowiem te same trzy kate-
gorie, ktére wskazano na poczatku analizy — przychody ze sprzedazy, warto$¢ ksiggo-
wa majatku oraz wolne przeplywy pieniezne typu FCFE Nalezy jednak zwréci¢ uwage
na fake, ze jedynie dla przychodéw ze sprzedazy obliczona mediana osiagneta poziom
znaczaco wyzszy od odchylenia standardowego.

W przypadku pozostatych kategorii odchylenie standardowe osiaga warto$¢ zblizona,
a w niektdrych przypadkach nawet zdecydowanie wigksza od mediany. Co za tym idzie,
nie mozna w sposob jednoznaczny okresli¢, ktére z kategorii innych niz przychody ze
sprzedazy, majq istotny wplyw na kursy akcji badanych klubéw pitkarskich. Za przyktad
mozna przyjaé warto$¢ ksiggowa posiadanego majatku (BV). Mediana wspétczynnikéw
korelacji tej wielkosci ekonomicznej z kursami akeji klubéw wyniosta 0,38. Z kolei
odchylenie standardowe byto o ponad 50% wyzsze, osiagajac warto$¢ 0,60. Oznacza
to, ze wigkszo$¢ obserwacji znajduje si¢ w przedziale od (-0,22) do 0,98. Gdyby zatem
zatozy¢, ze grupa 7 klubéw pitkarskich wykorzystanych w badaniu jest reprezentatyw-
na, dla losowo wybranego europejskiego klubu korelacja wartosci ksiggowej jego majat-
ku z kursem jego akeji moglaby by¢ zar6wno ujemna, zerowa, jak tez silnie dodatnia.

Czy mozna zatem powiedzieé, ze przychody ze sprzedazy sa jedyna zmienng, na pod-
stawie ktdrej mozna oblicza¢ kursy akgji klubéw pitkarskich? Taki wniosek wydaje si¢
zbytnim uproszczeniem. Co prawda nalezy przyzna¢, ze przychody ze sprzedazy wydaja
si¢ by¢ najbardziej uniwersalna kategoria ekonomiczna mozliwa do wykorzystania w pro-
cesie wyceny klubéw pitkarskich. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze dla kazdego z badanych
klubéw warto$¢ wspétczynnika korelacji przychodéw ze sprzedazy z kursem akeji byta
dodatnia. W przypadku pozostalych kategorii ekonomicznych, na przeszkodzie staje
wysoki poziom zmiennosci wspétezynnikéw ich korelacji z kursami akcji. W opinii
autoréw problem ten moze jednak wynika¢ z ograniczen w doborze préby badawczej.

Aby potwierdzi¢ powyzsza opinig, podjgto prébe przeanalizowania dziatalnosci
transferowej prowadzonej przez badane kluby pitkarskie. W tabeli 2 przedstawiono
zsumowane przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci transferowej oraz wspétezynniki
korelacji liniowej Pearsona tych przeptywéw z kursami akgji.

32 KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE - 3/2025



Zrédha wartosci klubéw pitkarskich

Tabela 2. Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci transferowej (w mln EUR) w latach
2015-2019 i 2022-2023, wraz ze wspélczynnikiem ich korelagji liniowej
z kursami akgji klubéw pitkarskich

zs(;,lzrir;ljall:’;zes’lc) ilyt:iv:f:rztvtvoej Korelacja z kursem akgji
Manchester United -936,80 -0,49
Roma —24,38 0,95
Lazio 104,75 -0,15
Juventus —534,72 —-0,69
Borussia -550,02 0,55
S.C. Braga 92,69 0,99
FC Porto 196,13 0,70
Mediana -0,15
Odchylenie standardowe 0,75

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz notowan gietdowych klubéw za lata 2015-2019
i 2022-2023: AS Roma [2018, 2020, 2022]; Borussia Dortmund [2016, 2018, 2019, 2021, 2023]; FC Porto — Futebol
SAD [2015, 2017, 2019, 2021, 2023]; Investing.com [2022, 2024a, 2024b, 2024c, 2024d, 2024e, 2024f], Juventus [2015,
2017, 2018, 2019, 2021, 2023]; Manchester United [2017, 2020, 2023]; S.C. Braga [2016, 2017, 2019, 2021, 2023];
SS Lazio [2017, 2019, 2021, 2023].

Analiza danych zawartych w tabeli 2 w podobny sposéb, jak to uczyniono w przy-
padku danych zawartych w tabeli 1 (to znaczy zestawienie ze sobg jedynie mediany
oraz odchylenia standardowego), umozliwitaby uznanie, ze wolne przeplywy pienigzne
z dziatalnosci transferowej nie mogg by¢ wykorzystane do okreslania wartosci klubéw
pitkarskich. Mediana, obliczona dla wspétczynnikéw korelagji tych przeptywéw z kur-
sami akgji, bylaby bowiem prawie pigciokrotnie nizsza od odchylenia standardowego.

Doktadniejsze przyjrzenie si¢ danym z tabeli 2 pozwala jednak zaobserwowa¢ ist-
nienie dwdch oddzielnych modeli dziatalnosci transferowej, stosowanych przez euro-
pejskie kluby. Mozna bowiem zauwazy¢, ze oba kluby grajace poza ligami wchodzacymi
w sklad tak zwanej ,Wielkiej Pigtki” — FC Porto i S.C. Braga, odnotowaly w bada-
nym okresie dodatnie przeplywy pieni¢zne netto z tytutu przeprowadzanych trans-
feréw. Co wigcej, przeplywy te byly silnie dodatnie skorelowane z kursami ich akgji.
Wspétczynniki korelacji liniowej wyniosty odpowiednio 0,99 dla S.C. Bragi oraz 0,70
dla FC Porto. Zupetlnie inna sytuacja wyst¢puje natomiast w przypadku najwickszych
europejskich druzyn, takich jak Manchester United, Juventus czy Borussia Dortmund.
Nalezy bowiem zwréci¢ uwagg na fake, ze w badanym okresie kluby te wykazaly straty
z dziatalnosci transferowej wynoszace ponad pét mld EUR. Dodatkowo, dla wszyst-
kich druzyn pitkarskich wystepujacych w najsilniej skomercjalizowanych europejskich
ligach, wspétezynniki korelacji liniowej wolnych przeptywéw pieni¢znych z dziatalno-
§ci transferowej z kursami akgji przyjely warto$¢ ujemna. Jedynym wyjatkiem od tej
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reguly byta wloska AS Roma, jednak nalezy pamieta¢, ze dane zgromadzone dla tego
klubu nie obejmowaly petnego okresu badania (w 2022 r. klub zrezygnowat ze statusu
spétki publicznej). Pomijajac przypadek druzyny ze stolicy Wioch, mozna sformuto-
wad zatem nastepujaca ogdlna zaleznos¢: inwestorzy posiadajacy udzialy w najwigkszych
klubach Starego Kontynentu oczekuja od zarzadzajacych ponoszenia wysokich wydat-
kéw na zakup nowych zawodnikéw. Oczekiwania te moga wynikaé z dwéch powodéw.
Transfer utalentowanego pitkarza majacego status gwiazdy moze by¢ motywowany albo
préba poprawy wynikéw sportowych druzyny, albo checiag wykorzystania wizerunku
zawodnika w celu zwigkszenia przychodéw ze sprzedazy biletéw, towaréw klubowych,
ustug marketingowych czy praw do transmisji. Weryfikacji obu zaproponowanych zalez-
nosci postuza dane przedstawione na wykresach 1 i 2.

W celu dalszych rozwazan przeprowadzono analizg wykresu 1, przestawiajacego
wsp6tezynniki korelacji liniowej pomigdzy wolnymi przeptywami pieni¢znymi wygenero-
wanymi z dzialalnosci transferowej a pozycja w tabeli ligowej zajeta przez klub na koniec
sezonu. Nalezy przy tym pamictad, ze wyzsza pozycja w tabeli ligowej wyrazana jest za
pomocy ,mniejszej” wartosci liczbowej. Jesli zatem inwestorzy faktycznie oczekuja od
klubéw ponoszenia wysokich wydatkéw na transfery w celu poprawy wynikéw spor-
towych, obliczone wspétczynniki korelacji powinny przyja¢ wartos¢ dodatnia. Spadek
przepltywéw pienieznych netto z dziatalnosci transferowej skutkowatby wtedy bowiem
zajeciem wyzszej pozycji w rozgrywkach ligowych.

Wykres 1. Wspétczynniki korelacji liniowej Pearsona wolnych przeplywéw pienieznych
z dziatalno$ci transferowej z pozycja w tabeli ligowej na koniec tego samego
oraz nast¢pnego sezonu, obliczony za lata 2015-2019 i 2022-2023
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdari finansowych klubéw oraz pozycji w tabelach ligowych za lata
2015-2019 i 2022-2023: AS Roma [2018, 2020, 2022]; Borussia Dortmund [2016, 2018, 2019, 2021, 2023]; FC Porto —
Futebol SAD [2015, 2017, 2019, 2021, 2023]; Juventus [2015, 2017, 2018, 2019, 2021, 2023]; Manchester United [2017,
2020, 2023]; S.C. Braga [2016, 2017, 2019, 2021, 2023]; SS Lazio [2017, 2019, 2021, 2023].
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Wartosci wspélczynnika korelacji sklaniaja ku wnioskowi, ze wzrost wydatkéw trans-
ferowych nie pociaga za soba osiagania lepszych wynikéw sportowych. Paradoksalnie,
dla wigkszosci badanych klubé6w mozna byto zaobserwowaé odwrotng zaleznos¢ — spa-
dek przeptywéw pienigznych netto z dziatalnodci transferowej pociagat za soba pogor-
szenie formy druzyny w rozgrywkach ligowych.

W grupie najwigkszych europejskich druzyn wyjatek stanowita Borussia Dortmund.
W przypadku tego klubu wzrost wydatkéw na transfery skutkowal bowiem osigganiem
lepszych wynikéw sportowych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze chociaz wspdlczynnik kore-
lacji osiagnat warto$¢ dodatnia, wyniosta ona zaledwie 0,29 — wskazujac tym samym na
staba korelacj¢ pomigdzy obiema zmiennymi. Co wigcej, wspélczynnik korelacji obli-
czony dla wynikéw osigganych w kolejnym sezonie osiagnat juz warto$¢ ujemna. Trud-
no wiec jednoznacznie okresli¢, czy w przypadku Borussii Dortmund wzrost wydatkéw
transferowych faktycznie implikuje poprawe wynikéw osiaganych w obszarze sportowym.

Warto jednak zwrdci¢ uwage na dodatnie wspétezynniki korelacji migdzy wolnymi
przeptywami pieni¢znymi a pozycja ligowa w kolejnym sezonie, osiagnicte przez oba
portugalskie kluby. Pokazuja one bowiem, ze koszty, jakie portugalskie kluby ponosza
z tytutu zakupu nowych pitkarzy, przynosza wymierny skutek w postaci poprawy wyni-
kéw sportowych. Co wigcej, obliczone na podstawie danych Zrédtowych wspétezynniki
korelacji wolnych przeptywéw pienigznych z transferéw i pozycji w tabeli ligowej zaje-
tej w sezonie poprzedzajacym wyniosly odpowiednio (-0,58) w przypadku FC Porto
oraz (—0,56) dla S.C. Bragi. Oznacza to, ze druzyny te monetyzowaly sukcesy osiagane
w rozgrywkach krajowych poprzez sprzedaz wyrézniajacych si¢ zawodnikéw. Laczac obie
te informacje w jedng cato$¢, mozna stworzy¢ teoretyczny model dziatalnosci transfe-
rowej, prowadzonej przez portugalskie kluby. Zalozenia lezace u podstaw tego modelu
przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Interpretacja wartoéci wspdlczynnikéw korelacji liniowej Pearsona pomiedzy
wolnymi przeplywami pienigznymi z dzialalnoéci transferowej a wynikami
osiaganymi w rozgrywkach ligowych, obliczonych dla klubéw FC Porto oraz
S.C. Braga

Wyniki sportowe w poprzednim
sezonie

Wyniki sportowe w nastepnym
sezonie

Warto$¢ wspétezynnika korelacji
z ,transferowymi” FCF

Zwiazek przyczynowo-skutkowy

ujemna

osiagniecie sukcesu w rozgrywkach
ligowych skutkowato wzrostem
FCF z dziatalnosci transferowej

w kolejnym sezonie

dodatnia

zwickszenie wydatkéw
transferowych

skutkowato poprawa wynikéw
sportowych osiaganych

w kolejnym sezonie

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Jak juz wspomniano, portugalskie zespoly monetyzuja osiagane sukcesy sporto-
we poprzez sprzedaz wyrdzniajacych si¢ zawodnikéw, o czym $wiadczy ujemna war-
to$¢ wspéiczynnika korelacji migdzy wolnymi przeptywami pieni¢znymi z dziatalnosci
transferowej, a wynikami sportowymi osigganymi we wczesniejszym sezonie. Mozna
jednak zauwazy¢, ze monetyzacja ta z duzym prawdopodobieristwem powinna nega-
tywnie wplyna¢ na wyniki sportowe osiagane w kolejnym roku — FCF , transferowe”
oraz pozycja w tabeli ligowej uzyskana w kolejnym sezonie cechuja si¢ bowiem dodat-
nim wspétczynnikiem korelacji. Przypuszczenie to ma swoje uzasadnienie w prakty-
ce — sprzedaz najbardziej wyrdzniajacych si¢ zawodnikéw powinna bowiem rzutowad
negatywnie na gre druzyny. Aby zatem poprawi¢ osiagane wyniki sportowe, w pewnym
momencie portugalskie druzyny zmuszone s3 przeznaczy¢ cze$¢ osiggnictych zyskow
na zakup nowych pitkarzy. Wydatki te powinny za$ prowadzi¢ do kolejnych sukceséw
sportowych, o czym $§wiadcza dodatnie wartosci wspélezynnika korelacji migdzy wol-
nymi przeptywami pieni¢znymi z dziatalnosci transferowej, a wynikami sportowymi
osigganymi w nastgpnym sezonie.

Tym samym, dziatalnos¢ transferowa portugalskich klubéw tworzy spéjny model
biznesowy. O jego skutecznosci moze swiadczy¢ fake, ze w badanym okresie suma wol-
nych przeplywéw pieni¢znych z dziatalnosci transferowej, wygenerowanych przez por-
tugalskie kluby, byta dodatnia. Odréznia to je od pozostatych druzyn wchodzacych
w sktad préby badawczej. Mozna zatem powiedzied, ze w przypadku niektérych dru-
zyn pitkarskich, prowadzona polityka transferowa moze by¢ zrédlem przewagi konku-
rencyjnej. Wykazana w tabeli 2 silna korelacja FCF , transferowych” z kursami akeji
zdaje si¢ takze potwierdzaé, ze w przypadku klub6éw pitkarskich spoza lig wchodzacych
w sktad tak zwanej ,,Wielkiej Piatki”, zyski z dzialalnosci transferowej moga by¢ uzna-
ne za zrédto ich wartosci.

Podobnego wniosku nie mozna jednak wyciagna¢ w przypadku klubéw wystepu-
jacych w pigciu najwickszych europejskich ligach. Korelacja pomigdzy wolnymi prze-
plywami pieni¢znymi z dziatalnosci transferowej a kursami ich akcji wyrazona jest
bowiem znakiem ,minus”. Oznacza to, ze wzrost wydatkéw na zakup nowych graczy
implikowalby pogorszenie osiaganych wynikéw sportowych. Czy zatem transfer uta-
lentowanego pitkarza, majacego status gwiazdy, umozliwia klubowi zwigkszenie przy-
chodéw ze sprzedazy? W celu weryfikacji tego przypuszczenia nalezy dokona¢ analizy
wykresu 2, przedstawiajacego wspotczynniki korelacji liniowej wolnych przeptywéw
pieni¢znych z dziatalnoéci transferowej z przychodami ze sprzedazy w latach 2015—
20191 2022-2023.

Mozna zauwazy¢, ze przedstawione na wykresie 2 wspétczynniki korelacji tworza
schemat powiazany z danymi przedstawionymi w tabeli 2. Dodatnie wspétczynniki kore-
lacji pomiedzy wolnymi przeplywami pieni¢znymi z dziatalnosci transferowej, a przy-
chodami ze sprzedazy wygenerowanymi w tym samym sezonie uzyskano bowiem dla
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tych samych klubéw, od ktérych inwestorzy wymagali generowania zyskéw w wyniku
dziatalnosci transferowej (zob. tabela 2).

Wykres 2. Wspétczynnik korelacji liniowej Pearsona wolnych przeplywéw pienieznych
z dziatalnoéci transferowej z przychodami ze sprzedazy wygenerowanymi w tym
samym oraz kolejnym sezonie, obliczony dla lat 2015-2019 i 2022-2023
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych klub6w za lata 2015-2019 i 2022-2023: AS Roma
[2018, 2020, 2022]; Borussia Dortmund [2016, 2018, 2019, 2021, 2023]; FC Porto — Futebol SAD [2015, 2017, 2019,
2021, 2023]; Juventus [2015, 2017, 2018, 2019, 2021, 2023]; Manchester United [2017, 2020, 2023]; S.C. Braga [2016,
2017, 2019, 2021, 2023]; SS Lazio [2017, 2019, 2021, 2023].

Tabela 4. Wspélczynniki korelacji pomiedzy pozycja w tabeli ligowej zajeta we wezedniejszym
sezonie, a wybranymi zmiennymi ekonomicznymi,
obliczony za lata 2015-2019 i 2022-2023

FCF z dziatalnosci transferowej Przychody ze sprzedazy
Braga -0,56 -0,65
Porto -0,58 —0,84

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdari finansowych klubéw i pozycji w tabelach ligowych za lata 2015-2019
i 2022-2023: AS Roma [2018, 2020, 2022]; Borussia Dortmund [2016, 2018, 2019, 2021, 2023]; FC Porto — Futebol
SAD (2015, 2017, 2019, 2021, 2023]; Juventus [2015, 2017, 2018, 2019, 2021, 2023]; Manchester United [2017, 2020,
2023]; S.C. Braga [2016, 2017, 2019, 2021, 2023]; SS Lazio [2017, 2019, 2021, 2023].

Po raz kolejny nalezy zatem sformutowaé dwie oddzielne zaleznosci — jedna dla klu-
béw portugalskich, zas druga dla zespotéw takich jak Manchester United czy Juventus.
W przypadku FC Porto oraz S.C. Bragi, dodatnia korelacj¢ pomigdzy wolnymi przepty-
wami pieni¢znymi z dziatalnosci transferowej, a przychodami ze sprzedazy osiagnietymi
w tym samym sezonie mozna wytlumaczy¢, odwotujac si¢ do trzeciej zmiennej — wynikow
w rozgrywkach ligowych. W tym celu mozna dokona¢ analizy danych zaprezentowanych

www.przedsiebiorstwo.waw.pl 37



Kacper Jakubowski, Waldemar Rogowski

w tabeli 4, obrazujacej wspétczynniki korelacji pomigdzy pozycja w tabeli ligowej zajeta
we wezesniejszym sezonie, a wybranymi zmiennymi ekonomicznymi.

Mozna zauwazy¢, ze wsp6tczynniki korelacji dla obu badanych zmiennych osia-
gnely wartosci ujemne. Oznacza to, ze zarzadzajacy portugalskimi klubami monetyzu-
ja osiagane sukcesy nie tylko dzigki wyrdzniajacych si¢ sprzedazy, lecz réwniez poprzez
zwigkszenie przychodéw ze sprzedazy. Dobre wyniki w rozgrywkach ligowych przekta-
daja si¢ bowiem na zwigkszone zainteresowanie kibicéw, ktére znajduje swoje odbicie
w wyzszych przychodach ze sprzedazy biletéw, towaréw klubowych czy praw do trans-
misji telewizyjnych.

W przypadku najwigkszych europejskich klubéw pitkarskich wystepuje nieco inna
zalezno$¢. Co prawda, inwestorzy réwniez oczekujg od zarzadzajacych maksymaliza-
¢ji przychoddéw ze sprzedazy, co wykazano analizujac dane z tabeli 1. Przychody te nie
sa jednak powiazane z osiaganymi wynikami sportowymi. Nalezy bowiem zauwazy¢,
ze w przypadku druzyn takich jak Manchester United czy Juventus wzrost wydatkéw
na zakup nowych pitkarzy skutkowat pogorszeniem wynikéw sportowych (zob. wykres
1). Ten sam wzrost wydatkéw transferowych prowadzit jednak do wzrostu przychodéw
ze sprzedazy, o czym §wiadczy ujemna warto$¢ wspdlczynnika migdzy FCF ,transfero-
wymi”, a przychodami ze sprzedazy (nalezy bowiem pamictad, ze w przypadku miejsca
w tabeli ligowej, ,nizsza” warto$¢ oznacza osiagnigcie lepszego wyniku sportowego).
Dziatalno$¢ transferowa topowych europejskich klubéw nie jest zatem nakierowana
na poprawe osiaganych wynikéw sportowych, lecz zwigkszanie przychodéw ze sprzeda-
zy. Inwestorzy wymagaja od zarzadzajacych ponoszenia wysokich naktadéw na transfery
pitkarzy posiadajacych status gwiazd, ktérych wizerunek bedzie mozna pézniej skomer-
cjalizowaé¢ w ramach kampanii marketingowych. Obserwacja jest spdjna z wnioskami
wyciagnietymi w ramach przegladu literatury — wiasciciele czgsto wykorzystuja klu-
by sportowe do promowania swoich wiasnych produktéw, np. poprzez wykorzystanie
mechanizmu poparcia osobistego, umieszczenie logo firmy na koszulkach czy rozmiesz-
czanie baneréw reklamowych na terenie stadionu.

W tym miejscu warto doda¢, ze w badanej grupie tylko 2 druzyny — Manchester
United oraz FC Porto, byly w stanie wygenerowa¢ dodatnie przeptywy pieni¢zne typu
FCFE Pozwala to przypuszczal, ze osiggane przez klub przychody ze sprzedazy staja si¢
istotne nie w kontekscie mozliwoséci generowania zyskéw, lecz potencjatu marketingo-
wego druzyny. Wlasciciele klubéw sa zatem gotowi finansowa¢ ich funkcjonowanie,
poniewaz osiagaja dzicki temu korzysci w postaci zwickszonej sprzedazy wtasnych pro-
duktéw. Zrédlem wartosci, uniwersalnym dla klubéw pitkarskich, staje si¢ zatem ich
potencjat marketingowy.
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Podsumowanie

Artykut stanowit prébe identyfikacji czynnikéw mogacych stanowi¢ zrédta wartosci
klubéw pitkarskich a tym samym wplywaé na wysokos¢ kurséw ich akcji. Zagadnienie
to staje si¢ istotne zwlaszcza w kontekscie proceséw komercjalizacji sportu, postepu-
jacych od lat 90. XX wieku. Przeprowadzone przez autoréw badanie potwierdza for-
mutowany w literaturze przedmiotu poglad, zwiazany z postrzeganiem wspétczesnych
klubéw pitkarskich jako przedsi¢biorstw oferujacych nie tylko widowiska sportowe,
lecz réwniez ustugi marketingowe. Kursy akcji wszystkich druzyn z grupy badawczej
byly bowiem skorelowane z przychodami ze sprzedazy, jednak nie wykazywaty istotne-
go zwigzku z generowanymi przez kluby zyskami. W przypadku klubéw portugalskich,
zrédlem ich wartoéci oraz przewagi konkurencyjnej stata si¢ ponadto skuteczna polity-
ka transferowa, jaka prowadza.

W badanej grupie istotng korelacj¢ kursu akgji z osiaganymi wynikami sportowy-
mi zaobserwowano tylko w przypadku jednej druzyny. Tym samym gtéwna hipoteza
badawcza zostala potwierdzona jedynie cz¢$ciowo. Z przeprowadzonego badania wyta-
nia si¢ bowiem obraz klubéw pitkarskich jako podmiotéw, ktérych wartos¢ jest zalezna
przede wszystkim od generowanych przychodéw ze sprzedazy. Nie stwierdzono nato-
miast istotnego zwiagzku miedzy kursami akcji a osiaganymi wynikami sportowymi.

Autorzy badania widza ograniczenia wynikajace z faktu, ze przeprowadzone przez
nich badanie nie jest w stanie w petni odpowiedzie¢ na pytanie o zrédta wartosci klu-
béw pitkarskich. Potencjalnym kierunkiem dalszego rozwoju badan w tej dziedzinie
moze by¢ chociazby dogltebne zbadanie zaleznosci pomigdzy wartoscia klubéw pitkar-
skich, a posiadanym przez nie majatkiem — te dwie kategorie ekonomiczne cechowaty
si¢ bowiem do$¢ wysokim poziomem korelacji. Zagadnienie majatku klubéw sporto-
wych jest dodatkowo ciekawe ze wzgledu na fake, ze znaczng jego cze$¢ tworza prawa
do rejestracji pitkarzy w rozgrywkach sportowych (karty zawodnicze), zas we wspétcze-
snym marketingu coraz czgéciej wykorzystywane jest zjawisko tzw. poparcia osobiste-
go — wystepu sportowca w reklamie konkretnego produktu lub ustugi. W kontekscie
zwiazku pomigdzy wartoscia druzyny pitkarskiej, a generowanymi przychodami ze
sprzedazy, interesujacym kierunkiem badan mogtaby za$ by¢ préba stworzenia modelu
wyceny klubéw na podstawie generowanego ekwiwalentu reklamowego.
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