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1. WPROWADZENIE

Tradycyjny model klubu pitkarskiego, ktory zatpojawia sie w latach 60.

i 70. XX w., okrdlany jest modelem skoncentrowanym na sporcie, gslzoe-
towcy zaczynaj traktowa& swop pasg jako praeg i dostaj za ni wynagrodze-
nie". Wigkszas¢ profesjonalnych klubéw pitkarskich przychody fisamwe czer-
pie zasadniczo z trzech rodzaj@nodet (tab. 1). Naley do nich: wplywy ze
sprzeday praw do transmisji meczéw, wptywy od kibicéw w dmmeczu — tzw.
matchday(czyli wptywy ze sprzedsy biletéw, programédw meczowych itp.)
orazzrédta komercyjne (sponsoring i merchandisin§truktura wspomnianych
gtownych zrodet finansowania klubow pitkarskich e by przy tym zréni-
cowana ze wzghtu na kraj (a raczej specyéikozgrywek ligowych), z ktérego
dany klub pochodzi (rys. 1).

W typowym europejskim klubie pitkarskim wielk®osikganych przychodow
bezpdrednio zaley od uzyskiwanych wynikéw sportowych. Sukcesy naspt
czyznie sportowej przyczyniajsie do: zwkkszenia frekwencji kibicéw na trybu-
nach, zwgkszenia wplywoéw ze sprzedapamatek klubowych, wyszych wpty-
wow od stacji telewizyjnych, a tad przycagania potencjalnych nowych sponso-
réw strategicznych. Ponadto najlepsze kluby, kiddewvalifikuja sie do Ligi Mi-
strzéw czy Ligi Europy, magzarobé dodatkowe pienadze w wyniku uczestnic-
twa w tych najbardziej elitarnych rozgrywkach pitilech w Europie (tab. 2).

" Mgr, Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £ &d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.

M. Glodowski, Wycena klubu pitkarskiego na przykladzie Juventusyrl [w:]
M. Panfil, A. Szablewski (red.)Wycena przedabiorstwa. Od teorii do praktyki
Wydawnictwo Poltex, Warszawa 2010, s. 602.

2M. Aglietta, W. Andreff, B. DrutFloating European football clubs in stock market
[w:] Document de Travail, No. 2010-24, UniversieRaris Ouest Nanterre La Defense, s. 9.
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Tabela 1

Zrodta przychodéw finansowych (w %)md dwudziestu najbogatszych klubow
pitkarskich Europy w 2011 r.

Zrédio przychodéw
L.p. Klub pitkarski prawa do L
matchday transmisji sponsoring i inne
1 Real Madryt 30 36 34
2 FC Barcelona 25 44 31
3 Manchester United 35 37 28
4 Bayern Monachium 21 26 53
5 Arsenal Londyn 42 38 20
6 Chelsea 32 41 27
7 AC Milan 13 60 27
8 Liverpool 23 43 34
9 Inter Mediolan 17 62 21
10 Juventus 8 65 27
11 Manchester City 20 43 37
12 Tottenham Hotspur 31 43 26
13 HSV Hamburg 34 23 43
14 Olympique Lyon 17 54 29
15 Olympique Marsylia 18 50 32
16 Schalke 04 18 25 57
17 Atletico Madryt 29 50 21
18 AS Roma 16 53 31
19 Vb Stuttgart 26 42 32
20 Aston Villa 27 58 15

Zrodio: opracowanie wlasne wedtug Deloitte Foothdhey League 2011.

Hiszpanii

) —e— matchda
Francje

—=— prawa do transmis

—a— sponsoring i inn

Wiochy Niemcy

Rys. 1.Zr6dta przychodéw finansowychswdd dwudziestu najbogatszych klubow pitkarskich
Europy w 2011 r. wedtug ligi, w ktérej wystuja [w %]

Zrodto: opracowanie wiasne wediug Deloitte Footbédhey League 2011.
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Tabela 2

Wysokai¢ premii finansowych (w EUR) przewidzianych dla kiwbpitkarskich w zwizku
Z uczestnictwem w rozgrywkach Ligi Mistrzow i Liguropy w sezonie 2011/2012.

Wysokas¢ premii Rodzaj rozgrywek
w zaleznosci od osignietego . . . .
sukcesu Liga Europy Liga Mistrzéow

Awans do fazy grupowej 640 000 euro 3 900 60O
Rozegranie sZeiu spotka

w fazie grupowej 360 000 euro 3300 000 euro
Zwycigstwo w meczu faz

grupowej 140 000 euro 800 000 euro
Remis w meczu fazy grupo-

wej 70 000 euro 400 000 euro
Awans do 1/16 finatu 200000 euro | e
Awans do 1/8 finatu 300 000 euro 3 000 00@eur
Awans doéwiercfinatu 400 000 euro 3300 000 euro
Awans do poffinatu 700 000 euro 4 200 000 euro
Awans do finatu — finalista 2 000 000 euro 5 euro
Awans do finalu — zwygzca 3000 000 euro 9 000 000 euro

Zrodto: opracowanie wiasne wedtug UEFA.

W 1983 r. Tottenham Hotspurs zostat pierwszym kinlpétkarskim w Eu-
ropie, ktérego akcje statyesprzedmiotem obrotu na gietdzie. Od tego czasu
wiele klubow pitkarskich, gtébwnie angielskich, pastavito przeznaczy swoje
akcje do oferty publiczn&j Debiut gietdowy dotyczyt znanych i rozpoznawal-
nych wéwiecie marek, takich jak: Manchester United, Chelseadyn, Leeds
United czy Liverpool. Na poatku lat 90. XX w., gdy akcje wskazanych Klu-
béw zadebiutowaty na gieldzie, inwestorzytriie nabywali je liczc na wysok
stop zwrotu. Jak & nastpnie okazato, wiksza¢ z nich poniosta wyrae stra-
ty. Klub pitkarski Aston Villa Birmingham zadebiutalvna gieldzie z kursem
akcji wynosacym 11,75 GBP. Po niedtugim czasie, wskutek brakus&algjo-
nujacych sukceséw sportowych, kurs spadt do poziomu 6 1BBP. W p&-
niejszym czasie naukowo stwierdzonoz@ke debiut gieldowy nie miat wptly-
wu na osigane przez klub pitkarski wyniki sportoweEmisja akcji miata
przede wszystkim na celu zkiszenie kapitatu wlasnego klubu pitkarskiego,
poprave corporate governangewrdcenie uwagi inwestorow instytucjonalnych,

% Ibidem s. 3.

4M. Gtodowski,op. cit, s. 609.

°D.Baur, C. McKeatingThe Benefits of Financial Markets: A Case Studiwbpean
Football Clubs Institute for International Integration Studies&ussion Paper n°283, 2009.
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poprawienie przejrzysfoi zaradzania poprzez przeniesieniespniej kontro-
li nad klubem w ¢ce jego akcjonarius2y

Nalezy pamktaé, ze gtéwnym celem funkcjonowania klubu pitkarskiego nie
powinna by maksymalizacja zysku finansowego samego w solie, deaga-
nie jak najlepszych wynikéw sportowych. Kluby pitkie powinno s jedno-
czesnie traktowa jako swoisi instytucg reprezentujca dany region i budafa
lokalng tozsamdé’. Z perspektywy kibicow klub pitkarski byt i pozostarin-
stytucp spotecza, kulturows, a nie typowym rynkowym przedsiorstwent.

Zasadniczym celem artykutu jest zbadanie wptywu kg sportowych
osiaganych w krajowych rozgrywkach ligowych przez klupgortowe dziataf
ce w formie sportowych spétek akcyjnych na ksztaétoie cen ich akcji. Dla
celow badawczych postawiono hipatezaktadajca, iz oshganie przez klub
sportowy satysfakcjonagych wynikow sportowych, tj. zgodnych z przedsezo-
nowymi zat@eniami i ambicjami kierownictwa klubu, przyczynig slo wzro-
stu kursu jego akgiji.

W celu weryfikacji powyszej hipotezy zbadano i zweryfikowano sportowe
osignigcia Ajaxu Amsterdam i Fenerbahce Stambut w krajdwsazgrywkach
ligowych w sezonie pitkarskim 2010/20L1Nastpnie odniesiono uzyskane
przez wspomniane kluby wyniki sportowe i skonframémo je ze zmianami cen
akcji klubéw w okresie od poatku sierpnia 2010 r. do kea maja 2011 r. Bio-
rac pod uwag zastosowane metody badawcze, w pracy posfu sé w gtownej
mierze metoal analizy zjawisk masowych w szeregu czasowym. Biaygdno-
czenie zalaenie,ze ksztattowanie sikurséw akcji obu podmiotéw byto w zde-
cydowanej mierzewiazane z uzyskiwanymi rezultatami sportowymi. W rozpa-
trywanym horyzoncie czasowym nie rigmty bowiem istotne zmiany, §é cho-
dzi o inne czynniki mogce wpltywa na rynkowy cere akcji sportowych spétek
akcyjnych (takich jak: zmiany we wtadzach klubéw,iany w standingu finan-
sowym emitentéw, zmiany w koniunkturze hrgupitkarskiej itp.).

2. MOTYWY INWESTOWANIA W AKCJE

Motywacje sktaniajce ludzi do inwestowania pietizy na gietdzie maj
szerokie spektrum. Ludzie przeprowadzafinsakcje z wielu powoddw — racjo-

®M. Aglietta, W. Andreff, B. Drutpp. cit, s. 2-3.

"R. TaconFootball and Social Inclusion: Evaluating Sociallleg, Football Governance
Research Center, Research Paper 2005, No. 1.

8t. Tusinski, Trzy podstawowe funkcje w dziatafobklubéw pitkarskich
http://www.marketingsportowy.pl/index.php?optionatacontent&task=view&id=346.

® Wybér horyzontu czasowego, w ktérym przeprowadzbadania, nie jest przypadkowy.
Oba kluby we wspomnianym sezonie (po woiejszym okresie sportowych niepowodyedo-
byty tytuty pitkarskich mistrzow swoich krajow. Wakaniach skupionoeha wynikach osignie-
tych w ligach krajowych — w europejskich pucharatia kluby nie osigrety bowiem wynikéw
wartych odnotowania.



Whplyw wynikéw sportowych na kurs akgji... 145

nalnych i irracjonalnych. Gra na gietdzie oferujeziveos¢ zarobienia dizych
pieniedzy w szybkim tempi®. To wianie pokusa stosunkowo tatwego wzboga-
cenia st jest gtéwn, sita sprawca determinugca che¢ inwestora do gry na giet-
dzie. Jednate niektérzy badaczey zdania, ¢ wielu ludzi popetnia lid wkra-
czapc na rynki finansowe bemadnego celu poza ,zarobieniem mnéstwa gieni
dzy”. Wprawdzie w celu tym nie ma nic zdrego, ale nie me@ on zaktywizo-
wa¢ mechanizmoéw fizycznych i psychicznych, ktére praygaja sie do odnie-
sienia sukcest

Inwestowanie na gietdzie niesie za salndatkowe maiwosci, takie jak:
mozliwo$¢ samodzielnego ustalania godzin pracy czy poczomealenosci
i satysfakcji. ROwnig ambicja, a take przyjemné¢ gry sprawiai, ze inwesto-
rzy stawiaj wyzwanie rynkowi’. Dobrzy inwestorzy maj predyspozycje do
cigzkiej pracy i samorealizacji. Ich celem nie jest bemaie pientdzy samych
w sobie, lecz podejmowanie wWtawych decyzji, ktére nagpnie przyczynig
sie do finansowego sukcesu. Naferéwniez wspomni€ o checi ciaglego do-
skonalenia si. Dazenie do doskonasgi stanowi cectl charakterystyczn do-
brego inwestora.

Podejmowanie gry gietdowej wie sk z koniecznécia akceptacji ewentu-
alnego niepowodzenia inwestycji. Pojaw@ st ryzyko powodujeze gra na
gietdzie jest form hazardu, ktéry niekiedy przyczyniagsio wyzwalania sil-
nych emociji wréd inwestoréw. Emocje tea £zesto istotnym czynnikiem mo-
tywujacym ludzi — zwiaszcza tych, ktérzy labiyzyko tadz szukaj nowych,
»,mocnych” wyzwa — do zaangawania wlasnego kapitalu poprzez inwestowa-
nie w akcje.

W badaniach socjologicznych zawwao przy tym, 2 motywacja do gry
gietdowej ré@ni sie ze wzgédu na pté. O ile nezczyzni grap ze wzgédu na
rywalizacg, wyzwanie i ck¢ udowodnienia wkasnych natbwosci intelektual-
nych, o tyle u kobiet estszymi przestankami do pedja gry 9. préba ucieczki
od codziennych probleméw lub ghzwyklej, codziennej rozrywK.

Na koniec warto odng sie do motywacji inwestorow obraceajych akcja-
mi klubéw pitkarskich. Istotm kwesth o0 ktérej naley pamktac jest to,ze kluby
sportowe maj nieco odmienny charakter, aeli typowe przedsbiorstwa ryn-
kowe. Jest to spowodowane faktetnkliuby sportowe pehaiokreslone funkcje
spoteczne na danym obszarze. W konsekwencji imgliknjswoist ,strukture
inwestorow”, ktorzy decydujsie na nabycie akcji tego rodzaju podmiotow.

A, Elder,Zawéd inwestor gieldowy. Psychologia rynkéw. Takiiyiwestycyjna. Zarz
dzanie portfelemDom Wydawniczy ABC, Warszawa 1998, s. 24.

1T, Plummer,Psychologia rynkéw finansowych. Atbdet analizy techniczneVydaw-
nictwo Wig Press, Warszawa 1995, s. 224.

2A Elder,op. cit, s. 24-25.

13 |bidem s. 25.

14 psychologia gracza. Dlaczego gramy na gieldzi#fdna internetowa
http://spec.pl/zdrowie/psychologia/psychologia-geadlaczego-gramy-na-gieldzie.
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W przypadku tradycyjnych przedbiorstw, emitowane akcje :1abywane
przede wszystkim przez osoby z st (w co najmniej dobrym stopniu) na
prawach rzdzacych rynkiem papieréw warfoiowych. § to ,typowi” inwe-
storzy gietdowi, nastawieni w swoich dziataniachgtéwnej mierze na zysk.
Natomiast w przypadku klubéw sportowych sytuacjazendy¢ nieco inna.
Emitowane akcje dda nabywane zaréwno przez ,typowych” inwestoréw,
jak i kibicow™, ktérzy swoje dziatania inwestycyjneda motywowa ,przy-
wiazaniem” do klubu. Kibice ci teoretycznie nie majystarczajcej wiedzy
z zakresu rynkéw finansowych, lecz kuguijakcje klubu staj sie petnopraw-
nymi graczami gietdowymi. Zdaniem autora takie zagania mana ttuma-
czy¢ na trzy sposoby:

— Z jednej strony kibic kupuje akcje ,ukochanego” iy poniewa chce
jeszcze bardziej zaangavat sie w jego ,zycie”, by¢ ,blizej” klubu. Dobrze
zarzdzane, profesjonalne kluby sportoweagsia milionowe zyski z funkcjo-
nujacych pod wiasyp mark sieci sklepow, restauracji, wypgzalni samocho-
doéw, salonéw fryzjerskich itp. Kierownictwo klubow apowych doskonale
zdaje sobie sprawz faktu, & wielu kibicow kedzie korzysta ustug firmowa-
nych logo ukochanego klubu. Podobna sytuacjaemaystpi¢ w przypadku
akcji gietdowych. Kibic zdecyduje ssina ich zakup, by jak najbardziej asa-
miaé sie ze ,swoim” klubem pitkarskim;

- z drugiej strony kibice, ktérych zachowanie kontvedme jest przez po-
trzely ochrony wizerunku, dgla koncentrowda swop uwag; na uzyskaniu apro-
baty ze strony innych. Aproleata beda mogli uzyské wtedy, gdy — podobnie
jak inni kibice, ktorzy ja zdecydowali si na zakup akcji — sami stasie akcjo-
nariuszami klubu. Zalenie to ma charakter psychologiczny i odnosi b
specyfiki srodowiska kibicow, ktére niejednokrotnie ,wymaga” avoich
cztonkéw naladownictwa i okrélonego zachowania. Jest ono jednak zgodne
Z koncepci ochrony wlasnego wizerunku podejmowaw nurtach finanséw
behawioralnyct:

— Z trzeciej strony zachowania te ttumaczgozna tzw. heurystykdostp-
nosci. Dostpnas¢ oparta na dwiadczeniu oznaczae ludzie posiadajwieksze
zaufanie do tego, co wcgeej widzieli lub o czym styszeli. Zauwano przy
tym, ze inwestorzy cétniej kupup akcje tych firm, ktére znaj’. Kibice z regu-
ty dobrze orientyj w brarry sportowej, dlatego temoze by to wyttumacze-
niem, dlaczego inwestupwoj kapitat w akcje klubow sportowych, a nie inoeg

15 Przy czym mee zdarzy sic sytuacjaze kibic danego klubu sportowegedzie jednocze-
$nie sprawnym inwestorem gietdowym.

BT Plummerpp. cit, s. 231.

7p. ZielonkaCzym g finanse behawioralne, czyli krétkie wprowadzeriepdychologii
rynkow finansowychMateriaty i Studia” 2003, Z. 158, Narodowy Bankl&la, Warszawa, s. 22.
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rodzaju przedsbiorstw. Wreszcie Tversky i Heath zaobserwowadi, ludzie
uwazaja znane im rodzaje hazardu za mniej ryzykowne nigznan&.

3. CZYNNIKI KSZTALTUJ ACE KURS AKCJI GIELDOWYCH WEDLUG
KONCEPCJI FINANSOW BEHAWIORALNYCH

Wedlug ekonomicznej teorii rynku efektywnego kucen(@) akcji ukazuje
jej realmy wartas¢ przypadajca na dany moment. Podobnie jak cenadeso
innego dobra, produktu czy ustugi, tak cena akcjwoeiedla ogbine zakmo-
$ci zachodzce pomedzy popytem, a poda. W przypadku, gdy liczba ofert
sprzeday akcji przewaa nad liczh ofert ich kupna, kurs akcji obd sk.
Z kolei, gdy propozycje kupna przewszap liczbg oferowanych waloréw,
woéwczas kurs akcji émie. Kazda cena papieréw waitowych odzwierciedla
chwilowy stan rownowagi porailzy kupupcymi, sprzedajcymi i niezdecydo-
wanymi inwestorami w momencie zawarcia transakcji

Analiza dynamiki ceny akcji umitiwia identyfikacg ruchu kursu akcji oraz
okreslenie kierunku i pgdkosci tych zmian. W przypadku, gdy domigog gru-
pa inwestoréw jest zdecydowana i jednémg w stosunku do kupna lub sprze-
dazy papieréw wartéciowych danej spotki, dynamika jest wysoka, a celyd-sz
ko zmienia swaj wartcs¢. Przeciwi sytuacj jest konsolidacja, w ktérej inwe-
storzy czekaj na dalszy rozwoj wydarzadub panuj podzielone zdania na temat
ceny akcji, a na rynku widaniepewnéc®®. Mozna przy tym zauwgy¢, ze dy-
namika spadkéw kurséw akcji jest akza nik wzrostéw. Jest to w gtownej
mierze spowodowane naguludzkiej psychiki, gdy inwestorzy silniej reagaj
na maliwosé¢ straty, anieli na sposobrig zarobku. Sytuacja ta przyczynig si
do tego, ¥ generalnie w okresie hossy cena akgnie powoli, lec przez diu
szy okres, natomiast w okresie bessy spada szybko i gwagawni

Na rynkows cere akcji wptyw ma szereg czynnikéw. Do napméejszych
Z nich nalea:

— standing finansowy emitenta,

— stan koniunktury braty, w ktorej emitent akcji prowadzi dziataktogo-
spodarcy,

— 090l sytuacg polityczm, spotecza i ekonomiczi panstwa,

— spekulacje gtébwnych inwestoréw,

BA. Tversky, C. Heathpreferences and beliefs, Ambiguity and competencedice under
uncertainty ,Journal of Risk and Uncertainty” 1991, Vol. 4ul&er Academic Publishers, s. 5-28.

M. Krzywda,GPW II. Akcje i analiza fundamentalna w praktygydawnictwo Zlote
Mysli, Gliwice 2010, s. 12.

2w. MoskalewiczCeny akcji. Kiedy rospi dlaczego spadaj Ztote Myli Sp. z 0.0.,
Gliwice 2011, s. 27.

2! lbidem s. 30.
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— poziom stép procentowych,

— przeptyw informacji na rynku itp.

Jednalke w zgodzie z nurtem finanséw behawioralf{girzy opisywaniu
czynnikow ksztattujcych poziom kurséw akcji coraz gkisz role przypisuje si
ludzkiej psychice. Nadezinym problemem jest konieczgozrozumienia zakre-
su, w jakim reakcje inwestorow odimie zmian na rynkuasksztattowane przez
ludzka podwiadomaé. Rozpowszechnione przekonanie,reakcje teaskiero-
wane bezpé&ednio przezwiadony czes¢ umystu, a emocjeastylko ,skutkiem
ubocznym?, jest przekonaniem fatszywym. W przypadidy w psychice zosta-
je stworzone §rodowisko emociji”, liczba wikkiwych (w tym racjonalnych)
reakcji ulega ograniczerfit Z funkcjonowaniem rynkéw gietdowych nie-
odzownie wize skt aspekt¢ku inwestoréw. Padviadome nawyki, ktére ksztat-
tuja sie jako sposoby radzenia sobieekiem (m. in. minimalizacjagku, ochro-
na wizerunku i przestrzeni osobistej), zazwyczapgbarprzeszkadzajw sku-
tecznym dokonywaniu transalkdjiMa to nasgpnie odbicie w nie do kxa ra-
cjonalnych zmianach kursow akcji poszczegoélnych spokekigivych.

Tradycyjne miary wywodge st z teorii portfelowej nie uwzgtiniaja be-
hawioralnych aspektow preferencji i oczekiwj@dnostek w procesie formuto-
wania decyzji inwestycyjnych. Tymczasem empiryczrexyfikacja teorii pre-
skryptywnych wykazata wiele niespognd pomiedzy zachowaniami modelo-
wymi, a rzeczywistyrfr. Do gtéwnych zarzutéw, jakie stawiangeod adresem
wspotczesnej teorii ekonomicznej, nale

- wykazywanie tendencji, by za pewnik (a nie jedyraezataenie) przyj-
mowat fakt, iz jednostki zachowajsie w spos6b mechaniczny i linearny;

— nie uwzgkdnianie znaczenia zmienstd nastrojéw;

— nie uwzgtdnianie faktuze jednostki podlegajbardzo silnym wptywom
dziatah innych ludzf®.

Wedtug koncepcji finansow behawioralnych inwestorzgchowu si¢
,-nhormalnie,” a to wize sk z popetnianiem przez nichgalow. Uczestnicy giet-
dy wyznaczaj swoje oczekiwania wobec przysztych zyskéw w opamcposia-
dane informacje oraz odpowiednie modelezgte przetwarzaniu tych informa-
cji. Dochodzi wtedy do popetniania systematycznigfuéw zwihzanych z nie-
odpowiednim interpretowaniem posiadanych infornfaciachowania te nie

22 Finanse behawioralne to nauka, ktéra na bazierbadywidualnych oraz spotecznych
sklonndci poznawczych i emocjonalnych wyyaa decyzje ekonomiczne inwestoréw; K. Opol-
ski, T. Potocki, TSwist, Teorie inwestycyjnes zarzdzaniu bogactwem na przyktadzie insty-
tucji Wealth ManagemenjBank i Kredyt” 2010, nr 41(5), s. 78.

BT Plummerpp. cit, s. 227-228.

%4 5zerzejw: T. Plummeagp. cit.

BK.Opolski, T.Potocki, TSwist, op. cit, s. 78.

BT Plummerpp. cit, s. 46.

M. Czuba, Zachowania inwestor6wGazeta Gieldy Parkiet, wydanie internetowe
http://www.parkiet.com/artykul/70941.html?p=2, 2000
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po czsci odzwierciedla koncepcja racjonalsoi ograniczonéf. Twierdzi ona,
ze inwestorzy w zat@eniu chcieliby pospowa: racjonalnie, ale w rzeczywisto-
sci ich posgpowanie jest zdeformowane i niepetne. Przygzggo stanu rzeczy
Sa cztery elementy: ograniczony dgstdo informacji, ograniczone mowosci
przyswojenia dogpnych danych i przetworzenia ich na decyzje,nskona
i ograniczona pamé cztowieka oraz faktze inwestor w praktycznym dziataniu
kieruje sé zazwyczaj doranie satysfakcjonagymi go poziomami spetnienia
swoich celéw, a nie ich optymalizat]. Do podejmowania decyzji inwestoréw
na gruncie ekonomii behawioralnej odnosi Khwniez stynna teoria perspek-
tywy, ktéra sformutowali Daniel Kahneman i Amos Tversky. Zaaaa@na,ze
decyzje podejmowane przez ludzi w warunkach nieméeinrmog odbiega
od tych, jakie przewidywaty tradycyjne teorie ekariozne. Dana sytuacja
moze byé réznie postrzegana w zateosci od perspektywy zyskuallz straty”®.
Klasyczna ekonomia opieragsna przypuszczeniue uczestnicy rynku za-
chowup, sic racjonalnie oraz kierajsic swoimi interesamit. Nasuwa si jednak
pytanie, czy taka sytuacja rzeczyowe zawsze ma miejsce na rynku kapitatowym?
Analizujac historg ekonomii niejednokrotnie noa zauwayé¢, ze musi istnié
powdd, dla ktérego ludzie pepuja tak samo w tym samym czasie — & byto
to zachowanie okétane jako ,dziwne”. Przykladem madpy¢ zdarzenia nawku-
jace do holenderskiej ,tulip-manii” z 1634 r., kt@gpewndcia nie byty skutkiem
racjonalnych decyzji podejmowanych przez niezsejednostkf. Jak ukazano
w dalszej caici artykutu, podobnie ,dziwne” zachowania (¢h@ znacznie mniej-
szej skali) mana zauway¢ analizujc kursy akcji klubéw pitkarskich.

4. CHARAKTERYSTYKA SPORTOWYCH SPOLEK AKCYJINYCH
PODDANYCH BADANIU

Dla celéw niniejszego opracowania w prébie badayaregledniono dwa
podmioty funkcjonujce w formie sportowych spotek akcyjnycha ® kluby
pitkarskie notowane w pregawym indeksie gietdowym Stoxx Europe Football
Index: Ajax Amsterdam oraz Fenerbahce Stambut.

28 W teorii ograniczonej racjonaléc zasada maksymalizacji, pojawie st przy rozwaa-
niu rénych typow racjonalniei analitycznej, zagpiona zostaje zasadsatysfakcji. Zgodnie
z zasad satysfakcji podejmypy decyzg formutuje przed przygpieniem do wyboru przedziaty
zadowalaicych go ocen (wyptat), ograniczone tzw. poziomagaierwacji i aspiracji, a nagnie
poprzestaje na pierwszym rozveaym wariancie, ktdrego oceny (wyptlaty) spekpi@ ogranicze-
nia. W ten sposéb wyeliminowana zostaje konieézmeyznaczania wykorzystywanych do mak-
symalizacji pomocniczych funkgcji, a tak poréwnywania kryteriéw niewspotmiernych; T. Sza-
piro, Co decyduje o decyziWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993, s. 39-40.

M. Czubapop. cit.

%'szerzej w: D. Kahneman, A. Tverskrospect Theory: An Analysis of Decision un-
der Risk ,,Econometrica” 1979, Vol. XLVII, s. 263-291.

31M. Czubapop. cit.

2T Plummerpp. cit, s. 47.
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Zasadniczym pytaniem, ktore g@pojawt sie na pocatku bada dotycz-
cych zmian kurséw akcji wspomnianych klubéw jesektia, czy oba podmioty
w analizowanym okresie byty w ekonomicznym (jakczpwiscie sportowym)
wzgledzie do siebie podobne? Zamiarem autora byto bovgermdwnanie tych
klubéw sportowych, ktére w badanym czasie: chargktewaly st z jednej
strony podobnym standingiem finansowym, z drugiéjuzyskaty porownywal-
ne sukcesy na ptaszczye sportowejZdaniem autora warunek ten zostat spet-
niony. Wspétczynnik UEFA Country Rankifigbedacy rankingiem mierzcym
site poszczegdlnych pitkarskich lig Europy na podstawistpow druzyn klu-
bowych w europejskich pucharach w pragci poprzednich gtiu sezondw,
ukazuje, ¥ na pocztku rozpatrywanego sezonu 2010/2011 liga holenderska
(ktérej przedstawicielem jest Ajax Amsterdam) oliga turecka (reprezentowa-
na przez Fenerbahce Stambul) zajmowaly odpowiedrmiesihta i jedenast
pozycg w Europie (tab. 3). Co wtej, wedtug rankingu klubowego UERA
mierzcego si¢ poszczegolnych klubdw pitkarskich w Europie, 2zma zauwa-
zy¢, iz w sezonie 2010/2011 Ajax Amsterdam i FenerbahaenBut zajmowa-
ty (w hierarchii klubéw uczestniazych w rozgrywkach ngdzynarodowych
funkcjonupcych pod egid UEFA) miejsca blisko siebie — odpowiednio 32
i 34 (tab. 4).

Znaczne podobisstwa pomgdzy opisywanymi podmiotami widatakze
w przypadku, gdy za kryterium poréwnawcze przyjmiesgiacowan rynkowa
wartas¢ obu klubéw. Na wart@ klubu pitkarskiego wpltyw ma szereg determi-
nant®. Oprécz czynnikéw typowych dla wkszdci przedsibiorstw (takich jak:
sposéb wykorzystania aktywéw, sposob zdrania klubem, potencjat wzrostu,
przychody i koszty plyice z dziatalnéci operacyjnej itd.), &da to m. in.: war-
tos¢ kart zawodniczych pitkarzy reprezengoych barwy okréonego klubu,
liczba kibicow, liczba sponsoréw, potencjat marketingatpy

33 Wspétczynnik ligowy obliczany jest w celu tworzemiankingu najwgszych pozioméw
ligowych federacji cztonkowskich UEFA, wedtug ktgreustalany jest podziat miejsc w rozgryw-
kach mgdzynarodowych UEFA — Lidze Mistrzow i Lidze Euroyzypadaicych danym federa-
cjom. Wiecej informacji na stronie internetowej www.countating.com oraz http://pl.wiki-
pedia.org/wiki/Wsp%C3%B3%C5%82czynnik_UEFA.

% Ranking (wspéiczynnik) klubowy jest san20% wspétczynnika ligowego federacji danej
druzyny i liczby punktéw rankingowych uzyskanych przespot w ostatnich gtiu sezonach roz-
grywek medzynarodowych UEFA. Nieagsdo niego wliczane punkty zdobyte w meczach fazlikwa
fikacyjnych. Wedtug zasad obayzujacych od sezonu 2009/2010 wspoétczynniki kluboweolsli-
czane odibnymi metodami dla Ligi Mistrzéw i Ligi Europy UEE/Azerzej na: www.uefa.com.

% Wartas¢ firmy to suma wartéci materialnych i niematerialnyclydzie wartéci materialne
to posiadany przez firenmajtek, czyli wszystkie aktywa ewidencjonowane w bi@npomniej-
szone o0 zobowkania, a wartci niematerialne to nadwika wartgci rynkowej sktadnikow firmy;
W. Grudzewski, I. HejdukRestrukturyzacja firmy jako kierunek wzrostu jejrtasci, [w:]

A. Herman, A. Szablewski (red.farzdzanie wartécig firmy, Wydawnictwo Poltext,
Warszawa 1999, s. 200-201.
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Tabela 3
Najsilniejsze pitkarskie ligi Europy wedtug UEFAsezonie 2010/2011
L Krai Punkty zdobyte w poszczegdélnych sezonach
P- j 2005/2006| 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2018zem
1. |Anglia 14.428 16.625 17.875 15.00¢ 17.928 81.8564
2. |Hiszpania 15.642 19.000 13.874 13.312 17.928 79.757
3. |Wiochy 15.35y 11.92§ 10.250 11.375 15.428 64.33§
4. |Niemcy 10.43f 9.500 13.500 12.687 18.083 64.207
5. |Francja 10.812 10.004 6.928 11.00¢ 15.000 53.740
6. |Rosja 10.000 6.625 11.25( 9.750 6.166 43.791
7. |Ukraina 5.75D 6.50(Q 4.875 16.625 5.800 39.55(
8. |Rumunia 16.833 11.333 2.600 2.642 6.083 39.491
9. |Portugalia 5.500 8.083 7.928 6.785 10.000 38.296
10. | Holandia 7.583 8.214 5.00(Q 6.333 9.41§ 36.546
11. | Turcja 4.000 6.100 9.750 7.000 7.60Q 34.450
Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie Country-RanEFA.
Tabela 4
Najsilniejsze kluby pitkarskie Europy wedtug UEFAsezonie 2010/2011
L Kiub Punkty zdobyte w poszczegdinych sezonach
- 2005/2006| 2006/20072007/2004 2008/2009 2009/201Q0 razem
1. FC Barcelona 32,128 17,80 27,775 28,662 30,58336,951
2. L'\j'r‘?i't"ggeswr 10,885 | 25325| 32,575| 28,000 28,585 125371
Chelsea
3. Londyn 15,885 26,325 28,575 25,00( 22,585 118,371
Bayern
4. Monachium 29,885 16,325 21,575 22,00( 25,585 115,371
5. | Liverpool FC 15,885 27,325 24,57% 23,000 24,585115,371
32. | Ajax Amster-
dam 14,516 12,642 3,000 14,266 10,883 55,309
34. | Fenerbahce
SK 6,800 10,220 18,950 6,400 12,520 54,890

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.uefa.com
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W niniejszej analizie warté obu klubdw okrélona zostanie z jednej strony
na podstawie wybranych pozycji oficjalnych bilandbwestawiaicych aktywa
i pasywa badanych podmiotow. Z drugiej strony g&onfrontowane zostan
szacunkowe wartgi rynkowe pitkarzy, ktérzy reprezentowali w éwczgsn
czasie barwy Ajaxu Amsterdam i Fenerbahce Stambut (t3b. 5)

Tabela 6

Wybrane mierniki wartéci klubow pitkarskich Ajax Amsterdam i FenerbahcdarSbut
(kwoty podane w min EUR).

Klub
Kryterium poréwnawcze
" P Ajax Amsterdam Fenerbahce Stambut
Aktywa ogétem, w tym: 1008 84,16°
— aktywa trwate 63,6 16,39
— aktywa obrotowe 36,4 67,77
Pasywa ogétem, w tym: 100,0 84,16
— kapitaty wlasne 447 73,88
- zo_bowq_zanla i rezerwy na zo 55.3 10,28
bowigzania
Wartacs¢ kart zawodniczych we-
diug transfermarkt.d8 133,45 140,00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.investinsinessweek.com oraz
www.transfermarkt.de.

Z analizy danych uwzgtinionych w tab. 6 wynikaze oba kluby charakte-
ryzuja sie podobm wartaicia aktywow i pasywow. Uite w bilansie Ajaxu Am-
sterdam skiadniki majku orazzrodta ich pochodzenia zostaty wycenione na
100 min EUR, podczas gdy waséoaktywow i pasywow Fenerbahce Stambut
wyniosta niewiele ponad 84 min EUR. Zdaniem autorgraypadku klubow
pitkarskich r@&nica ta nie jest wytaie znaczca. Zwracaca uwag znaczna
dysproporcja w strukturze aktywow i pasywéw obubdw wynika z rénic
w sporadzaniu bilanséw w holenderskich i tureckich podmibt gospodar-
czych i nie ledzie przedmiotem dalszej analizy.

36 Ze wzgkdu na rénice w sporzdzaniu bilanséw holenderskich i tureckich podmiotgav
spodarczych naly przyja¢, ze ich poréwnanie ma jedynie charakter pdglvy.

37 wartas¢ rynkowa pitkarzy zostata oszacowana na podstaaigych prestiowego pitkar-
skiego portalu internetowego www.transfermarkt.Bksperci portalu ocenigjpotencjalia war-
tos¢ kart zawodniczych pitkarzy z uwzglnieniem najbardziej prawdopodobnej cenyajdiany
klub mégtby otrzymé na rynku na skutek sprzegapraw do kraty zawodniczej pitkarza (pot.
transferu pitkarza) na rzecz innego klubu.

38 Zestawienie sposzlzone na dzie30.06.2011.

39 Zestawienie sposzlzone na dzie31.05.2011.

40 Zestawienie odnosge sk do sezonu pitkarskiego 2010/2011.
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Co ciekawe zdaniem ekspertéw hrapitkarskiej z uznanego portalu trans-
fermarkt.de, to turecka dryna miata w badanym okresie bardziej wéato-
wych pitkarzy. Z rynkowego punktu widzenia karty zaimicze reprezentantéw
mistrza Turcji wyceniono na 140 min EUR. Z kolei wypadku Ajaxu Amster-
dam karty zawodnicze pitkarzy klubu z Niderlandéwceniono na 133,45 min
EUR. Warte podkrdenia s jednak niewielkie rénice w hcznej wartdci
wszystkich kart zawodniczych pitkarzy obu klubow.

Krétka charakterystyka dziatalém przyjetych do bada klubéw sporto-
wych wskazujeze:

- Ajax Amsterdam to 31-krotny zdobywca mistrzostwaldddii i 18-
-krotny triumfator Pucharu Holandii. Klub ten odridiszne sukcesy na arenie
miedzynarodowej: czterokrotnie zdobywat Puchar Mistrz&zykrotnie Super-
puchar Europy, dwukrotnie Puchar Interkontynentalngt, po razie Puchar
UEFA i Puchar Zdobywcow Pucharow.

- Fenerbahce Stambut to 18-krotny triumfator misth&as Turcji i 5-
-krotny zdobywca krajowego pucharu. Na areniedzynarodowej klub nie
odniést dotychczas spektakularnych sukcesow.

5. ROZWAZANIA NA TEMAT WPLYWU WYNIKOW SPORTOWYCH NA KURS
AKCJI SPORTOWYCH SPOLEK AKCYJNYCH

Jak ju wczeniej zasygnalizowano, klasyczne zadaia ekonomii podkre-
Slaja kwestk racjonalnéci zachowa inwestorow na rynku kapitatowym.
W zgodzie z tym nurtem wydawdy sk mogto, iz oshgany przez klub sporto-
wy sukces sportowy powinien przyczyrsie do wzrostu kursu jego akcji. Satys-
fakcjonupce wyniki sportowe poggaja przecig za solh nowe maliwosci or-
ganizacyjno-finansowe (wgze wptywy za sprzedapraw do transmisji me-
czOw, wyisze sumy za kontrakty podpisywane ze sponsoramipsivdiczby
kibicbw, poprawa wizerunku marketingowego klubu)itgktére a ,mile wi-
dziane” przez inwestoréw. Z kolei zdaniem niektdryzadaczy, na cenakcji
patrz€ mazna jako na zjawisko natury psychologicznej. Natomfasmacie,
jakie tworz ceny akcji na wykresach gietdowych, stanpyeidynie pewien ob-
raz emocji ttumu inwestordét

Z analizy wynikow przeprowadzonych badaynika, ze na pocatku sierp-
nia 2010 r. kurs akcji Ajaxu Amstardam ksztattowiat sa poziomie 6,40 EUR
za akcg (rys. 2). Tu przed rozpocxiem rozgrywek ligowych w Holandii
w sezonie 2010/2011, tj. 6 sierpnia 2010 r., wzrosl@mpoziomu 6,90 EUR za
akcg. Zdaniem autorawiadczy¢ to maze 0 znacznym zainteresowaniu inwesto-

1 M. Krzywda,GPW II. Akcje i analiza fundamentalna w prakty@¢ydawnictwo Ztote
Mysli, Gliwice 2010, s. 11.
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réw startem pitkarskiej ligi i wizaniem swoistych ,hadziei” z mfiwoscia
osiagniecia sportowych sukcesow na tej plaszeug. Pierwsze mecze Ajaxu
Amsterdam zdawaly potwierdzgrzedsezonowe mistrzowskie aspiracje klubu.
Po czwartej kolejce ligowej Ajax zgjpierwsze miejsce w tabeli Eredivisie,
ktére plasowat (z niewielkimi wgikami) do potowy padziernika 2010 r.
W tym czasie kurs akcji klubu zmalat z okoto 7 EUR akcg (stan na
31.08.2010 r. — dzfepo objciu pozycji lidera) do poziomu 6,35 EUR za akcj
(stan na dzie 18.10.2012 r. — kiedy to klub stracit przodownictwotateli).
Przez dhisz cz$¢ sezonu (ado dnia 20.04.2011 r.) Ajax Amsterdam zajmo-
wat trzecy pozycg w lidze, ti za odwiecznymi rywalami — PSV Eindhoven
i Twente Enschede. W tym czasie waéttursu akcji byta d& zréznicowana.
Wahata si ona w przedziale: od 6,25 EUR za &k(jtan na koniec listopada —
pocatek grudnia 2010 r., kiedy to klub spadt czasowocmaarte miejsce
w lidze) do 7,20 EUR za akgjstan na dzie03.03.2011 r.). 24 kwietnia 2011 r.
— po przekonujcym zwyckstwie nad Excelsiorem Rotterdam w 32 kolejce se-
zonu — Ajax Amsterdam ,wskoczyt’ na drugie miejsedigowej tabeli. Utrzy-
mat je nadal tydzie p&zniej, po przedostatniej rundzie meczow.

7,60 - > . 1
7,40 T - . . |o M—z
7,20

.o wooso e . bo 00| s o78|0/0 0 (oo e +3

‘ —— Kurs akcji po kolejce ligowej —— Pozycja w tabeli ligowej po zakonczeniu kolejki ‘

Rys. 2. Ksztaltowanie skurséw akcji Ajaxu Amsterdam w sezonie pitkarsi610/2011
(w EUR za akgj)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.investinsinessweek.com.
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Punktem kulminacyjnym pitkarskiego sezonu w Holadiazala si ostat-
nia — 34 kolejka ligowa. W zaplanowanym meczu Ajdatychczasowy wiceli-
der) mierzyt st liderem rozgrywek —Twente Enschede. Zwgbivo w tej kon-
frontacji miatlo zagwarantowatytut najlepszej driyny w Holandii klubowi
z Amsterdamu. Kaly inny rezultat oznaczat z kolei zdobycie tytutistrzow-
skiego przez ekip pitkarslkq z Enschede. Towarzygsz ,meczowi sezonu”
emocje wpltyrty na ksztattowanie sikursu akcji Ajaxu Amsterdam. W qiek,
13.05.2011 r., osgrety one rekordowy w rozpatrywanym okresie poziom cen
wynoszcy 7,50 EUR za akej

Decydujcy o pitkarskim mistrzostwie Holandii mecz odby 45.05.2011 r.
Ajax pokonat Twente Enschede w stosunku bramek 2dbbyt tytut najlepszej
druzyny w kraju. Po tym niewtpliwym sukcesie sportowym cena akcji klubu
przez diiszy czas utrzymywata ina wysokim poziomie wynoseym 7,40
EUR za akgj. Na koniec maja 2011 r. wyniostaszana do 7,20 EUR za akcj
Zdaniem autora, koniec ligowego sezonu wplyna swoiste ,rozpzenie”
wéréd inwestorow spotki. Brak sportowego ,dreszczyknoeji” spowodowat,
iz akcje klubu przestaly cieszyi¢ tak dwym zainteresowaniem, jak podczas
ostatnich tygodni pitkarskiego kalendarza w Holandii.

Dosy¢ podobnie w pitkarskim sezonie 2010/2011 ksztatltgwsi rynkowe
ceny akgcji tureckiego klubu sportowego FenerbahtzenBut (rys. 3). Na po-
czatku rozpatrywanego okresu badawczego kurs akcjowspanego podmiotu
wynosit 54 TRY? za akcg. Tuz przed startem rozgrywek ligowych zmalat on do
poziomu 49 TRY za akej by (& do potowy wrzénia 2010 r.) oscylowa
w przedziale 50-55 TRY za akcjPrzez kolejne cztery migse zauwaalne
byly znaczne wahania kurséw akcji. Ich cena zmieng istotnie, osigajac
Z jednej strony wysokie waro (wynosace 67 TRY oraz 68,5 TRY za akct
stan odpowiednio na d#ie€24.09.2010 r. i 24.01.2011 r.), jak i waxtomini-
malne (wynoszce 53,25 TRY za akejw dniu 22.12.2010r.).

Nalezy zwrdcic uwag, ze pocatkowe wyniki sportowe oggane przez dru-
zyne Fenerbahce byly dalekie od oczekiwanych. Ddckolistopada 2010 r.
pitkarze z azjatyckiej g&gci Stambutu zajmowali zazwyczaj 4-5 miejsce w li-
gowej tabeli, co z catpewndcia nie potwierdzalo mistrzowskich aspiracji klu-
bu. Tw przed kaacem 2010 r. i planogvzimowa przerwa w rozgrywkach, Fe-
nerbahce uplasowalesna trzeciej pozycji w tabeli Super Lig, kidutrzymywat
do potowy lutego 2011 r.

W dniu 14.02.2011 r., dgki zwyciestwu nad Kayserisporem, dima Fe-
nerbahce Stambut z#g miejsce wicelidera tureckich rozgrywek pitkadki Od
tego momentu zauwg¢ mozna take znaczne zmiany w rynkowej cenie akgciji
klubu, ktérej warté¢ na przestrzeni niespetna dwoch tygodni (od 14.02.20
do 27.02.2011 r.) wzrosta z 79,25 TRY za aldp poziomu 94 TRY za akgj

42 TRY — oznaczenie tureckiej nowej liry — oficjalvegluty Turcji.
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Jak pokazaly kolejne tygodnie, sportowa forma pitkarydzBosforu weiz
rosta. Satysfakcjonage wyniki sportowe pozwolity diynie Fenerbahce wraz
z koncem lutego 2011 r. uplasowaic na pierwszym miejscu w tabeli rozgry-
wek. W tym samym czasie kurs akcji kluby amgiat pierwsze apogeum — jego
wartas¢ w dniu 03.04.2012 r. wyniosta 99 TRY za akcj

Po bezbramkowym remisie z Bursasporem w 27 kolsjueka, druzyna
Fenerbahce utracita pozydidera pitkarskiej Super Lig. Spowodowato to jed-
noczesny spadek cen akcji klubu (14.04.2011 r. ich $paslt do poziomu 82,75
TRY za akcg). Ponowne odzyskanie ,fotela lidera” rozgrywek wmzniem
24.04.2011 r. przyczynito gido kolejnych wyranych zmian cen akcji klubu.
W dniu 29.04.2011 r. waréé rynkowa akcji sportowej spotki akcyjnej Fene-
rbahce Stambut agineta swoje maksimum, wynogze 102 TRY za akej
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Rys. 3. Ksztaltowanie gkurséw akcji Fenerbahce Stambut w sezonie pitharg010/2011
(w TRY za aka})

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.investinsinessweek.com.

Druzyna ze Stambutu dgii pieciu kolejnym zwycgstwom zdotata utrzy-
mat prowadzenie w ligowej tabeli i w dniu 22.05.2011 n,tpgumfie w wyjaz-
dowym meczu z Sivassporem, przypigorvatla zdobycie osiemnastego pitkar-
skiego mistrzostwa Turcji. Jednak znakomite wynildrspwe nie przetayly sie
na réwnie oczekiwane wysokie waito cen jego akcji w kolejnych dniach. Od
potowy maja 2011 r., cldosezon pitkarski jeszcze trwat i pitkarze Fenerlgahc
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nie mieli zagwarantowanego tytutu mistrzowskiega,skakcji zaczt wyraznie
spadaé. O ile w dniu 16.05.2011 r. cena akcji spotki wyna€ib TRY za akej

o tyle juz w dniu 30.05.2011 r. zmalata ona do poziomu zaleFRieTRY za
akci. Nie ma jednoczmie jednoznacznego wyttumaczenia, dlaczego doszio do
tak wyranych zmian w cenie akcji klubu. Zdaniem niektéryadaczy, kurs
akcji Fenerbahce rést, kiedy zespOhtmsiec po mistrzostwo. Kiedy je zdobyt,
przyszedt czas na realizadyskow?®. Z kolei inni eksperci uwaja, ze nie ma
racjonalnego uzasadnienia do tego, eofaktycznie wydarzyto. Wraz z zapad-
nieciem ostatecznych rezultatéw na boiskurslayly si swoiste emocje i spor-
towa ,niepewné¢”, ktora mogta by sita sprawca, przycagajaca i zackecajaca
inwestorow do podgia gry na gietdzie.

Zaprezentowane wyniki bafl@mpirycznych s zaledwie wsfpem do roz-
wazan nad ksztattowaniem gicen akcji sportowych spétek akcyjnych w zale
nosci od uzyskiwanych rezultatéw sportowych. Na podsapowyzszych ana-
liz mozna jedynie wysuat trzy wsepne spostrzeenia, ktdrych stuszrié i za-
sadnd¢ powinny zosta zweryfikowane na etapie dalszego gpsivania ba-
dawczego:

1. W generalnym wjciu osihganie przez klub sportowy satysfakcjommyjch
i zgodnych z przedsezonowymi zaémiami wynikoéw sportowych w ligowych
rozgrywkach krajowych przyczyniaesido wzrostu kursu jego akcji. Nale
jednak podkrédi¢, iz w czasie sezonu pitkarskiego traeggo zazwyczaj od
sierpnia do maja roku nagpnego (lkdacego jednoczmie okresem badawczym
poddawanym analizie) dochodzi do znacznych wWaten akcji tego typu pod-
miotéw. W duzej mierze fluktuacje teasspowodowane zmienicia pitkarskiej
formy, a co za tym idzie pfiicowaniem si rezultatéw sportowych agjanych
w krotkich okresach czasu.

2. W drugiej potowie pitkarskiego sezonu, kiedy to camp®rtowych roz-
strzygni¢ zbliza sk ku kancowi, cena akcji klubu pitkarskiego jest wekiszym
stopniu skorelowana z agianymi wynikami sportowymi.

3. Niezalenie od uzyskanego finalnego rezultatu sportowegagkmcze-
niu sezonu pitkarskiego i przerwie w rozgrywkachskakcji sportowych spétek
akcyjnych maleje. Po egci maze to by ttumaczone faktemziprzerwa w ,do-
starczaniu” sportowych emocji powodujee akcje klubu pitkarskich przesiaj
cieszy sie tak duzym zainteresowaniem ze strony inwestoréwesgta kxdacych
kibicami). Zgodnie z nurtem ekonomii behawioralnstotra role odgrywa tu
stworzone w psychicesrodowisko emocji”, ktére nie przektadag sha peta
racjonalnd¢ zachowa inwestorskich.

“http://wyborcza.biz/biznes/1,100896,10139497,Czpdl i_gielda_ida_w_parze_Jak_za
robic_na_akcjach.html#ixzz2CfuMDAaa.



158 Michat Comporek

6. ZAKONCZENIE

Hipoteza zaktadaga, ze osihganie przez klub sportowy satysfakcjaaiuj
cych wynikow sportowych w krajowych rozgrywkachdigych przyczynia si
do wzrostu kursu jego akcji, zostata zweryfikowanazyywnie. Zaréwno
w przypadku Ajaxu Amsterdam, jak i Fenerbahce Stamiolabycie pitkarskie-
go mistrzostwa w generalnymegju spowodowato wzrost rynkowych cen akcji
tych obu sportowych spétek akcyjnych.

Zauwaono jednakze ksztattowanie sikurséw akcji klubow pitkarskich
nie zawsze ma charakter racjonalny. Przyktaderzeng¢ fakt, ze — niezalenie
od ostatecznego rezultatu sportowego z@a zakaéczeniu rozgrywek pitkar-
skich w sezonie 2010/20%1kurs akcji obu klubéw ponownie zmalat. A prze-
ciez uzyskane wyniki sportowe,gtlace wypetnieniem przedsezonowych mi-
strzowskich aspiracji obu podmiotéw, stworzyly przégaxem Amsterdam
i Fenerbahce Stambut nowe #liwosci organizacyjno-finansowe (takie jak:
prawo uczestnictwa w rozgrywkach elitarnej Ligi M®w, wyzsze wplywy za
sprzeda praw do transmisji meczow itp.), ktére powinny 2&dt¢ inwesto-
réw. Prawidtowe przy tym wydajecsstwierdzenieze rynki finansowe stanowi
odzwierciedlenie szybkich, nieustannie osadyph procesow transformacii
i zmian. Nie da siich zdefiniow& przy wyciu statycznych koncepcji i linear-
nych relacjf®.

Nalezy jednak wyranie zasygnalizowg ze stuszné i zasadné& poczy-
nionych w artykule spostrzen powinny zosté zweryfikowane na etapie dal-
szego pospowania badawczego. Ze wgdlu na relatywnie krotki horyzont
czasowy poczynionych obserwacji (ograniczony damgem sezonu pitkarskie-
go) — osigniete wyniki bada empirycznych mog okaz& si¢ niejednoznaczne
i jednoczénie nie powinny by traktowane jako dowdd istnienia wyrgch
zaleznosci przyczynowo-skutkowych.

Michat Comporek

THE IMPACT OF SPORTS RESULTS ON THE SHARE PRICES
OF SPORTS JOINT-STOCK COMPANIES —
THE CASE STUDY OF AJAX AMSTERDAM AND FENERBAHCE IST AMBUL

In 1983 Tottenham Hotspurs became the first fobttlab in Europe, whose shares have
traded on the stock exchange. Since then, manypdtotlubs, mostly in England, decided to
allocate their shares for public offering. In thelg 90's Twentieth century, when the shares of

4 A w zasadzie wraz z k@owymi rozstrzygniciami sportowymi.
ST . Plummerpp. cit, s. 48.
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football clubs were floated on the stock exchamgesstors eagerly bought them hoping for a high
rate of return. As it subsequently turned out, noéshem suffered a clear loss.

The main objective of the football club is not taximize financialprofits, but to achieve the
best results in sport competition. This is a kegtda differentiating sports clubs from typical
commercial enterprises. From the perspective of,flootball clubs were and will remain a social
or cultural institutions, but not a business conigsn

The main objective of this paper is to investigdite impact of sports results on the share
prices of sports joint-stock companies. For resegurposes a hypothesis assumes that ,the
achievement by the football clubs satisfactory spogsults contribute to increasing the prices of
their shares”.

In order to verify the above hypotheses examinedrtspachievements of Dutch Ajax
Amsterdam and Turkish Fenerbahce Istambul in th#oma football leagues in the season
2010/2011. Then reference sports scores obtainethése clubs and confronted them with
changes of their share prices during the analyeedgh

Key words: share prices, sports joint-stock company, foottlalbs, sports results.



