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Wstep

Manchester United (MUFC), podobnie jak inne kluby pitkarskie, zdecydowat
si¢ na kolejny debiut gietdowy, tym razem w Nowym Jorku. Przyczyny takiego kro-
ku sg podobne do tych, jakimi kierowaty si¢ inne tego typu podmioty — dostep do
srodkow finansowych, ktoére umozliwig prowadzenie dziatalnosci bez koniecznosci
zadtuzania sie. W przypadku MUFC jest to dodatkowo konieczno$¢ dostosowania si¢
do coraz bardziej restrykcyjnych regulacji w sferze finansowej (FFR) Europejskiej
Unii Pitkarskiej (UEFA). Jednym z probleméw, z jakimi borykaja si¢ kluby europe;j-
skie, sg koszty utrzymania stadionéw. Ta sytuacja byla do niedawna zupelnie obca
klubom sportowym w Stanach Zjednoczonych, gdzie istnieje tradycja subsydiowania
dziatalno$ci obiektow sportowych przez jednostki samorzadowe. Niestety, kryzys
finansowy lat 20072009 spowodowal znaczace uszczuplenie srodkow, ktore moga
by¢ przeznaczane na finansowanie tego typu dziatalno$ci.

Funkcjonowanie spotki na rynku kapitatowym jest silnie powigzane z przeptywem
informacji finansowej i niefinansowej. Fama [1970, s. 383—417], formutujac hipotezy
rynku efektywnego, zalozyt, ze kazda informacja moggca mie¢ znaczenie dla danego
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papieru wartosciowego jest dyskontowana w jego cenie. DeBondt i Thaler [1985,
s. 793-805] zauwazyli, ze na rynku kapitalowym nie tyle w cenie jest dyskontowana
informacja, ile, co bardziej istotne, ogromne znaczenie ma sita reakcji inwestoré6w na
pojawiajace si¢ informacje. Coraz czg¢$ciej mozna nawet znalez¢ badania potwierdza-
jace wptyw informacji nieekonomicznych, czy tez behawioralnych, na cen¢ papieru
wartosciowego [Majewski, 2012].

W artykule zostanie przeprowadzone badanie majace na celu znalezienie odpo-
wiedzi na pytanie: Czy na stopy zwrotu z akcji Manchesteru United (MU) notowane
na gietdzie w Nowym Jorku maja wptyw wyniki wydarzen sportowych z udziatem
MUFC oraz jego najwickszego konkurenta Manchesteru City? Podobne pytanie
zostanie postawione w odniesieniu do indeksu FTSE100 gieldy w Londynie oraz
indeksu pitkarskiego DJFI. Dlatego postawiono nastepujaca hipoteze: Wydarzenia
sportowe i okotosportowe maja wptyw na ksztattowanie si¢ stop zwrotu z akcji MU,
indeksu FTSE100 oraz DJFIL.

W celu jej weryfikacji zostang przebadane wyniki sportowe MUFC oraz jego
najwickszego rywala w Premiership (najwyzszej klasie rozgrywkowej w Anglii) — Man-
chesteru City, kursy bukmacherskie dla meczéw tych klubéw rozgrywanych w lidze
angielskiej, pucharze Anglii oraz Lidze Mistrzéw w latach 20122014 (wybor takiej
daty poczatkowej byt uwarunkowany kursami akcji spotki gietdowej MU), a takze
uwzglednione bardzo wazne wydarzenie w historii klubu — odejscie na emeryture
wieloletniego trenera sir Alexa Fergusona. W procesie weryfikacji postawionych
hipotez zostang wykorzystane modele typu GARCH(p,q) oraz narzedzia statystyki
matematycznej.

1. Przemyst pilkarski w Anglii

Stosowanie pojecia ,,przemyst” w odniesieniu do profesjonalnego sportu nie
jest jedynie metaforg. Przemyst to zbior konkurencyjnych wyspecjalizowanych firm
w ramach dobrze zorganizowanego rynku [Szymanski i inni, 1997, s. 135-153].
Z badan Szymanskiego i Smitha wynika, ze przemyst pitkarski w Anglii przypomi-
na dojrzate gatezie przemystu rozrywkowego, ktére w swojej historii do§wiadczyty
spadkéw popytu wynikajgcych z rosnacej konkurencji dobr i ustug substytucyjnych.
W przemysle tym w wyniku strat poszczegolnych przedsigbiorstw przeprowadzono
procesy dostosowywania jakosci i bezpieczenstwa do standardow pozwalajacych
na nowoczesne konkurowanie. Autorzy zauwazaja rowniez pewng ceche charakte-
rystyczng tego rynku — brak kontroli korporacyjnej, ktory uniemozliwia skuteczng
restrukturyzacje zle dziatajacych przedsicbiorstw.

Osobliwos¢ ekonomiki profesjonalnych lig sportowych byta przedmiotem dyskusji
naukowej od lat sze§¢dziesigtych dwudziestego wieku [Neale, 1964, s. 1-14]. W tra-
dycyjnym ujeciu za sedno problemu uznaje si¢ wspotprace i konkurencyjnos$¢ klubow
pitkarskich, ktorej efektem jest wspolny produkt w postaci zdarzenia sportowego. Jego
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wynik, a takze sktadowe sg maksymalizowane, gdy istnieje pewien zbilansowany
stopien konkurencyjnosci, ktory sprawia, ze efekt koncowy jest niepewny [Michie
i inni, 2005, s. 517-531]. Druga wazna osobliwo$¢ wynika z istnienia potrzeby zbi-
lansowania finansowej rownowagi oraz konieczno$ci wspotzawodniczenia w grze
sportowej. Moze to by¢ przyczyng zaréwno sportowego sukcesu, jak i katastrofy,
jak to miato miejsce w przypadku Leeds United w latach dziewieédziesigtych.
Zasadniczg jednak cecha charakterysyczng jest w tym wypadku specyficzny rynek
pracy: kwestia praw do kart zawodniczych, ktore jako prawo majatkowe musza by¢
ujmowane w bilansie, a takze wymagania placowe zwigzane z pozyskaniem zawod-
nika, ktory zgodnie z obowiazujacym prawem Bosmana ma prawo do swobodnego
transferu miedzy klubami.

Niektorzy historycy sportu datujg powstanie profesjonalnych klubéw pitkarskich
w Anglii wraz z zakonczeniem drugiej wojny $wiatowej, chociaz zaréwno w jej
trakcie, jak i przed 1914 rokiem odbywaty si¢ tam rozgrywki ligowe. W angielskiej
pitce noznej istniejg pewne daty, ktore mozna uznac za kamienie milowe organizacji
profesjonalnej pitki noznej. Sg nimi [Taylor, 2013]:

* legislacja zawodowstwa w 1885 roku;

* prawo znoszace maksymalne place w 1961 roku;

« katastrofa na stadionie Haysel w 1985 roku.

Gulianotti [Taylor, 2013] podaje trzy fazy rozwoju profesjonalnego futbolu
w Europie:

« tradycyjna — od 1885 roku do pierwszej wojny $wiatowej — wypracowano
wtedy wspolne zasady, futbol rozprzestrzenial si¢ spolecznie i przestrzennie,
tworzono krajowe zwiazki pitkarskie;

» nowoczesna — od lat dwudziestych do osiemdziesigtych XX wieku — wyroznia
si¢ w niej trzy podokresy: wczesny, sSredniozaawansowany 1 pozny;

» wspolczesna, ktora zaczeta si¢ w poznych latach osiemdziesigtych i trwa do
chwili obecnej — zachodzg zmiany kulturowe, spoteczne i globalne w orga-
nizacji futbolu.

Sytuacja zwigzana z historia pitki noznej w Wielkiej Brytanii jest skomplikowana
bardziej niz w innych krajach, moze z wyjatkiem Hiszpanii. W 1890 roku w Zjed-
noczonym Kroélestwie Brytyjskim powstaty cztery odrgbne federacje narodowe:
angielska, szkocka, irlandzka i walijska, co skutkowato stworzeniem lig narodowych.

Obecnie liga angielska jest jedng najsilniejszych i najbogatszych lig pitkarskich
na $wiecie, dlatego czgsto w pismiennictwie naukowym nazywa si¢ ja przemystem
pitkarskim (football industry). Wedtug raportu przygotowanego przez Deloitte za
2013 rok [All to play for Football Money League, 2014] az 6 sposrdd 20 najwigk-
szych klubow pitkarskich wystepuje w lidze angielskiej, a ich przychody za 2013 rok
wyniosty w sumie 1,74 miliarda euro. Niestety w $lad za nowoczesnym podejsciem
do tworzenia publicznych spoétek akcyjnych, ktore prowadza dziatalnos$é sportowa,
idzie aktywno$¢ inwestoréw gieldowych i zwigzane z nig anomalie czy fenomeny
rynkowe.
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2. Anomalie i fenomeny rynkowe

Ze wzgledu na specyficzne ramy niniejszych badan wprowadzenie dotyczace
anomalii 1 fenomenéw rynkowych zostanie ograniczone do tych, ktéore moga mieé
mniej lub bardziej zasadnicze znaczenie dla niniejszej pracy.

W pierwszej kolejno$ci nalezatoby odnie$¢ si¢ do pitki noznej jako zjawiska kultu-
rowego, co moze determinowac wystepowanie pewnych gdzie indziej niespotykanych
czynnikow. Kluby pitkarskie przez lata wypracowywaty sobie marke i zdobywaty
lojalno$¢ inwestoréw (kibicow). To przywigzanie moze skutkowaé pojawieniem si¢
silnych wiezi emocjonalnych z ukochanym klubem. Skrajnym przyktadem jest tutaj
przypadek baskijskiego klubu Athletic Bilbao, gdzie lojalno$¢ wobec klubu symbo-
lizuje przywigzanie do tradycji i kultury baskijskiej [Prabucki, 2012, s. 195-208].

Zdaniem niektorych autorow wspolczesne kluby pitkarskie to przede wszystkim
,obrendowana kultura klubu” skupiajgca si¢ na zapewnieniu rozrywki [Antonowicz
i inni, 2012, s. 3-26]. W zadnym jednak przypadku nie mozna mowié¢ o ucieczce
od lojalnos$ci inwestoréw, raczej o ucieczce od fanatyzmu. Tego typu zjawiska do-
tyczg klubow sportowych nie do konca skomercjalizowanych. Pojawiajg si¢ glownie
w ligach mniej zamoznych, chociaz zdarzajg si¢ rowniez wyjatki, jak choéby Turcja
[Berument i inni, 2009, s. 594—-600].

Inne czynniki taczg si¢ z faktem, ze kluby pitkarskie traktowane jako przed-
sigbiorstwa maja swoiste wlasnosci, ktére odrozniaja je od innych firm [Sznajder,
2007, s. 45-65]:

» ograniczenie podazy na rynku przez regulacje organizacyjng lig;

 Dbrak priorytetowego celu przedsiebiorstwa pitkarskiego;

* silna konkurencja przedsiebiorstw przy jednoczesnej zaleznosci;

* silna zalezno$¢ od mediow, ktora skutkuje wystepowaniem nadreaktywnosci
na informacje rynkowe;

* podwojna dualnos$¢ rynku (przedsigbiorstwa dziatajg jednoczesnie na rynku
sportu i reklamowo-sponsoringowym, jednocze$nie dokonuje si¢ sprzedazy
ustug na rynku pierwotnym i wtérnym za posrednictwem mediow);

* nietypowo$¢ produktow;

* specyficzni nabywcy;

* silne uregulowanie rynku przepisami federacyjnymi.

Konkludujgc, mozna stwierdzié, ze ze wzgledu na charakterystyke prowadzonej
dziatalnosci przedsiebiorstwa pitkarskie, a w szczegdlnosci te, ktorych akcje sa noto-
wane na gieldach papieréw wartosciowych, sg obcigzone mozliwosciag wystepowania
pewnych anomalii i fenomendw, z ktorych za najwazniejsze mozna uznac efekty:

a) przywigzania [Psychologia ekonomiczna, 2004];

b) fanatyzmu [Berument i inni, 2009, s. 594—600];

¢) odejscia kluczowej osoby w biznesie;

d) over- i underreaction [Barberis i inni, 1998, s. 307-343].
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Pierwszy z wymienionych efektéw — przywigzania — jest wynikiem podejmowa-
nia decyzji pod wptywem emocji. Inwestor, czy tez inna osoba podejmujaca decyzje,
odczuwa silny zwiazek emocjonalny z przedmiotem decyzji. Odnoszac t¢ sytuacj¢ do
analizowanego badania, mozna mowi¢ o lojalnosci inwestora — kibica — do symboli
klubowych, a ocena wartosciujaca inwestycje jest wowczas bardzo przeszacowana.
O wptywie na posunigcia inwestycyjne zwigzane z takimi walorami mogg decydo-
wa¢ wyniki spotkan pitkarskich, dokonywane przez klub transakcje czy w skrajnych
przypadkach aktywno$¢ najwickszego konkurenta (najczesciej lokalnego rywala).

O ile w poprzednim przypadku mowa byla o sentymentalnym zwigzku decyden-
ta z przedmiotem inwestycji, o tyle efekt fanatyzmu dotyczy postaw polegajacych
na bezkrytycznej wierze (w tym wypadku oddaniu klubowi pitkarskiemu), ktora
rodzi nietolerancj¢ wobec pozostatych. Efekt fanatyzmu wywotuje skrajne postawy
u decydentéw i mozna go zaobserwowaé gtownie na rynkach pitkarskich Europy
Srodkowej i Wschodniej Azji.

Efekt odejscia kluczowej osoby w biznesie dotyczy sytuacji, kiedy w organizacji
mozna wyrdzni¢ jednostke lub kilka, ktérych wptyw na sukces organizacji jest decy-
dujacy. Moze si¢ to wigza¢ zaréwno z dazeniem innych podmiotéw funkcjonujacych
na rynku do przejecia kluczowych pracownikow lub menedzerdw, jak i ze zmianami
naturalnymi. W pifce noznej efekt ten wystepuje w dwojaki sposob. Po pierwsze, sg to
transfery zawodnikow do innych klubéw (czesto konkurujacych — przypadek odejscia
Mario Goetzego i Roberta Lewandowskiego z Borussii Dortmund do Bayernu Mona-
chium), po drugie natomiast, odchodzenie zastuzonych zawodnikow czy trenerow ze
sportu (rezygnacja z funkcji trenera przez sir Alexa Fergusona z Manchesteru United).

Efekty over i underreaction réwniez sa rezultatem oddziatywania czynnikow
zewnetrznych na decyzje inwestora. Powoduje ono zmiany stanéw emocjonalnych,
ktore prowokuja do okreslonego typu zachowan lub ich braku.

Efekt zbyt zywiotowej reakcji (overreaction effect) dotyczy reakcji na czynni-
ki zewngtrzne, w ktoérej kontekscie dziatania podjete przez decydenta wydaja sie
nieadekwatne do bodzca. Jako jeden z pierwszych naukowcéw opisat ten problem
JM. Keynes, ktory zauwazyl, ze ,,z dnia na dzien fluktuacje w zyskach z biezgcych
inwestycji, ktoére maja wyraznie efemeryczny i nieistotny charakter, maja tendencje
do wykazywania catkowicie nadmiernego, a nawet absurdalnego wptywu na rynek”
[Majewski, 2012].

Efekt nieadekwatnie stabej reakcji (underreaction effect) wskazuje, ze w przypadku
pojawienia si¢ informacji, ktora powinna znalez¢ odbicie w cenie, po poczatkowe;j
delikatnej zmianie kursow (chwilowym spadku lub wzro$cie) nastgpuje kontynuacja
dotychczasowego trendu. Oznacza to, ze pojawianie si¢ nowych informacji powoduje
zmian¢ w cenach papieru warto$ciowego, ale dzieje si¢ to zbyt wolno lub zmiany sg
zbyt stabe [Hong 1 inni, 1999, s. 2143-2184].

Nalezy tez naszkicowac tto opisanego zjawiska — zainteresowanie fanow pitki
noznej hazardem w postaci zakladow bukmacherskich moze wywota¢ efekt zako-
twiczenia — sugerowanie si¢ prognozami bukmacherskimi jako prawdopodobnymi
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rezultatami rozgrywanych spotkan. Pojecie efektu zakotwiczenia (anchoring) pochodzi
z psychologii 1 oznacza zaktdcenie procesu kalkulowania przez czynniki, ktére nie
muszg by¢ $cisle zwigzane z przedmiotem decyzji [Majewski, 2012]. Oznacza to, ze
przez odpowiednie sformutowanie problemu, dodatkowe informacje, a w szczegdlnosci
przez wartosci liczbowe, ktore moga stanowi¢ podstawe wnioskowania, tworzy sie
warunki podejmowania decyzji obarczone duzym btedem.

3. Metodyka badania

Metodyka niniejszego badania zostala oparta na dotychczasowych badaniach
prowadzonych od 2003 roku nad modelowaniem warto$ci spotek gietdowych przy
wykorzystaniu narz¢dzi ekonometrycznych. Ponizsza tabela zawiera informacje

o prowadzonych badaniach i wykorzystywanych metodach badawczych.

Tabela 1. Przeglad prac nad modelowaniem cen akcji i indeksow w Wielkiej Brytanii

Zmienne wyko-

(2010)

Autor Przedmiot analiz Metoda Konkluzja
rzystane w modelu
Ashton, Gerrard, Wszystkie kluby FTSE indeks, GMM Wysoka warto$¢
Hudson (2003) brytyjskie wyniki gier poznawcza modelu
Baur, McKeating Komponenty DJ S . Wyzsze efekty IPO
Wynik R 1
(2009) Stoxx FI yark gler CBTCA PANCIOWA | 412 duzych klubow
Indeks gietdo-
Bell, Brooks, Mat- , WY ‘.Nymkl gien . .
. 19 klubow réznica bramek, . Niska warto$¢
thews, Sutcliffe . . Regresja
(2010) brytyjskich miejsce rozgrywa- poznawcza modelu
nia meczu, kursy
bukmacherskie
Benkraiem, Le , e Wyniki gier maja
S 11 klub Wynik , dat
Roy, Louhichi u o.w . yu ,1 giet, Cata EGARCH znaczacy wptyw na
brytyjskich i sedzia meczu

ceny akcji

Bell, Brooks,

Wszystkie kluby

FTSE indeks,

Weryfikacja testow

Dymisje treneréw
maja wplyw na sto-

Ferreira (2012)

Stoxx FI

Grangera

Markham (2012) brytyjskie wyniki gier statystycznych py zwrotu z akcji
Testy koint ji | Wykryt iazek

Leitdo, Armada, Komponenty DJ . esty komn egra,cj‘l y ryto 'zwu'a{ze
DJ Stoxx FI i przyczynowosci | migdzy Birming-

ham i Celtikiem.

Zrédto: opracowanie wiasne za [Sarag i inni, 2013; Majewski, 2014].

W pracy zostang wykorzystane modele ekonometryczne typu ARCH, oparte na
modelu zaleznosci, ktory w klasycznym wymiarze przyjmuje nastepujaca postaé:
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Y :7/0+Z7/kar +¢
k=1

Ogolna posta¢ szacowanego modelu ARCH(q) przedstawia si¢ nastgpujaco [En-
gle, 1982]:

gdzie:
x >0,0 <o <1,e~N0,h)

Natomiast posta¢ modelu GARCH mozna opisa¢ réwnaniem [Bollerslev, 1986]:

q q
2
h, =+ E X &+ E Bih_;
i=1 i=1

Wynikiem estymacji parametréw strukturalnych dla podanych modeli jest od-
powiedz na pytanie o to, czy czynniki o charakterze sportowym oraz prognozy
bukmacherskie, ktore oddziatuja na stan emocjonalny inwestoréw interesujacych sie
futbolem, majg istotny wplyw na ksztattowanie si¢ proceséw cenowych na gietdzie
papieréw wartosciowych. Estymacja parametrow modelu zostanie dokonana metoda
najwiekszej wiarygodnosci przy uzyciu program GRETL.

W badaniu bedg wykorzystywane nastepujace zmienne objasniane i objasniajgce:

R ., — stopa zwrotu z akcji Manchester United,;
R ., — stopa zwrotu z indeksu pitkarskiego Dow Jones;
R — stopa zwrotu z indeksu gietdowego FTSE100;

FTSE100
L _— przegrane w meczach;
PS

W, — wygrane w meczach;

D, — remisy w meczach;

p, — prawdopodobienstwo przegranej;

p, — prawdopodobienstwo wygranej;

p, — prawdopodobienstwo remisu.

Dodatkowo analizowano réwniez wptyw na stopy zwrotu z akcji Manchesteru
United podobnych czynnikow jak powyzej, ale zwigzanych z wynikami najwickszego
konkurenta (rowniez lokalnego) — Manchesteru City. Niestety badania nie wykazaty
zadnych zalezno$ci w tym wzgledzie, wobec czego postanowiono nie opisywac tych
zmiennych.

W ostatnim etapie badania zastosowano testy statystyczne majace na celu stwier-
dzenie, czy odejsScie Aleksa Fergusona ze stanowiska trenera MUFC miato wptyw
na kurs gieldowy akcji tego klubu. W tym celu postuzono si¢ testami dla dwdch
$rednich, zwyktych i skumulowanych stop zwrotu.
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4. Badanie empiryczne

W pracy oszacowano blisko pie¢dziesigt modeli ekonometrycznych, ktoére w wick-
szosci nie przedstawiaty duzej warto$ci poznawczej. Prezentacje wynikéw skoncen-
trowano na tych, ktére wskazywaty na wystepowanie zaleznos$ci dla tych walorow.
Wyniki estymacji najlepszych modeli zaprezentowano w tabelach 2-5.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu GARCH(1,1) dla zmiennej R od 2010-08-02 do 2014-01-21

MUNY

Wspotczynnik Blad standardowy | Wartos¢ statystyki z Wartos¢ p
Stata 0,00044 0,00027 1,5962 0,11045
R . 0,16235 0,02343 6,9287 <0,00001
o 1,82904e ¢ 9,31859¢~"" 1,9628 0,04967
a, 0,06126 0,01767 3,4663 0,00053
B, 0,91675 0,02499 36,698 <0,00001
va‘i’agf;g:;nos,ci 2995,910 Kryterium Akaike’a | —5979,820

Zrodto: obliczenia wiasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

Niestety, jak okazato si¢ w trakcie badania, zadna ze zmiennych opisujacych
aktywno$¢ sportowg nie ma wptywu na stopy zwrotu z akcji Manchesteru United
notowane na gietdzie w Nowym Jorku. Najbardziej istotng zalezno$§¢ wykazaty
analizowane stopy ze stopami zwrotu z indeksu gietdowego Dow Jones dla pitki
noznej. By¢ moze na taki stan ma wplyw mate przywigzanie inwestorow rynkow
amerykanskich do europejskiego futbolu. W probach kolejnych estymacji modeli jako
zmienna objasniana zostang wykorzystane stopy zwrotu z indeksu DJFI.

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu GARCH(1,1) dlaR__ od 2010—-08-02 do 2014—01-21

DIFI

Wspotczynnik Blad standardowy | Wartos¢ statystyki z Wartos¢ p
Stata -0,00015 0,00040 -0,3594 0,71930
p, -0,00286 0,00164 -1,7453 0,08093
a, 1,471 5,79804e" 2,5371 0,01118
a, 0,13491 0,03094 4,3602 0,00001
B, 0,77505 0,05871 13,2011 <0,00001
Logarytm wiarygodnos$ci 2734,768 Kryterium Akaike’a | —5457,537

Zrédto: obliczenia whasne przy wykorzystaniu programu GRETL.
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Model opisany liczbowo w tabeli 3 wskazuje na pewien zwigzek miedzy prawdo-
podobienstwem wygranego meczu Manchesteru United (podawanym przez zaklady
bukmacherskie) a stopa zwrotu z indeksu pitkarskiego. Niestety, zupelnie niewythu-
maczalnie zwigzek ten jest ujemny, co moze $§wiadczy¢ o incydentalnosci. W zwigzku
z tym zdecydowano si¢ na zmian¢ zakresu danych, aby wykluczy¢ przypadkowos¢.
W tabeli 4 zawarto wyniki szacunkow modelu ARCH(1) dla skroconego szeregu
czasowego (obejmujacego czas od debiutu gietdowego spotki na gietdzie nowojorskiej
do 29 stycznia 2014 roku).

Tabela 4. Wyniki estymacji modelu ARCH(1) dlaR_od 2012-08-13 do 2014-01-29

DIFI

Wspotczynnik Btad standardowy | Wartos¢ statystyki z Wartos¢ p
Stata —-0,00061 0,00050 -1,2320 0,21794
P, —-0,00400 0,00186 -2,1471 0,03178
a 6,34184¢°" 6,64891e¢ 9,5382 <0,00001
a, 0,481222 0,106832 4,5045 <0,00001
Logarytm wiarygodnosci 1229,438 Kryterium Akaike’a | —2448,876

Zrédto: obliczenia wiasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

Na podstawie tabeli mozna wywnioskowac, ze istotnie ujemna zalezno$¢ migdzy
prawdopodobienstwem wygrania meczu przez Manchester United a stopami zwro-
tu z indeksu Dow Jones FI wystepuje i jest istotna statystycznie. Wzrost wartosci
wspotczynnika regresji stojacego przy tej zmiennej w wyniku skrocenia szeregu
czasowego §wiadczy o tym, ze nie jest to zwigzek przypadkowy. Aby znalez¢ najsil-
niejszy zwigzek miedzy badanymi cechami, oszacowano takze model uwzgledniajacy
dodatkowo stopy zwrotu z indeksu FTSE100. Wyniki estymacji przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Wyniki estymacji modelu ARCH(1) dlaR_ od 2012-08-13 do 2014—01-29

DIFI

Wspotczynnik Btad standardowy | Wartos¢ statystyki z Wartos¢ p

Stata —0,00085 0,00048 —-1,7877 0,07383

S 0,29824 0,06245 4,7758 <0,00001

W, -0,00300 0,00129 -2,3300 0,01981

a 5,74627e7" 6,09719e-% 9,4245 <0,00001

o 0,52578 0,11154 4,7138 <0,00001
Logarytm wiarygodnosci 1241,637 Kryterium Akaike’a | -2471,275

Zrédlo: obliczenia wasne przy wykorzystaniu programu GRETL.
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W tabeli przedstawiono parametry strukturalne modelu ekonometrycznego opisu-
jacego zalezno$¢ miedzy stopami zwrotu z indeksu pitkarskiego Dow Jones i stopami
zwrotu z indeksu gieldowego FTSE100, a takze wygranymi meczami Manchesteru
United. Przedstawiony model dla krotkiego okresu stanowi najlepszg aproksymacje
analizowanego procesu. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zwiazki mi¢edzy wymienionymi
zmiennymi wystepuja i dla zalezno$ci z indeksem gietdowym maja one charakter
dodatni, a w przypadku wygranej klubu pitkarskiego MUFC — ujemny. Potwierdza
to wczesniejsze spostrzezenia (na podstawie tabeli 4).

Jak udato si¢ stwierdzi¢, zwigzek miedzy stopami zwrotu z europejskiego klubu
sportowego na gieldzie amerykanskiej z jego wynikami sportowymi czy oczekiwa-
niami rynku bukmacherskiego jest znikomy lub nie istnieje. Pozostaje jeszcze jedno
pytanie, ktore postawiono na poczatku. Czy mozna doszukiwacé si¢ wptywu odejscia
ze sportu osoby kluczowej dla klubu pitkarskiego na kurs gietdowy akcji tego klubu?

Odpowiedzi na to pytanie moze dostarczy¢ weryfikacja odpowiednich hipotez
statystycznych.

Postawiono hipoteze, ze stopy zwrotu z akcji Manchesteru United przed 5 maja
2013 roku (ogloszenie odej$cia sir Alexa Fergusona na emeryture) sag wyzsze od stop
zwrotu z tych akeji po tej dacie. W celu wykluczenia otrzymania przypadkowych
wynikéw pod uwage wzigto stopy zwrotu dla réznych dtugosci okresow. Wyniki
testow statystycznych zostaty zamieszczone w tabeli 6.

Tabela 6. Wartosci statystyk przeprowadzonych testow dla roznych dtugosci szeregow

Lp.| Dtugos$é szeregu Rodzaj stopy zwrotu Statystyka t p-value
1. n=10 Stopa zwrotu zwykta 1,873 0,039
2. n=10 Stopa zwrotu skumulowana 6,695 <0,00001
3. n=20 Stopa zwrotu zwykta 1,900 0,033
4. n=20 Stopa zwrotu skumulowana 13,368 < 0,00001
5. n=30 Stopa zwrotu zwykta 1,980 0,026
6. n=30 Stopa zwrotu skumulowana 10,714 <0,00001

Zrédto: obliczenia whasne.

Na podstawie wynikéw analiz zamieszczonych w tabeli 6 ustalono, ze we
wszystkich przedstawionych przypadkach hipoteze zerowa, mowiaca o réwnosci
stop zwrotu przed i po rezygnacji z funkcji trenera przez sir Aleksa Fergusona, na-
lezy odrzuci¢ na korzys¢ hipotezy alternatywnej. Oznacza to, ze stopy zwrotu przed
5 maja byty istotnie wyzsze od stop zwrotu po tej dacie, niezaleznie od sposobu ich
liczenia. W tym miejscu mozna potwierdzi¢ wystepowanie efektu odej$cia kluczowej
osoby w biznesie. Nawet rynek amerykanski, ktory nie reagowal zmianami cen akcji
Manchesteru United na jego wyniki sportowe, wykazat silne zmiany tendencji po
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ogloszeniu informacji o odejsciu wieloletniego, do§wiadczonego trenera, z ktorym
Manchester United odnosit najwigksze sukcesy w historii.

Zakonczenie

W artykule postawiono pytanie: Czy na stopy zwrotu z akcji Manchesteru
United (MU) notowane na gietdzie w Nowym Jorku maja wptyw wyniki wydarzen
sportowych odbywajacych si¢ z udzialem MUFC oraz jego najwickszego konku-
renta Manchesteru City? Nie mozna na nie odpowiedzie¢ twierdzaco na podstawie
przeprowadzonego badania. Niestety, nie odnotowano zadnego wpltywu wynikoéw
wydarzen sportowych na akcje MUFC. Jak zauwazono w tek$cie, moze mie¢ na to
wplyw fakt, ze notowania odbywaja si¢ w USA, gdzie tradycje pitki noznej nie sa
tak duze jak w Europie.

Zauwazono, ze wystepuje zwiazek miedzy stopami zwrotu z akcji MUFC a stopa-
mi zwrotu z indeksu pitkarskiego DJFI. Same stopy zwrotu z tego indeksu wykazuja
natomiast zwigzek z wynikami rozgrywek pitkarskich z udziatem Manchesteru United.
Jednak kierunek tego zwigzku jest negatywny, co trudno umotywowac.

Ostatnig hipoteza, jakg postawiono w badaniu, byto wystgpienie efektu odejscia
kluczowej osoby w biznesie, ktore udato si¢ pozytywnie zweryfikowac za pomoca
statystycznych testow dla srednich.

Bibliografia

1. Antonowicz D., Szlendak T., Kossakowski R., Pitkarz jako marka i peryferyjny kibic jako aborygen.
O wybranych spotecznych konsekwencjach komercjalizacji sportu, ,,Kultura i Spoteczenstwo”,
Sport w kulturze, nr 3, Warszawa 2012.

2. Barberis N., Shleifer A., Vishny R., 4 model of investor sentiment, “Journal of Financial Econom-
ics” 1998, 49.

3. Berument M.H., Ceylan B., Ogut-Eker G., Soccer, stock returns and fanaticism: Evidence from

Turkey, “The Social Science Journal” 2009, no 46.

De Bondt W.F.M., Thaler R., Does the stock market overreact?, “Journal of Finance” 1985, 40.

Deloitte, All to play for Football Money League, Sport Business Group, 2014.

6. Fama E., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, “The Journal of
Finance” 1970, 25 (2).

7. Hong H., Stein J.C., 4 Unified Theory of Underreaction, Momentum Trading, and Overreaction
in Asset Markets, “The Journal of Finance” 1999, 54, no 6.

8. Majewski S., Wplyw czynnikow behawioralnych na rynkowg wyceng akcji. Ujecie ilosciowe,
WNUS, Szczecin 2012.

9. Michie J., Oughton C., The corporate governance of professional football clubs in England, “Cor-
porate Governance” 2005, vol. 13, no 4.

10. Neale W.C., The peculiar economics of professional sports, “The Quarterly Journal of Economics”

1964, no 78 (1).

v ok



218 SEBASTIAN MAJEWSKI

11. Prabucki B., Gry sportowe jako element wzmacniajqcy wspotczesne tozsamosci etniczne. Analiza
na przyktadzie Baskow, ,,Homo Ludens” 2012, nr 1 (4).

12. Psychologia ekonomiczna, T. Tyszka (red.), Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2004.

13. Sznajder A., Charakterystyka rynku sportu profesjonalnego, ,,Gospodarka Narodowa” 2007, nr 10.

14. Szymanski S., Smith R., The English Football Industry: profit, performance and industrial struc-
ture, “International Review of Applied Economics” 1997, 11:1.

15. Taylor M., The association game. A history of British football, Routledge, Oxon—Nowy Jork 2013.

Influence of MUFC’s sport results on stock prices and indices
on the stock exchanges in New York and London

The main goal of the article is to prove that stock prices of Manchester United company depend
on sport results of this football club. It will try to answer the question — does the rate of return on
the shares of Manchester United (MU), listed on the stock exchange in New York, affect the results
of sport events taking place with the participation of MUFC and its biggest competitor, Manchester
City? In addition, a similar question is posed in relation to the FTSE100 index of the stock exchanges
in London and the index DJFI.

In order to verify the hypothesis, the sport performance of MUFC and its biggest rival in the
Premiership — Manchester City betting odds for the matches these clubs played in the English league,
English Cup and Champions League England in 2012-2014 will be tested. There will be also analyzed
a very important event in the history of the club — the retirement of coach Sir Alex Ferguson. GARCH
—type models (p, q) and some tools of statistics in the process of verifying the hypotheses will be used.
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