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IVADAS

Per paskutinius deSimtmecius populiariausiai pasaulyje sporto Sakai — futbolui — patyrus
teigiama globalizacijos ir skaitmeninés ekonomikos poveikj bei pritraukus dideliy investicijy,
futbolas 1§ laisvalaikio praleidimo budo i$sivysté | milziniskas pajamas generuojanciag industrija,
prie televizoriaus ekrany ir j stadionus pritraukusig milijonus Zitrovy. Konkurencijos ir gana
riboty pajamy Saltiniy vedami futbolo klubai émé dalyvauti akcijy rinkoje ir platinti iSleistas
akcijas viesai. Atsizvelgiant i tai, kad mokslingje literatiroje investicijos i futbolo kluby akcijas
yra vertinamos dvejopai (teigiamai ir neigiamai), futbolo kluby akcijy prekybos apimtys islicka
mazos, O ] Sias akcijas investuojantys investuotojai daznai prekybos strategija grindzia
emocijomis, sukeltomis futbolo rungtyniy rezultaty ir kity futbolo pasaulio naujieny. Ne tik
neracionaliy investuotojy egzistavimas ir mazos prekybos apimtys, bet ir daznai prieStaringai
vertinami prekybos futbolo kluby isleistomis akcijomis motyvai liudija didesnj moksliniy tyrimy
poreikj.

Mokslinéje literatiroje randamos 4 pagrindinés, su futbolo tematika susijusios tyrimy
kryptys. Didziausiu iStyrimo laipsniu pasizyminti Kryptis — tai akcijy rinkos reakcijos j futbolo
rungtyniy rezultatus tyrimai (Apredianto, Atahau ir Huruta, 2021; Berkowitz ir Depken, 2018;
Boido ir Galloppo, 2018; Botoc, Mihancea ir Molcut, 2019; Busalini, 2020; Correia, 2016; Dimic,
Neudl, Orlov ir Aijo, 2018; Edvardsen ir Furulund, 2020; Floros, 2014; Skrinjaric ir Barigic, 2019;
Toraman, Seyhan, Bugan ir Kilic, 2016; Truong, Tran, Bakry, Nguyen ir Al-Mohamad, 2021).
2 kryptis — tai futbolo kluby sportinio pasirodymo jtakos klubo finansinei padéciai tyrimai
(Berkowitz ir Depken, 2018; Rohde ir Breuer, 2016a; Sakinc, Acikalin ir Soyguden, 2017).
Maziausio populiarumo susilaukusi 3 kryptis — tai veiksniy, daranciy jtaka futbolo kluby akcijy
kainai, tyrimai (Gimet ir Montchaud, 2016; Maci, Pacelli ir D'Apolito, 2020). 4 kryptis — tai
investicijy j futbolo klubus tyrimai (Birkhhuser ir Kaserer, 2016; Rohde ir Breuer, 2016a; Rohde
ir Breuer, 2016b). Pastaroji kryptis pasizymi didziausia tyrimy jvairove, priklausomai nuo tyrimo
tikslo. Gauti 4 isskirty tyrimy krypciy rezultatai atskleidzia abipusj futbolo komandy sportinio ir
finansinio pasirodymo rysj — geresnis sportinis pasirodymas lemia didesnes pinigines jplaukas,
kurios sudaro sglygas geresniems sportiniams rezultatams siekti. Akcijy rinkos atspindi tiek
sporting, tiek finansing futbolo puses.

Siame darbe atliekamas veiksniy, daranéiy jtaka futbolo kluby akcijy kainoms, tyrimas
pagilinty ir naujomis iSvadomis papildyty mazai susidoméjimo mokslingje literatiroje
susilaukusig futbolo kluby akcijas veikianciy veiksniy tyrimy temg. Taip pat lietuviy mokslingje
literatliroje placiai neanalizuota (ar neanalizuota iSvis) futbolo kluby tema 1§ finansinés
perspektyvos ne tik prisidéty prie futbolo terminologijos kiirimo lietuviy kalba, bet ir rankiniu
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btdu tyrimui sukurtas duomeny rinkinys bei taikyta 2 krypc¢iy tyrimo metodologija galéty buti
laikomi atspirties tasku tolesnei, Lietuvoje nepaplitusiai futbolo kluby analizei, sujungianciai
futbolo kluby sportinj ir finansinj pasirodyma.

Problema: kokie veiksniai lemia futbolo kluby akcijy kainas?

Darbo tikslas — atlikti futbolo kluby akcijy kainy tyrima, siekiant nustatyti futbolo kluby
akcijy kainoms jtakg darancius veiksnius bei futbolo kluby akcijy reakcija j futbolo rungtyniy
rezultatus.

UZzdaviniai:

1. Atlikti mokslinés literatiiros analize ir iSnagrinéti futbolo rinkos koncepcija;

2. Nustatyti futbolo rinkos ir investuotojy psichologijos rysj;

3. Sudaryti futbolo kluby akcijy kainy tyrimo metodologija;

4. Nustatyti veiksnius, darancius statistiSkai reikSminga jtaka futbolo kluby akcijy

kainoms, ir jvertinti futbolo rungtyniy rezultaty jtaka futbolo kluby akcijoms.

Darbo metodai. Mokslinei literatiirai susisteminti naudojama lyginamoji analizé, sintezé,
grafiné analizé ir modeliavimas. Veiksniams, darantiems jtakg futbolo kluby akcijy kainoms, rasti
naudojama statisting, regresiné analiz¢ bei statistiSkai nereik§Smingy veiksniy atmetimo Backward
metodas. Siekiant jvertinti futbolo kluby akcijy reakcija j futbolo rungtyniy baigtj, pasirenkamas
moksliniuose tyrimuose daznai taikytas jvykio analizés (angl. event study) metodas.

Darbo struktiira. Veiksniy, daranciy jtaka futbolo kluby akcijy kainoms, tyrimo tema
atskleidziama 3 skyriais. 1 skyriuje pateikiama mokslinés literatiros apzvalga, kuri apima futbolo
rinkos ir prekybos futbolo kluby akcijomis teorinius aspektus bei futbolo tematika vykdyty tyrimy
analize. 2 skyriuje iSsamiai pristatoma tyrimo vykdymo eiga, taikyti metodai ir pasirinkti
kintamieji. 3 skyriuje aptariami jvykio analizés metodu gauti futbolo kluby akcijy grazos reakcijos
i futbolo rungtyniy baigtj rezultatai ir palyginami ir interpretuojami regresinés analizés budu rasti

veiksniai, darantys jtakg analizuojamy futbolo kluby akcijy kainai.



1. FUTBOLO RINKOS IR PREKYBOS FUTBOLO KLUBU AKCIJOMIS
MOKSLINES LITERATUROS APZVALGA

1.1 Futbolo rinkos teoriniai aspektai

1.1.1 Futbolo rinkos samprata ir reik§mé

Zmonijos istorijoje sportinés veiklos uzuomazgos randamos dar prie$ miisy era. Sportiné
veikla ilgainiui virto sportu, o jos svarbg zmoniy gyvenime tuo metu liudijo ne tik jvairis raiziniai
ir urvuose aptikti piesiniai, bet ir organizuoti renginiai. Vienas i$ jy — Olimpinés zaidynés, pirmg
kartg Saltiniuose paminétos VIII a. pr. m. e. Anot Borge (2021), sportas — tai jprasta, taisyklémis
ir konkurencija paremta, jgiidziy reikalaujanti fiziné veikla ar veikla, kurioje laikydamiesi
taisykliy, sportininkai siekia pergalés arba bent jau nepralaiméjimo, neatsizvelgiant i sporto Saka,
kurioje sportininkai varzosi.

Siais laikais sportas laikomas ne vien pramoga ar jprastu zaidimu, bet ir industrija
(Apredianto ir kt., 2021). Todél tapo aisku, kad sportas teikia naudg ne tik sveikatai, bet ir visai
ekonomikai. Profesionaliy sporto komandy jtaka ekonomikai akademiky démesio susilauké XX a.
6-ajame deSimtmetyje (Toraman ir kt., 2016). Literatiiroje randama nemazai paaiSkinimy, kaip
sporto sektorius prisideda prie ekonomikos augimo. Remiantis Pasaulinés sporto rinkos pranesimu
(2021), pasaulinés sporto rinkos, per metus augancios 13,5 % tempu, verte 2020 m. sieké 388,28
mlrd. JAV doleriy. Bene svarbiausias sporto sektoriaus indélis j ekonomikg — tai darbo viety
karimas (Barbu ir kt., 2020; Charaf, 2016; Marcelin, 2019; Solntsev, 2012; Wesport, 2013). Anot
Houben, Van de Vijver, Appermont ir Verachtert (2021), sporto sektoriuje dirban¢iy Zmoniy
uzimtumo lygis Europos Sajungoje (ES) siekia beveik 3 %. Atsirades poreikis samdyti daugiau
darbuotojy ar net kurti naujas profesijas yra iSaugusios sporto rinkos pasekmé. Padidéjusi
darbuotojy paklausa susijusi su tokiy pozicijy atsiradimu: sporto vadybininkai ir administratoriai,
sporto zurnalistai ir komentatoriai, treneriai, sporto medicinos gydytojai, sporto psichologai,
sporto prekiy ir jrangos gamintojai ir t. t. Vis délto iSaugusiam sporto sektoriui reikalingi ne tik
papildomi Zmogiskieji iStekliai, bet ir inventorius bei jvairios teikiamos paslaugos. Sporto
komandoms reikalingas inventorius — tai drabuziai, batai, sportiniai krepsiai, sportiné jranga,
maistas ir gérimai, vaistiniai preparatai ir pan., o reikalingos paslaugos apima transportavimo,
apgyvendinimo, reklamos, draudimo, remonto, apskaitos, nuomos ir pan. paslaugas (Ahlert,
2013). Atsirades minéty prekiy ir paslaugy poreikis skatina pardavimus ir didesnj vartojima.
ISauges vartojimas yra buidingas ne tik sporto komandoms, bet ir sirgaliams (sportinés atributikos,
biliety j sporto renginius bei jy metu maisto ir gérimy pirkimas ir pan.) ir vyriausybéms. Didesnés
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galimybés padidinti vyriausybés iSlaidas atsiranda surinkus daugiau pajamy — Siuo atveju surinkus
daugiau pajamy mokesciy, kuriuos moka sporto Saky atstovai j valstybiy biudzetus, forma
(Marcelin, 2019). Dar vienas procesas, kurj skatina sporto rinkos vystymasis, yra tarptautiné
prekyba, pvz., tarp sporto komandy ir tiekéjy (Hatzigeorgiou, 2016). Apskritai, neatsizvelgiant j
konkrecig sporto Saka, sporto jtaka ekonomikai yra reikSminga ir daugiausiai pasireiskia
padidéjusiu prekiy ir paslaugy vartojimu, didesnémis vyriausybés iSlaidomis bei tarptautinés
prekybos lemtu eksportu. Visos Sios iSlaidos yra Bendrojo vidaus produkto (BVP) komponentés,
todél yra susijusios su didesniu BVP ir spartesniu ekonomikos augimu. Pasak Houben ir kt. (2021),
sporto rinka sukuria daugiau nei 2 % Europos BVP.

Analizuojant atskiras sporto $akas, o ne sporto rinkg kaip visumg, vienas i§ biidy suprasti
sporto Sakos populiaruma — tai jvertinti konkrecios sporto Sakos sirgaliy skai¢iy. 1 paveiksle
vaizduojama ne tik 10 pagal sirgaliy skaiéiy populiariausiy sporto Saky (antriné vertikalioji asis),
bet ir vidutinis susidoméjimas $iomis sporto Sakomis internete (pirminé vertikalioji asis). Tiksliau,
sporto Saky pavadinimy angly kalba uzklausy daznumas tinklalapyje ,,Google“. Kuo ieskomas
terminas sulaukia didesnio susidoméjimo, tuo termino jvertis yra ar¢iau 100. I$ 1 paveikslo matyti,
kad futbolas, pritraukes apie 3,5 mlrd. sirgaliy visame pasaulyje, yra pati populiariausia sporto
Saka. Ne tik pagal sirgaliy skaiéiy, bet ir pagal termino ,futbolas® (angl. football) paieskas
internete futbolas nukonkuruoja kitas sporto Sakas. Vertinant 2004-2022 m. 10 sporto Saky
pavadinimy paieskas ,,Google®, pastebéta, kad futbolas ir golfas sulauké vidutiniskai didziausio
susidoméjimo — terminy jverciai siekia mazdaug 40 ir atskleidzia vidutinj terminy populiaruma.
Nors minéty sporto Saky jverciai yra panasiis, tac¢iau termino ,,futbolas paieskos yra Siek tiek

daZnesnés.

1 paveikslas

Populiariausios sporto Sakos pasaulyje pagal sirgaliy skaiciy ir susidoméjimq internete
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Istoriskai futbolas visada buvo laikytas darbininky klasés Zaidimu, o futbolo zaidéjai nors
ir uzdirbdavo daugiau nei vidutiniai darbuotojai, jy atlyginimy atotriikis nebuvo didelis (Boido ir
Fasano, 2007; Ozdurak ir Ulusoy, 2013). Sios sporto $akos aistruoliams futbolg laikius daugiau
nei zaidimu (pvz., religija), o futbolo zaidéjus prilyginus futbolo dievams, susiformavo populiari
klisé: ,,futbolas néra tik zaidimas®. Situacija émé keistis XX a. 10-ajame deSimtmetyje, futbola
pradéjus suvokti ne tik kaip daugybe Zitrovy pritraukiant] zaidima, bet ir kaip pramong
(Bandyopadhyay ir Naha, 2019; Ozdurak ir Ulusoy, 2013). 1 lenteléje pateikiama mokslinéje

literattiroje rasta futbolo rinkos samprata.

1 lentelé

Futbolo rinkos samprata

Samprata Autoriai
Per paskutinius deSimtmecius virtusi milijardo eury vertés, pasaulinio masto | Hagen ir Cunha (2019)
industrija, pritraukusi dideliy investicijy ir daugybe dalyviy i$ viso pasaulio
DidZiulé industrija, vis labiau siejama su verslu nei pramoga Sener ir Karapolatgil (2015)
Didziausia pramogy industrija Europoje, lenkianti ne tik kitas sporto $akas, | Maci ir kt. (2020)
bet ir muzikos, Kino ir teatro pramogas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lentel¢je nurodytais $altiniais.

Apibendrinant 1 lenteléje pateiktus apibrézimus, galima sakyti, kad futbolo rinka yra
suprantama kaip didelio susidoméjimo i§ viso pasaulio sulaukianti, daug kapitalo pritraukianti ir
per pastaruosius deSimtmecius didziuliu progresu pasizyméjusi rinka. Sig rinkg sudaro ne tik
apsauga, personalas, atsakingas uz maitinima, rémejai, Zurnalistai, sportin€s jrangos gamintojai,
valytojai ir pan. (Parnell, Bond, Widdop ir Cockayne, 2021). Todél futbolui jgijus vis didesng
ekonoming reik§me, $ia tema pradéta dométis ir ekonominéje literattiroje (Boido ir Fasano, 2007;
Ozdurak ir Ulusoy, 2013).

Nepaisant to, kad futbolas yra paplites visame pasaulyje, didziausig dalj pajamy sukuria
futbolo klubai, besivarzantys Europos futbolo lygose (Sanchez, Barajas ir Sanchez-Fernandez,
2019). Futbolo lyga yra suprantama kaip panaSaus meistriSkumo, tarpusavyje besivarzanciy
komandy grupé. Remiantis ,,Deloitte* metine futbolo finansy apzvalga (2022), 2020 / 2021 m.
sezonu Europos futbolo rinkos verté, jvertinta pajamomis, sieké 27,6 mlrd. eury. Futbolui
iSsivyscius j rinkg ir pasiekus dideles apimtis, pats zaidimas nutolo nuo savo pirminio tikslo —
sportinio pasirodymo arba pergalés maksimizavimo (Aglietta, Andreff ir Drut, 2010). Futbolo
kluby tikslas tapo ne tik pergalé, bet ir pinigai, t. y. pelno maksimizavimas (Sener ir Karapolatgil,
2015). Todél minéta futbolo aistruoliy mégstama klise, kad futbolas néra tik zaidimas, jgavo

tiesiogine reikSme, o futbolas, anksc¢iau suvoktas tik kaip pramoga, imtas laikyti pinigy fabriku
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(Oprean ir Oprisor, 2014). D¢l $iy priezas¢iy futbolas literaturoje kartais prilyginamas ,,pinigy
zaidimui“ (angl. moneyball).

Vadovaujantis ,,Deloitte* futbolo pinigy lyga (2021), pagrindiniai futbolo kluby pajamy
Saltiniai yra 3: pajamos, daugiausiai gautos pardavus bilietus j futbolo rungtynes (angl. matchday
revenue); pajamos, gautos pardavus teises transliuoti futbolo rungtynes, ir pajamos, gautos uz
dalyvavimg S$alies ir Europos mastu rengiamuose ¢empionatuose (angl. broadcast revenue);
pajamos 1§ komerciniy Saltiniy, pvz., futbolo kluby réméjy, rengty ekskursijy po stadionus,
pajamy, pardavus futbolo klubo atributikg ir kt. (angl. sponsorship and commercial revenue).
Pasak Aglietta ir kt. (2010) ir Boido ir Galloppo (2018), Sie pajamy Saltiniai yra tarpusavyje susije.
2 paveiksle pateikiama 5 didziausiose Europos futbolo lygose, vadinamose ,,Didziuoju penketu®
(angl. ,, Big Five®), besivarzanciy futbolo kluby bendra pajamy struktiira 2019 / 2020 m. ir
2020/ 2021 futbolo sezonais. Sioms 5 lygoms priklauso: Anglijos ,Premier* lyga, Vokietijos
,,Bundesliga®, Ispanijos ,,La Liga“, Italijos ,,Serie A“ ir Prancuzijos ,,Ligue 1“ (Deloitte, 2021).
Remiantis ,,Deloitte” metine futbolo finansy apzvalga (2021), 2019 / 2020 m. futbolo sezonu 60 %
Europos futbolo rinkos sudaré biitent ,,Didysis penketas®.

Analizuojant 2 paveiksle pateiktus duomenis, galima sakyti, kad abiem laikotarpiais
daugiausiai pajamy, neatsizvelgiant | pajamy S$altinj, sukuria Anglijos ,,Premier” lygoje
dalyvaujanc¢ios komandos, t. y. Anglijos ,,Premier lygos komandos atnesa didziausig i$ ,,DidZiojo
penketo* indélj Europos futbolo rinkai. Taip pat i§ pajamy struktiiros galima spresti, kad visos
analizuotos futbolo lygos, i§skyrus Pranciizijos ,,.Ligue 1° 2019 / 2020 m. sezonu, didziausia dalj
pajamy gauna i§ transliacijos teisiy pardavimo ir pajamy, gauty dalyvaujant jvairiuose
¢empionatuose ir turnyruose (2 paveiksle zymima ,, Transliacijos*). Ne tik statistiniai duomenys,
bet ir Apredianto ir kt. (2021) nuomoné¢ liudija, kad futbolo klubai daugiausiai pajamy uzdirba i$
turnyry, kuriuose dalyvauja, o ne parduodant bilietus | rungtynes (2 paveiksle zZymima
,»Rungtynés®). 2020 / 2021 m. futbolo sezonu UEFA rengiamame prestiZziniame Europos futbolo
kluby turnyre, vadinamame UEFA Cempiony lyga, i finala patekusios komandos jau buvo
uzdirbusios daugiau nei 70 mln. eury, nejskaitant uz pergale / pralaimejimg finale gauto piniginio
prizo (Borg, 2021). Lyginant 2 pasirinktus futbolo sezonus, matoma, kad 2020 / 2021 m. sezonu
visos 5 futbolo lygos susidiiré su pajamy i$ biliety j rungtynes pardavimo sumazéjima. Tai gali
buti laikoma 1 i§ COVID-19 pandemijos, lémusios rungtynes vykdyti be Zitirovy Stadione,
pasekmiy. Nepaisant sumazéjusiy pajamy i$ biliety pardavimo, Anglijos ,,Premier lyga, Italijos
»erie A“ ir Prancizijos ,Ligue 1“ bendros pajamos iSaugo daugiausiai dél padidéjusiy
transliacijos pajamy. Vis délto Sio tipo pajamy padidéjimas Anglijoje, Ispanijoje ir Italijoje
siejamas su 2019 /2020 m. sezonu atidéty rungtyniy pajamy pripazinimu 2020 / 2021 m. (Deloitte,
2022). Apskritai, 5 didziausiy Europos futbolo lygy pajamy ir jy struktiiros analizé dar kartg jrodo,

10



kad futbolas, daugiausiai pajamy generuojantis nebe parduodant bilietus ir abonementus j
rungtynes, yra jdomus ne tik i$ sporto perspektyvos (Hagen ir Cunha, 2019; Oprean ir Oprisor,
2014).

2 paveikslas

,, DidZiojo penketo ** pajamy struktira 2019 /2020 m. ir 2020 / 2021 m. futbolo sezonais

_ 5492
6000 1 5134
5000 A
4000 +
3208 3117 3005 2948
N 2527
3000 2052
2000 1598 1614
0] 1
Anglijos Vokietijos Ispanijos ,La Italijos ,,Serie A“  Prancuzijos Anglijos Vokietijos Ispanijos ,,La Italijos ,Serie A“  Pranciizijos
Premier” lyga  ,,Bundesliga“ Liga“ ,.Ligue 1% Premier” lyga  ,,Bundesliga“ Liga“ LLigue 1
2019/2020 2020/2021
®Rungtynés  ® Transliacijos Komerciniai $altiniai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Deloitte, 2021; Deloitte, 2022.

Apibendrinant galima sakyti, kad populiariausiai sporto $akai — futbolui — i§ darbininky
klasés zaidimo i8sivyscius j didZiules pajamas generuojancia pramong, futbolo kaip Zaidimo esme

tapo ne tik aiksteléje pasiekti rezultatai, bet ir gautos piniginés jplaukos.

1.1.2 Futbolo rinkos raida

Sparty, kitiems ekonomikos sektoriams nepazjstama futbolo rinkos augimo tempag léme
keletas priezaséiy (Maci ir kt., 2020). Oprean ir Oprisor (2014), Ozdurak ir Ulusoy (2013), Zhang,
Kim, Marstromartino, Qian ir Nauright (2018) viena i§ rinkos vystymosi priezasCiy jvardija
globalizacija. Sis reiskinys paveiké ne tik didziuosius ekonomikos sektorius pasaulyje, bet ir
sporto industrijg (Zhang, Pitts ir Kim, 2017). Didziausia globalizacijos suvokiama nauda — tai
atsiveérusios galimybés. 1995 m. jvesta Bosmano taisyklé ne tik uztikrino laisva futbolo Zaidéjy
judéjimag visoje ES, bet ir panaikino mokestj, mokamg uz zaid¢jo, kurio sutartis su tam tikru
futbolo klubu yra pasibaigusi, peréjima j kita kluba (Ozdurak ir Ulusoy, 2013). Sios taisyklés
igyvendinimas palengvino ir praplété futbolo Zaidéjy, kitaip vadinamy talentais, paieska ir suteiké
galimybe futbolo talentams i§ nepasiturinCiy, silpnesniy ekonomiky rungtyniauti aukstesnio
meistriSkumo, didesn; kapitalg pritraukianciose futbolo lygose. Oprean ir Oprisor (2014)

globalizacijos fenomeno indél; pasaulinés futbolo rinkos vystymuisi sieja su sumazéjusiais
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skirtumais tarp Saliy ir padidéjusia tarpusavio Saliy priklausomybe. Globalizacijos lemtas futbolo
rinkos vystymasis yra ne tik zaidéjy, bet ir treneriy, ineSusiy i vieting futbolo rinka naujausios
praktinés patirties, migracijos pasekmé (Zhang ir kt., 2018). Taip pat i§ globalizacijos suteikto
potencialo naudos gavo ir kiti futbolo rinkos dalyviai — réméjai. Milziniski rinkos zaidéjai, futbolo
kluby réméjai tokie kaip ,,Nike* ir ,,Adidas‘ besivystanc¢iose ekonomikose ¢émé steigti dukterines
imones, sickdami sumazinti darbo jégos kaing ir operacinius kastus (Zhang ir kt., 2018). Nepaisant
to, kad globalizacija teigiamai prisidéjo prie pasaulinés futbolo rinkos augimo, Sis reiskinys
susilauké ir kritikos dél zaidéjy, rungtyniaujanciy gimtojoje Salyje, i$stimimo i vietinés futbolo
rinkos. Siekiant apsaugoti vietinius Zzaidéjus, didel¢ dalis futbolo lygy besivystanCiose
ekonomikose laikosi politikos, ribojancios i§ uzsienio atvykusiy zaidéjy skaic¢iy komandoje
(Zhang ir kt., 2018).

Kitas futbolo rinkos plétra paspartings reiskinys — tai skaitmeninés ekonomikos vystymasis
(Maci ir kt.,, 2020). Skaitmeninés ekonomikos skvarba tapo itin svarbi besivystaniose
ekonomikose, kuriose vietiniy futbolo Zaidéjy meistriSkumo ir paties futbolo ¢empionato lygis
néra aukstas. Technologiné pazanga, futbolo rungtyniy transliacijos internete, kabelinés televizijos
vystymasis leido auks$to lygio futbolo rungtynes realiu laiku stebéti internete ar mobiliajame
jrenginyje, nepriklausomai nuo Zzilirovo geografinés padéties (Szymanski, 2006). Kita
skaitmeninés ekonomikos suteikta galimybé futbolo rinkoms vystytis — tai socialiniai tinklai.
Pastarieji leido futbolo komandoms uzmegzti artimesnj ry$j su savo sirgaliais 1§ viso pasaulio
(Dima, 2015). Futbolo aistruoliams socialiniuose tinkluose, stebint ne tik savo mégstamy zaidéjy
treniruoc¢iy procesa, bet ir asmeninj gyvenima, sirgaliui gali susiformuoti didesnis pasitikéjimas
sekamu zaidéju. Verta paminéti, kad socialiniy tinkly suteiktomis galimybémis pasinaudoja ne tik
futbolo mégéjai, bet ir patys futbolo klubai. Futbolo klubai socialiniais tinklais naudojasi ir kaip
marketingo priemone, siekdami vystyti ir plésti savo prekinj Zenklg regioniniu ir pasauliniu mastu
(Dima, 2015).

Galiausiai pasaulinei futbolo rinkai milziniskos jtakos tur¢jo investicijos. Kadangi futbolas
yra suvokiamas ne tik kaip zaidimas, bet ir sékmingai veikiantis verslas, o kiekvienam verslui
reikalingos piniginés 1€Sos, §i sporto Saka néra iSimtis. Kiekvienam profesionaliam futbolo klubui,
norint vystytis, iSlaikyti senus, pritraukti naujy ir pajégesniy futbolo Zaidéjy bei pasamdyti
patyrusiy treneriy, iSkyla pinigy biitinybé (Naidenova, Parshakov ir Chmykhov, 2016). 3 paveiksle
vaizduojama futbolo kluby sportiniy rezultaty ir finansinio pasirodymo saveika. Futbolo aikstéje
daznai pergales iSkovojantis, t. y. geresnj sportinj pasirodyma demonstruojantis, futbolo klubas,
tikétina, susilaukia didesnio zitrovy skaiciaus stadione, todel dél padidéjusios paklausos turi
galimybe didinti biliety kainas. Daznai laimintis futbolo klubas pritraukia ne tik daugiau sirgaliy

stadione, bet ir rungtynes per televizoriy stebin¢iy zitrovy. Tai lemia didesnj poreikj transliuoti
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rungtynes ir uztikrina didesnes pajamas, gautas uz transliacijos teisiy pardavimg. Galiausiai
didesnis futbolo klubo matomumas ne tik susijgs su didesnémis pajamomis i§ reklamos, bet ir
pritraukia daugiau réméjy ir, tikétina, sukéles didesnj klubo komerciniy produkty pardavima,
lemia didesnes komercines pajamas. Apskritai, didesni pinigy srautai sudaro galimybes tolesniam
sportiniam pasirodymui gerinti — pirkti aukStesnio meistriSkumo zaidéjy, profesionalesniy
treneriy, samdyti aukStesnés kvalifikacijos personala, sudaryti geresnes salygas infrastruktiirai

vystyti, zaidéjy poreikiams tenkinti ir pan.

3 paveikslas

Futbolo kluby sportinio ir finansinio pasirodymo sgveika

Geresnis futbolo klubo sportinis

r pasirodymas \

Aukstesnes kvalifikacijos
Didesnis futbolo klubo Zaidgjai, treneriai, personalas,
matomumas geresniy salygu vZtikrinimas ir

pan.
k’ Didesni futbolo klubo pinigy j

srautai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Taigi, pasaulio modernéjimas, globalizacija ir investicijos yra pagrindiniai futbolo
pramonés vystymasi Iéme elementai. Vis délto esmine futbolo pramonés vystymosi varomaja jéga
turéty buti laikomos investicijos. Nors globalizacija ir skaitmeniné ekonomika suteike dideliy
galimybiy, taciau piniginés 1&Sos, 0 ne tik atsivérusios galimybés yra biitina kiekvieno verslo

funkcionavimo ir plétros sglyga.
1.1.3 Futbolo rinkai jtaka darantys veiksniai

Analizuojant futbolo rinka, svarbu jvertinti ir jai jtakg darancius makroekonominius
veiksnius. Siuo tikslu Manoli (2014), sickdama issiaikinti futbolo rinkg veikiancius veiksnius,
atliko PESTEL analizg. Atlieckant PESTEL analiz¢ yra jtraukiami politiniai (angl. political
factors), ekonominiai (angl. economic factors), socialiniai (angl. social factors), technologiniai
(angl. technological factors), aplinkos apsaugos (angl. environmental factors) ir teisiniai (angl.

legal factors) veiksniai. Nepaisant to, kad Manoli (2014) atliko tik Anglijos auks¢iausioje lygoje,
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t. y. Anglijos ,,Premier lygoje, ZaidZian¢iy komandy makroekonominiy veiksliy analize, 2

lentel¢je pateikiama modifikuota ir papildyta PESTEL analizé.

2 lentelé
Futbolo rinkos PESTEL analizé
Veiksniai
Politiniai Ekonominiai Socialiniai Technologiniai Aplinkos Teisiniai
apsaugos
e Mokes¢iy |e Infliacija Sirgaliy ¢ Socialiniai ¢ Klimato e Licencijavimo
politika o Neelastinga demografiniai tinklai kaita procesas
paklausa kainy rodikliai ¢ Mobilios e Ziediné o UEFA
atzvilgiu Besikeiciantys programelés ekonomika finansiskai
e COVID-19 vartotojy poreikiai | e Bilietai $37iningo
pandemija Socialiné magnetiniy zaidimo
atsakomybé korteliy forma taisykleés
e COVID-19 e VAR perziiiry
pandemija sistema

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Manoli, 2014; Sanchez ir kt.,2019.

Politiniai veiksniai. Anot Manoli (2014), Siomis dienomis, sumenkus vyriausybés
vaidmeniui reguliuojant futbolo rinka, politiniy veiksniy jtaka stipriai sumazéjo. Svarbiausias
Manoli (2014) minimas politinis veiksnys, darantis poveikj futbolo rinkai, ypa¢ Zaidéjams, yra
mokesciy politika. Tam tikry Saliy futbolo lygose zaidéjams taikomi dideli mokesciy tarifai gali
lemti Zaidéjy nora rinktis kitas, mazesniais mokes¢iy tarifais pasizymincias futbolo lygas. Kadangi
kiekvieno profesionalaus futbolo zaidéjo mokamas mokestis yra individualus ir priklauso nuo
gaunamo atlyginimo dydzio, mokesCio lengvatos taikymo, galimybés gauti kity tipy pajamas,
rezidavimo vietos mokesciy tikslais, Salyje taikomos mokesc¢iy bazés ir t. t., todél palyginti futbolo
zaidéjy mokesCiy nastg skirtingose Salyse yra sudétinga (Houben ir kt., 2021). Vis délto
konkrecioje ES Salyje besivarzanciy futbolo zaidéjy mokami mokesciai yra panasis j toje pacioje
Salyje dirbanciy, panaSy atlyginimg gaunanciy darbuotojy mokamus mokes¢ius. Houben ir kt.
(2021) teigimu, didziausiag pajamy mokestj sumoka daugiausiai uzdirbantys futbolo zaidéjai.
Nepaisant to, kad tarp Saliy nariy egzistuoja skirtingi futbolo zaidéjy apmokestinimo principai,
siekiant vystyti sparéiai augancig futbolo pramong, vis didesné svarba suteikiama futbolo
zaidéjams patraukliai mokesciy sistemai kurti (Houben ir kt., 2021).

Ekonominiai veiksniai. Futbolo pramoné kaip ir bet kokia kita pramoné yra veikiama
infliacijos, taciau futbolo zaidéjy atlyginimy augimas daznai yra lemiamas ne tik infliacijos
(Manoli, 2014). 20142019 m. laikotarpiu 5 didziausiose Europos futbolo lygose rungtyniaujanciy
futbolo zaidéjy rinkos (angl. transfer market) metinis infliacijos augimo tempas sieké apie 26 %

(Poli, Ravenel ir Besson, 2019). Analizuojant futbolo rinka, Anglijos ,,Premier* lygoje pastebima
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neelastinga biliety j futbolo rungtynes paklausa jy kainai atzvilgiu — didelis sirgaliy noras stebéti
futbolo rungtynes, t. y. didelé paklausa, nepriklauso nuo biliety kainos. Ta pati neelastingos
paklausos kainos atzvilgiu tendencija vyrauja ir kasdien didelémis kainomis parduodant jvairig
futbolo kluby atributikg (Manoli, 2014). Tokia kainai nejautri paklausa bilietus j futbolo rungtynes
ir futbolo atributikg pavercia batinosiomis prekémis. Taciau bitina atkreipti démesj, kad ne visose
Salyse paklausos elastingumas kainai yra vienodas. Tai priklauso ir nuo salyje esancio futbolo
kultiiros lygio.

Siomis dienomis vertinant futbolo sektoriy, svarbu atsizvelgti ir j COVID-19 pandemijos
poveikj. Pandemijai paveikus jvairiy tipy organizacijas, sporto (kartu ir futbolo) industrija buvo
ne iSimtis — pasauliné pandemija turéjo jtakos visai sporto industrijos vertés kirimo grandinei:
sportininkams, komandoms, personalui, lygoms, ziniasklaidai ir t. t. (Alam ir Abdurraheem,
2021). Sios pandemijos akivaizdoje pirma karta po Antrojo pasaulinio karo Europos futbolo
renginiai tapo ribojami ar net atSaukiami (Parnell ir kt., 2021). Parnell ir kt. (2021) nuomone,
atsizvelgiant j tai, kad finansinés krizés metais futbolo pramonei nebuvo taikomi jokie suvarzymai,
COVID-19 pandemija jrodé¢ futbolo ,,ekosistemos* silpnuma, finansinj trapuma, pazeidziamuma
ir jautruma, ypa¢ su zmoniy sveikata ir gyvybe susijusiems veiksniams. Italijos aukSciausia
futbolo lyga ,,Serie A* tapo pirmaja i§ ,,DidZiojo penketo* 2020 m. kovo 9 d. sustabdZiusi
2019 /2020 m. sezono futbolo rungtynes (Deloitte, 2021). Po keliy dieny futbolo sezonai buvo
sustabdyti ir Anglijoje, Vokietijoje, Ispanijoje ir Pranciizijoje. Pastarojoje Salyje aukSciausios
futbolo lygos ,,Ligue 1° sezonas buvo ne tik sustabdytas, bet ir atSauktas. Futbolo rinkai,
generuojanciai milijardus siekiancias pajamas, tai buvo pirmasis pajamy kritimas nuo pasaulinés
finansy krizés: 2019 / 2020 m. Europos futbolo rinka susitrauké 13 %, pajamoms smukus apie 3,7
mird. eury (Deloitte, 2021). DidZiausig nuostolj sukélé sumazéjusios pajamos i§ biliety ir
transliacijos teisiy pardavimo. Taciau finansiniy nuostoliy sukélé ne tik Salies mastu sustabdyti
futbolo sezonai, bet ir perkelti Europos futbolo renginiai. Alam ir Abdurraheem (2021) teigimu,
nuostoliai, 2020 m. tur¢jus; vykti Europos futbolo ¢empionatg ,,Europos futbolo federacijy
asociacijos (angl. Union of European Football Associations; toliau — UEFA) EURO 2020%
perkélus 1 2021 m., sudaré¢ apie 300 mln. eury, neatsizvelgiant | ¢empionato metu uzdirbtas
pajamas, o Cempionata atSaukus, nuostoliai siekty 400 mln. eury. Nepaisant COVID-19
pandemijos sukelty didziuliy nuostoliy, sprendimai, siekiant atgaivinti futbolo pramone, yra
priimami kur kas atsargiau nei kitose pramonés Sakose, kadangi sirgaliai yra futbolo sektoriaus
varomoji jéga (Hammerschmidt, Durst, Kraus ir Puumalainen, 2021). Praktiskai $§j teiginj jrodo
Reade ir Singleton (2021) atliktas tyrimas, kuriuo siekta issiaiskinti COVID-19 protriikio ir
sirgaliy apsilankymo stadionuose stebéti ,,Didziojo penketo* rungtyniy rysj. Nors Ispanijoje ir

Pranciizijoje rySys tarp pra¢jusios dienos susirgimy skaiciaus ir sirgaliy apsilankymo stadionuose
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nebuvo pastebétas, Italijoje, Anglijoje ir Vokietijoje tyrimo rezultatai atskleidé neigiama
susirgimy skaiCiaus ir sirgaliy apsilankymo stadionuose rysj. Tokius rezultatus, anot tyrimo
autoriy, sukélé aistruoliy reakcija j rizikg stebint futbolo rungtynes stadione uZzsikrésti
koronavirusu.

Socialiniai veiksniai. Vienas i$ socialiniy veiksniy futbolo pramonéje — tai futbolo sirgaliy
charakteristikos. Neatsizvelgiant j futbolo aistruoliy amziy, lytj, pajamas, gyvenamaja vieta,
i§silavinimg, besikei¢ianéius gyvenimo buido jprocius ir pan., futbolas uzima svarbig dalj jy
gyvenime ne tik laiko, bet ir pinigy atzvilgiu (Manoli, 2014). Siuo stipriu ry$iu galima paaigkinti,
kodél minéta paklausa bilietams j rungtynes ir futbolo atributikai yra neelastinga. Taip pat Manoli
(2014) pabrézia, kad besikeicianti futbolo mégéjy elgsena vercia futbolo klubus ir futbolo prekiy
pardavéjus prisitaikyti prie pasikeitusiy vartotojy poreikiy, pvz., sukurti naminiams gyvinams
skirta, futbolo kluby logotipais pazenklintg apranga, kompiuterio aksesuarus. Platesnis, labiau
personalizuotas sitllomy prekiy asortimentas leidzia sukurti dar artimesnj ir stipresnj sirgaliaus ir
futbolo klubo ry$j. Kitas socialinis veiksnys, darantis jtakg Siuolaikinei futbolo rinkai — tai
socialinés atsakomybés programy jgyvendinimas. Anot UEFA futbolo ir socialinés atsakomybés
direktoriaus Michele Uva (2021), UEFA investicijos j socialiai atsakingas veiklas 2021 m. turéty
siekti 12 mln. eury. Siekiant uztikrinti socialing atsakomybe futbole, stengiamasi j futbolg jtraukti
ir negalig turin¢ius asmenis, uzkirsti kelig jvairioms diskriminacijos formoms ir t. t.

Atskirai aptarti turéty biti ne tik finansiniai, bet ir psichologiniai COVID-19 pandemijos
sukelti nuostoliai, turintys jtakos futbolo rinkos socialinei aplinkai. Viena vertus, atSaukus futbolo
rungtynes arba jas vykdZzius ,,uz uzdary dury®, t. y. Zilirovams nesant galimybés stebéti rungtyniy
stadione gyvai, pandemija turéjo neigiamos socialinés jtakos futbolo sirgaliams (Parnell ir kt.,
2021). Futbolo rungtynes laikius sirgaliy kasdienybés dalimi, pandemija sukélé sunkumy
sirgaliams ne tik stebéti rungtynes ir futbolo Zvaigzdes stadione i§ arti, bet ir iSlaikyti senus ar
uzmegzti naujy socialiniy ry$iy. Kita vertus, jvesti apribojimai meté i85ukj ir profesionaliems
futbolo Zaidéjams, jpratusiems rungtyniy metu jausti besalygiSska aistruoliy paramg ir girdéti
palaikancias skanduotes (Alam ir Abdurraheem, 2021). Nors futbolas yra laikomas daugybés Saliy
kulttiros dalimi ir gyvenimas be Sios sporto Sakos suteikiamo reginio daznai nejsivaizduojamas,
Moore (2021) paneigia futbolo svarba pandemijos akivaizdoje, teigdamas, kad futbolas téra tik
zaidimas, o ne gyvybés ir mirties klausimas.

Technologiniai veiksniai. Technologijoms spar¢iai skverbiantis j jvairias sferas, pazangis
technologiniai sprendimai uzima reik§mingg dalj ir futbolo rinkoje. Vienas i§ inovacijy pavyzdziy
— tai jdiegta vaizdo perzitiros VAR (angl. Video Assistant Referee) sistema, suteikianti galimybe
futbolo teis¢jams perziiiréti tam tikro futbolo rungtyniy epizodo vaizdo jrasg ir atitinkamai priimti

objektyvy sprendimg. Taip pat futbolo kluby kuriamos mobilios programéles, socialiniy tinkly
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paskyros leidzia ne tik iSlaikyti senus, bet ir pritraukti naujy futbolo klubo gerbéjy, 0 rungtyniy
bilietai magnetiniy korteliy forma pagerino futbolo kluby teikiamy paslaugy kokybe ir suteiké
vartotojams geresng patirtj (Manoli, 2014).

Aplinkos apsaugos veiksniai. Sie veiksniai daugiausiai yra susije su tvarios aplinkos
kiirimu. Viena i§ globaliy problemy, su kuria susiduria bei kovoja ir futbolo pramoné, tai klimato
kaita ir oro tar$a. Globaliai plintant nulinés anglies dioksido emisijos idéjai, prie Sio tikslo prisidéjo
ir UEFA, 2021 m. rengusi Europos futbolo ¢empionata ,,UEFA EURO 2020*. Michele Uva (2021)
teigimu, $io ¢empionato metu siekUS mazinti oro tarSa, savanoriai, spaudos atstovai, UEFA
personalas ir kt. buvo skatinami naudotis nemokamu vieSuoju transportu viso cempionato metu.
Taip pat stadionuose, kuriuose vyko Cempionato rungtynés, susikaupusios atlieckos buvo
perdirdamos ir pakartotinai panaudojamos. Tokiu biidu UEFA prisidéjo prie ziedinés ekonomikos
veiksmy jgyvendinimo. Visgi minéti su aplinkos apsauga susije veiksmai néra vienkartiniai —
UEFA vykdomasis komitetas 2019-2024 m. laikotarpiui patvirtino 11 strategijy, i$ kuriy net 4 yra
susijusios su tvarumu ir aplinkosauga.

Teisiniai veiksniai. Manoli (2014) nuomone, futbolo valdymo organy tokiy kaip UEFA
taikomi reglamentavimai neturéty bati priskiriami prie futbolo pramoneg veikianciy teisiniy
veiksniy, kadangi jie laikomi gairémis ir jsakymais, o ne tam tikros Salies jstatymy leid¢jo iSleistais
jstatymais. Taciau Sioje analizéje prie teisiniy veiksniy priskiriami ir UEFA taikomi
reglamentavimai, kadangi analizé¢je daugiausiai démesio skiriama profesionaliems futbolo
klubams, kuriems UEFA taikomas licencijavimo procesas ir finansiskai saZiningo Zaidimo
taisyklés (angl. Financial fair play) yra esminés, norint dalyvauti Europoje rengiamuose
turnyruose. Vadovaujantis UEFA kluby licencijavimo ir finansiSkai sgziningo zaidimo taisyklémis
(2018), futbolo klubams norint gauti licencijg dalyvauti UEFA rengiamuose turnyruose, pvz.,
UEFA Cempiony lygoje, yra keliami sportiniai, infrastruktiiros, personalo ir administracijos,
teisiniai ir finansiniai kriterijai. Futbolo klubams gavus licencija, UEFA keliamos finansiskai
sgziningo Zaidimo taisyklés apima: prievolg jrodyti, kad futbolo klubas neturi pradelsty mokéjimy
kitiems futbolo klubams, darbuotojams, jskaitant ir Zaidéjus, bei mokesCiy administratoriui;
uztikrinti, kad skirtumas tarp futbolo kluby uzdirbty pajamy ir patirty islaidy biity teigiamas per
paskutinius 3 finansinius metus arba nevirSyty 5 min. eury ribos. 5 mln. eury deficitas gali buti
padidintas iki 30 mln. eury tik tuo atveju, jeigu futbolo klubo savininkai ar susijusios Salys yra
finansiskai pajégts padengti nuostolius (Sanchez ir kt., 2019).

IS makroekonomineés futbolo pramonés analizés galima spresti, kad futbolo pramoné veikia
mokesciais reguliuojamoje, socialiai atsakingoje, technologiskai pazangioje aplinkoje, kuriai

daznai daro jtaka Salyje esantis futbolo kulttiros lygis. Bene aktualiausias veiksnys, kuris galéty
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bati jvardytas kaip problema, tai COVID-19 pandemija, sukélusi ir finansiniy, ir socialiniy

nuostoliy.

1.2 Futbolo kluby vaidmuo akciju rinkoje

1.2.1 Investicijy j futbolo kluby iSleistas akcijas istorija ir prasmé

Nepaisant futbolo versle sukuriamy milijoniniy pajamy, dalis futbolo kluby nusprendé
dalyvauti akcijy rinkoje ir uzsiimti vieSu akcijy platinimu. Futbolo kluby isleistos akcijos
suprantamos kaip finansinés priemonés, atspindincios akcijas iSleidusio futbolo klubo jstatinio
kapitalo dalj, suformuotg i§ akcijas jsigijusiy asmeny léSy (Maci ir kt., 2020). Mokslinéje
literatliroje randamos kelios priezastys, kodél futbolo klubai pasuko j akcijy rinka. Visy pirma, tai
lémé siekis pritraukti papildomy finansiniy istekliy ir pagerinti futbolo kluby finansine padétj
(Gimet ir Montchaud, 2016; Maci ir kt., 2020; Sun ir Wu, 2015). Kitas motyvas, privedes futbolo
klubus prie prekybos akcijomis, yra susijgs su konkurencija rinkoje. Demir ir Danis (2011),
Mitchell ir Stewart (2007), Sener ir Karapolatgil (2015) nuomone, futbolo versle esant ribotiems
pajamy Saltiniams, konkurencija $alies ir tarptautiniu mastu tapo vis didesne, todé¢l norint islikti
konkurencingiems, akcijy rinka tapo dar viena galimybé klubui uzdirbti pajamy. Taip pat futbolo
klubams birzoje vieSai iSplatinus akcijas, padidéja tikimybé buti pastebétiems instituciniy
investuotojy (Aglietta ir kt., 2010). Instituciniy investuotojy valdomos ir j futbolo klubus
investuojamos piniginés 1éSos klubams suteikty didesnj finansinj pranaSumag nei individualiy
investuotojy (tiek fiziniy, tiek juridiniy asmeny) investuotos, daznai mazesnés apimties 1€Sos.

Londono ,,Tottenham Hotspur® tapo pirmuoju istorijoje j birzos prekybos sarasg jtrauktu
futbolo Klubu — 1983 m. §io klubo akcijomis imta prekiauti Londono vertybiniy popieriy birzoje
(Toraman ir kt., 2016). Po kiek laiko $iuo pavyzdziu paseké ir kiti futbolo klubai — ,,Manchester
United*, Turino ,,Juventus®, Dortmundo ,,Borussia®“, Liono ,,Olympique* ir kt. (Huth, 2020;
Scholtens ir Peenstra, 2009). I§ viso Europos futbolo istorijoje randama daugiau nei 40,
daugiausiai Anglijos futbolo kluby, kuriy akcijomis kada nors buvo prekiauta viesai (Aglietta ir
kt., 2010). Pirminio vieSo futbolo kluby akcijy sitilymo pikas buvo pasiektas 1999-2003 m. Taciau
po didelio futbolo kluby antpliidzio j rinkg nemaza dalis kluby buvo pasalinti i$ birzinés prekybos
sgraSo. Net 14 Anglijos futbolo kluby buvo pasalinti dél reik§mingo akcijy kainy kritimo (Wilson,
Plumley ir Ramchandani, 2013). Véliausiai, 2012 m., j akcijy rinkg jéjo Makedonijos futbolo
klubas Tetovo ,, Teteks* (Gimet ir Montchaud, 2016). Remiantis Football Benchmark (2017)
duomenimis, Siomis dienomis Europos vertybiniy popieriy birzose 22 futbolo kluby akcijomis yra

prekiaujama vieSai. VieSai prekiaujama ne tik didelése, pvz., Pranciizijos, Vokietijos, Italijos, bet
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ir mazose, pvz., Danijos, Portugalijos, Turkijos, futbolo rinkose veikian¢iy futbolo kluby
akcijomis (Huth, 2020). Siy 22 futbolo kluby, esangiy birzos prekybos sarase, akcijas iki 2020 m.
rugpjucio 28 d. atspindéjo ,,STOXX Europe Football“ indeksas (Litvishko, Veynberg ir Bodrov,
2019). Remiantis STOXX Ltd. (2020) pranes$imu, nuo 2020 m. rugpjucio 28 d. $is futbolo kluby
akcijas agreguojantis indeksas nebéra skaiCiuojamas. Visgi futbolo kluby pasitraukimas ir
negausus jy dalyvavimas akcijy rinkoje vercia manyti, kad Sis finansavimo biidas néra pats
tinkamiausias tokio tipo verslams (Gimet ir Montchaud, 2016).

Neatsizvelgiant | tai, kad nemaza dalis futbolo kluby pasitrauké i§ birzos prekybos saraso,
investicijos j futbolo kluby akcijas yra ir finansinis sprendimas, siekiant pasipelnyti, ir futbolo
aistruoliy fanatizmo apraiska (Ozdurak ir Ulusoy, 2013). Istoriskai investicijos j futbolo kluby
iSleistas akcijas buvo laikytos rizikingomis, pasiZzymincios maza graza ir apskritai Siejamos su
prarastais pinigais (Hagen ir Cunha, 2019). Vis délto mokslingje literatiiroje investicijos j futbolo
kluby akcijas yra vertinamos dvejopai: ir i$ teigiamos, ir i§ neigiamos perspektyvos. Remiantis
keliy autoriy atliktomis analizémis, 3 lentel¢je pateikiami investicijy | futbolo kluby akcijas
privalumai ir trikumai.

Remiantis 3 lentele, galima sakyti, kad visi, i§skyrus 1, literatiiroje randami investicijy i
futbolo kluby akcijas privalumai yra susije su finansiniais motyvais. Nors bet kokio tipo investicijy
esmé yra uzdirbti pelno, kartais j futbolo klubo akcijas investuojama ne d¢l finansiniy priezas¢iy.
Tai lemia sirgaliy sentimentas ar siekis buti futbolo klubo dalimi, patirti bendrystés jausma ir
iSpildyti senas svajones (Hagen ir Cunha, 2019). Kita investicijy j futbolo kluby iSleistas akcijas
nauda — tai §ios pramonés augimo perspektyvos. Anot Botoc ir kt. (2019), ne tik dabartiniai futbolo
pramongs augimo tempai, bet ir plétros galimybés ateityje suteikia naujy galimybiy tiek
instituciniams, tiek individualiems investuotojams. Taip pat Europos futbolo klubams skverbiantis
| naujas uzsienio rinkas, atsiranda vis didesnis pajamy ir pelno augimo potencialas (Litvishko ir
kt., 2019). Todél futbolo kluby globalizacijos lemta nauda suteikia galimybe pasipelnyti ne tik i$
dividendy, bet ir i§ kapitalo prieaugio, lemto padidéjusiy akcijy kainy. Galiausiai agreguojant visy
futbolo kluby, kuriy akcijomis prekiaujama vieSai, pasirodyma, prie investicijy j futbolo kluby
akcijas privalumy priskiriami ir investicijy i ,,STOXX Europe Football* indeksg privalumai.
Atsizvelgiant | tai, kad Sio indekso skai¢iavimas yra sustabdytas, §is privalumas yra svarbus
vertinant investicijas i$ istorinés perspektyvos. Lyginant ,,STOXX Europe Football*“ ir FTSE 100,
atspindint] 100 didZiausios kapitalizacijos Londono vertybiniy popieriy birZoje esan¢iy jmoniy,
akcijy indeksus 2013-2019 m. laikotarpiu, Europos futbolo kluby akcijy indekso vidutiné graza
sieké 5,2 %, o 100 didziausios kapitalizacijos jmoniy vidutiné graza buvo lygi 1,8 % (Hagen ir
Cunha, 2019). Nepaisant to, kad minétu periodu futbolo kluby akcijy indeksas pralenké Londono
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vertybiniy popieriy birzos rezultatus, 2007-2013 m. ,,STOXX Europe Football* indeksas

pasizyméjo neigiama vidutine metine graza, lygia —9,1% (Hagen ir Cunha, 2019).

3 lentelé

Investicijy j futbolo kluby akcijas privalumai ir tritkumai

Privalumai Autoriai Trikumai Autoriai
Bendrystés jausmas Hagen ir Cunha Didelis grazos Aglietta ir kt. (2010); Gimet ir
(2019) kintamumas Montchaud (2016); Litvishko
ir kt. (2019)
Augimo perspektyvos Litvishko ir kt. Nedidelé graza Aglietta ir kt. (2010); Gimet ir
(2019); Botoc ir kt. Montchaud (2016)
(2019)
Aukstesné nei vidutiné 100 Hagen ir Cunha Mazas likvidumas Aglietta ir kt. (2010); Ferreira,
didziausios kapitalizacijos (2019) Loures, Nunes ir Dionisio
Londono vertybiniy popieriy (2017); Litvishko ir kt. (2019)
birZoje esanciy jmoniy graza
Sunkumai nustatyti Aglietta ir kt. (2010); Maci ir
tikrajg akcijos verte kt. (2020)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lentel¢je nurodytais $altiniais.

Vis délto be investicijy teikiamy privalumy egzistuoja ir neigiamos tokiy investicijy
savybés. Viena i$ jy — tai kintamumas. Aglietta ir kt. (2010), Gimet ir Montchaud (2016),
Litvishko ir kt. (2019) atlikus lyginamajg indekso ,,STOXX Europe Football* ir 50 didziausiy euro
zonoje veikian¢iy jmoniy akcijy kainas atspindin¢io indekso ,,EURO STOXX 50 analize,
pastebétas didesnis Europos futbolo kluby akcijy indekso kintamumas. Nors minéty autoriy
indeksy analizé apémé skirtingus laikotarpius, visais tirtais laikotarpiais pastebéta ta pati
tendencija, liudijanti didesng¢ investicijy j futbolo kluby akcijas rizika, iSreik$ta standartiniu
nuokrypiu. Taip pat i§ ,,STOXX Europe Football”“ ir ,,EURO STOXX 50 indeksy analizés
pastebeta, kad futbolo kluby akcijy grazos vidurkis buvo mazesnis uz 50 didziausiy euro zonos
jmoniy grazos vidurkj, nepaisant tos pac¢ios indeksy grazos kreivés judéjimo Krypties (Aglietta ir
kt., 2010; Gimet & Montchaud, 2016). Skirtingas rezultatas buvo gautas Litvishko ir kt. (2019):
2014-2018 m. laikotarpiu futbolo kluby akcijy indeksas pasizyméjo didesne nei indekso ,,EURO
STOXX 50 vidutiné graza. Tai aiskinama tuo, kad investuotojams prisiémus didesng rizika, jiems
suteikiama papildoma premija — didesné graza (Litvishko ir kt., 2019). Investicijy j futbolo kluby
akcijas rizika atskleidzia ne tik kintamumo matas, bet ir maZas investicijy likvidumas. MaZas
likvidumas yra siejamas su maza, palyginus su pasaulinémis kapitalo rinkomis, futbolo kluby
rinkos kapitalizacija, t. y. maza futbolo kluby uzimama dalimi akcijy rinkoje, ir mazu futbolo
kluby matomumu (Aglietta ir kt., 2010; Ferreira ir kt., 2017). Anot Ferreira ir kt. (2017) ir
Litvishko ir kt. (2019), mazas rinkos likvidumas yra lemtas ir mazos, palyginus su kitomis

rinkomis, prekybos apimties. Daznai didzioji dalis futbolo kluby akcijy priklauso ilgameciams
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investavimo strategija ir neatsizvelgia j jvairius akcijy rinkos rodiklius. Kadangi sirgaliai nenoriai
parduoda turimas futbolo kluby akcijas, daznai tokiy akcijy kainy svyravimai yra nedideli
(Ferreira ir kt., 2017). Dar vienas investicijy j futbolo kluby akcijas truikumas yra susijes su
tikrosios akcijy vertés nustatymu. Futbolo kluby sportiniams rezultatams ar atsitiktiniems
veiksniams, pvz., zaidéjo patirta trauma, darant didziule jtaka akcijy kainai, tikroji akcijos verté
tampa nebenuspéjama (Aglietta ir kt., 2010; Maci ir kt., 2020). Tikroji akcijos verté yra svarbi dél
to, kad daznai prekybos akcijomis strategija yra paremta atsizvelgiant j tai, ar akcija rinkoje yra
pervertinta, ar nuvertinta. Netikétos rungtyniy baigtys, zaidéjy patirtos traumos futbolo klubams
inesa poky¢iy ir sporto, ir finansy srityse (Maci ir kt., 2020). Maci ir kt. (2020) nuomone, didelé
koreliacija tarp futbolo kluby akcijy kainos ir futbolo klubo valdomo turto, t. y. zaidéjy ar prekés
zenklo, rinkos vertés taip pat sukelia nenuspéjama akcijy kainy dinamika. Komandai laimint keleta
rungtyniy i$ eilés, zaidéjy rinkos verté, tikétina, auga, o komanda perkélus i8 Salies auksc¢iausios |
zemesng futbolo lyga, zaidéjy rinkos verté smunka (Maci ir kt., 2020). Tokio futbolo klubo turto
vertés priklausomybé nuo komandos sportinio pasirodymo jneSa netikrumo, siekiant nustatyti
akcijos tikraja verte.

Apibendrinant investicijy j futbolo kluby isleistas akcijas privalumus ir trikumus, galima
teigti, kad pagrindinis investicijy minusas — tai rizika, kurios jnesa didelis akcijy grazos
kintamumas, mazas likvidumas ir neapibréztumas dél tikrosios akcijos vertés. Neatsizvelgiant |
minétus trakumus, futbolo rinkos augimo potencialas ir sirgaliy sentimentas futbolo klubo
akcijoms suteikia pranasumo. Tod¢l investuojant j futbolo kluby akcijas reikéty atsizvelgti ne tik
1 mokslingje literatliroje pateiktus privalumus ir trikumus, bet ir | investuotojo rizikos apetitg ir

futbolo kulturos lyg;.

1.2.2 Futbolo akcijy rinkos ir investuotoju psichologijos rySys

Nors futbolo rinka daugiausiai susidoméjimo sulauké i§ ekonomikos ir finansy
perspektyvos, psichologija futbolo rinkoje tapo neatsiejama jos dalimi (Ozdurak ir Ulusoy, 2013).
Stiprus futbolo ir investuotojy nuotaikos bei elgesio rySys mokslininky démesj pritrauké ir finansy
elgsenos srityje (Boido ir Fasano, 2007; Floros, 2014). Anot Boido ir Fasano (2007), futbolo
komandos sportinis pasirodymas gali nuteikti investuotojus tiek optimistiSkai, tiek pesimistiskai.
Siuo atveju komandos sportinis pasirodymas yra iSreiskiamas rungtyniy baigtimi — pergale,
pralaiméjimu ar lygiosiomis. Futbolo klubus vertinant kaip bet kokias kitas jmones, tam tikra
rungtyniy baigtis prilygsta geroms ir blogoms naujienoms, kurios tiesiogiai paveikia jmoniy
(futbolo kluby) akcijy kainas (Botoc ir kt., 2019). Komandos rungtynése pasiekta pergalé
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(pralaiméjimas) gali turéti teigiamos (neigiamos) jtakos investuotojy elgsenai (Floros, 2014).
Investuotojy emocijas ir jy lemta norg jsigyti futbolo klubo akcijas sustiprina ziniasklaidoje, kartu
ir socialiniuose tinkluose, pasirodg straipsniai ir rungtyniy rezultatus skelbiancios antrastés (Boido
ir Galloppo, 2018).

Taciau ne tik rungtyniy baigtys, bet ir kiti jvykiai futbolo pasaulyje, pvz., zaidéjy peré¢jimai
1 kitg kluba, treneriy pasikeitimai, turi jtakos akcijy kainai. Nuo to, kaip investuotojai ir futbolo
sirgaliai vertina naujo, i$ kito klubo peré¢jusio zaidéjo perspektyvas, priklauso, ir kaip zaidéja
jsigijusio klubo akcijos reaguos j $ig naujieng — teigiamai ar neigiamai. 2018 m. vasarg émus sklisti
gandams apie visy laiky vieno geriausiy pasaulio futbolininky Cristiano Ronaldo pasitraukima i$
futbolo klubo Madrido ,,Real® ir persikélimag j Italijos futbolo klubg Turino ,Juventus®, dar iki
oficialaus zaidéjo sutarties su naujuoju klubu pasiraSymo per 8 d. ,,Juventus* akcijy kaina pakilo
35 % (Edvardsen ir Furulund, 2020). 4 paveiksle vaizduojama schema, atspindinti investuotojy

atsakg 1 futbolo rezultatus ir su futbolu susijusias naujienas.

4 paveikslas

Investuotojy reakcija j futbolo rezultatus ir kitas futbolo pasaulio naujienas

| Pergale | |Prala{mcjimas| | Lygiosios |

\—¢ ¢—‘ Ziniasklaida
A

Futbolo rungtyniy

baigtis *
| Investuotojy nuotaika - Investiciniai + | Futbolo kluby akeiju
> ir emocijos d sprendimai " kainos pokytis
Kitos futbolo pasaulio

naujienos

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Vadovaujantis Botoc ir kt. (2019), Floros (2014), Maci ir kt. (2020) bei Toraman ir kt.
(2016), isskiriamos 3 priezastys, paaiSkinancios, kodél akcijy rinkos yra paveikiamos futbolo
rungtyniy rezultaty. Visy pirma, remiantis finansy elgsenos teorija, investuotojy nuotaika yra
veikiama psichologiniy veiksniy — triuskinanti ar netikéta pergalé (pralaiméjimas) gali
investuotojus nuteikti pozityviai (negatyviai) ir lemti didesnj (mazesnj) aistruoliy norg jsigyti
palaikomo futbolo klubo akcijy (Botoc ir kt., 2019; Floros, 2014). Padidéjusi (sumazéjusi) tam
tikry akcijy paklausa sukelia jy kainos augimg (nuosmukj). Antra, sékmingas futbolo komandos
sportinis pasirodymas suteikia saugumo ir pasitikéjimo komanda ateityje jausma (Toraman ir kt.,
2016). Iskovota svarbi pergalé ar kelios pergalés i eilés investuotojams daznai asocijuojasi su

stabilia futbolo klubo padétimi ir tokios padéties i§saugojimu ateityje. Todél uztikrintumo jausmo
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vedami investuotojai prisideda prie futbolo klubo akcijy kainy augimo. Trecia, teigiami rungtyniy
rezultatai yra susij¢ su potencialia ekonomine nauda, tiksliau, pageréjusiais futbolo klubo
finansiniais rezultatais, pvz., pelningumu, didesne turto verte dél iSaugusios Zaidéjy ir prekés
zenklo vertés, iSaugusiomis pajamomis ir pan. (Botoc ir kt., 2019; Maci ir kt., 2020; Toraman ir
kt., 2016). Ir atvirksc¢iai, nejgyvendinus sezono pradzioje uzsibrézty sportiniy tiksly, nelaiméjus
tam tikry rungtyniy, ¢empionaty, turnyry ir pan., futbolo klubai, nepakitus sagnaudoms, uzdirba
maziau pajamy ir pelno. Bendraja prasme sumazéjusios pajamos ir pelningumas signalizuoja
investuotojams apie prastesn¢ futbolo klubo finansing padétj ir didesn¢ rizika, todé¢l investuotojy
ketinimai investuoti j akcijas ar i$laikyti turimas pozicijas mazéja.

Daznai investuotojy emocijomis paremta prekyba futbolo kluby akcijomis leidzia manyti,
kad investuotojai néra racionaliis, todél futbolo rezultatai ir kitos futbolo pasaulio naujienos tampa
akcijy kainai jautria informacija (Botoc ir kt., 2019; Toraman ir kt., 2016). Vis délto instituciniy
investuotojy elgsena priimant investicinius sprendimus laikoma racionalesne nei individualiy
investuotojy, kadangi instituciniai investuotojai prekybos akcijomis strategija paremia jverting
galima rizikas, o ne tik vadovaudamiesi emocijomis (Ozdurak ir Ulusoy, 2013). Neracionaliy
investuotojy egzistavimas sukelia prieStaravimg efektyvios rinkos hipotezei ir rinka, kurioje
prekiaujama futbolo kluby akcijomis, paveria neefektyvia (Truong ir kt., 2021). Remiantis
efektyvios rinkos hipoteze, visos akcijos yra teisingai jkainotos, t. y. jy kaina atspindi visg
Jmanoma informacija, todél uzdirbti daugiau pelno nei tikétasi uzdirbti rinkoje yra nejmanoma
(Fama, 1970). Ne tik futbolo kluby akcijy kainos reakcija j investuotojy emocijas, bet ir
informacijos asimetrijos problema patvirtina futbolo rinkos neefektyvuma. Siuo atveju
informacijos asimetrija futbolo Zaidéjy rinkoje buvo pastebéta Oprean ir Oprisor (2014). Zaidéja
jsigyjantis futbolo klubas jprastai zino tik su zaidéjo pasirodymu futbolo aiksteléje susijusig
charakteristikg ir néra tikras dél faktinio jo pasirodymo. Futbolo klubas, sickdamas aukstesniy
sportiniy rezultaty, gali jsigyti aukStesnio meistriSkumo zaidéja, taciau pasizymintj netinkamomis
charakterio savybémis ir nederamu elgesiu. Tai gali sukelti prieSingg reakcija nei tikétasi —
sugadintas klubo jvaizdis, pablogéjusi atmosfera komandoje, prastesnis sportinis pasirodymas ir
finansin¢ padétis. Ir prieSingai, UZ palyginti nedidel¢ pinigy sumga jsigytas Zzaidéjas gali
demonstruoti geresnj pasirodyma rungtyniy metu, sukurti ir palaikyti gera psichologinj klimata
komandoje. Vis délto $iais laikais spaudoje ir socialiniuose tinkluose gausiai apraSomi netinkami
profesionaliy futbolo zaidéjy poelgiai padeda iSvengti informacijos asimetrijos poveikio. Todél
informacijos asimetrijos problema yra labiau budinga, jsigyjant dar populiarumo nesulaukusj,
profesionalo karjerg bepradedantj futbolo Zaidé¢ja.

Taigi, i§ mokslingje literatiroje rastos futbolo pramonés ir investuotojy psichologijos

priklausomybés galima teigti, kad jvykiai futbolo aiksteléje ir uz jos riby turi tiesioginés jtakos
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investuotojy nuotaikai. Todé¢l daznai prekyba futbolo kluby akcijomis grisdami emocijomis ir
sustiprinant] poveikj gaudami Ziniasklaidos kanalais, investuotojai elgiasi neracionaliai. Visgi
vienai i§ prekybos priezas¢iy esant susijusiai su futbolo kluby finansiniais duomenimis, negalima

atmesti visi§kai neracionalaus investuotojy elgesio.

1.3 Futbolo rinkos moksliniy tyrimy palyginimas

Mokslinéje literatiiroje randama gana didelé futbolo tematikos tyrimy jvairové. Kad bity
galima palyginti moksliniuose tyrimuose naudotus metodus, kintamuosius, gautus rezultatus ir
t. t., iSanalizavus keliolika tyrimy, i$skiriamos 4 dazniausiai pasikartojancios tyrimy kryptys.
Daznai autoriams atliekant keletg tyrimy, jie gali pasikartoti keliose tyrimy kryptyse.

Pirma, bene placiausiai mokslinéje literatiroje analizuojama kryptis — tai akcijy rinkos
reakcijos j futbolo rungtyniy rezultatus tyrimai. Konkreéiau, tai akcijy kainos ir (arba) grazos
tyrimai priklausomai nuo futbolo rungtyniy rezultaty (daznu atveju pergalés, pralaiméjimo ir
lygiyjy). Tokio pobiidzio tyrimus atliko Botoc ir kt. (2019), Floros (2014), Truong ir kt. (2021),
Boido ir Galloppo (2018), Apredianto ir kt. (2021), Edvardsen ir Furulund (2020), Toraman ir kt.
(2016), Berkowitz ir Depken (2018), Skrinjaric ir Barisic (2019), Dimic ir kt. (2018), Correia
(2016) ir Busalini (2020). I sia kategorija patenka ir tyrimai, kuriais siekiama nustatyti
investuotojy sentimento bei nuotaikos jtaka akcijy rinkai, kadangi daznai futbolo rungtyniy baigtis
lemia investuotojy psichologinius veiksnius. Taip pat atlickant Sios krypties tyrimus, autoriai
siekia i$siaiSkinti ir akcijy rinkos reakcijg atsizvelgiant j: futbolo rungtyniy vyksmo vieta — ar
rungtynés vyksta namuose, t. y. savoje aikstéje, ar iSvykoje, t. y. komandos varzovés aikstéje
(Apredianto ir kt., 2021; Berkowitz ir Depken, 2018; Boido ir Galloppo, 2018; Botoc ir kt., 2019;
Busalini, 2020; Correia, 2016; Dimic ir kt., 2018; Edvardsen ir Furulund, 2020; Toraman ir kt.,
2016); futbolo rungtyniy mastg — ar rungtynés yra vietinio ($alies viduje), ar tarptautinio (pvz.,
UEFA Cempiony lyga) lygio (Apredianto ir kt., 2021; Busalini, 2020); pelnyty jvaréiy skaiciy
(Boido ir Galloppo, 2018); futbolo rungtyniy svarbg — ar rungtynés yra zaidziamos Salies
Cempionate, ar tai yra draugiSkos rungtynés, kuriy rezultatas nei vienai rungtyniaujanciai
komandai neturi didelés reikmés (Skrinjaric ir Barisic, 2019; Truong ir kt., 2021) ir pan.

Antra, zymiai maziau tyréjy démesio sulaukusi kryptis — tai futbolo kluby sportinio
pasirodymo jtakos klubo finansinei padéciai tyrimai. Siai tyrimy krypéiai priklauso Rohde ir
Breuer (2016a), Berkowitz ir Depken (2018) ir Sakinc ir kt. (2017). Rohde ir Breuer (2016a)
futbolo klubo finansing padét] iSreiskia pajamomis, Berkowitz ir Depken (2018) — veiklos pelnu,
o0 Sakinc ir kt. (2017) — efektyvumo, likvidumo, pelningumo ir mokumo rodikliais. O sportinis

pasirodymas yra jvertinamas UEFA koeficientu, paremtu futbolo kluby pasiektais rezultatais
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UEFA rengiamuose turnyruose (Rohde ir Breuer, 2016a; Sakinc ir kt., 2017), vidutini$kai per
rungtynes pelnomy tasky skai¢iumi, lyginant su lygoje galimais surinkti taskais, nacionalinés
taurés iSkovojimu futbolo turnyruose (Rohde ir Breuer, 2016a) ar procentine dalimi atskirai
laiméty ir pralaiméty rungtyniy, lyginant su visomis Zaistomis futbolo rungtynémis (Berkowitz ir
Depken, 2018).

Trecia mokslinéje literatliroje rasta tyrimy kryptis — tai veiksniy, daranciy jtaka futbolo
kluby akcijy kainai (grazai), tyrimai. Nors futbolo rezultaty jtaka akcijy kainai ir grazai yra placiai
tiriama, taciau kity, ne tik su sportiniy pasirodymu susijusiy kintamyjy jtaka akcijy rinkai néra
populiari tema futbolo literatiiroje. Treciajai krypciai priklauso Maci ir kt. (2020) ir Gimet ir
Montchaud (2016).

Ketvirta tyrimy kryptis — tai investicijy j futbolo klubus tyrimai. Pastebima, kad S$iai
krypéiai priklausantiems tyrimams budinga jvairove, todél jvardyti Sios krypties tyrimy tikslus
bendrai yra sudétinga. Autoriy atliktais tyrimais sickiama iSsiaiSkinti, ar pritraukus daugiau
investicijy j futbolo kluba, pageréja jo sportinis pasirodymas (Birkhhuser ir Kaserer, 2016; Rohde
ir Breuer, 2016a); ar (uzsienio) privatiis investuotojai teigiamai veikia investicijas j futbolo klubg
(Rohde ir Breuer, 2016a; Rohde ir Breuer, 2016b); investuotojy jtaka konkurencijai pagrindinése
Europos futbolo lygose (Birkhhuser ir Kaserer, 2016).

Nepaisant isskirty pagrindiniy 4 tyrimy krypciy, mokslinéje literatiiroje egzistuoja ir
pavieniy, dél mazo iStyrimo laipsnio nei prie vienos i$ i§vardyty krypc¢iy nepriskirting tyrimy.
Minéti tyrimai apima: futbolo kluby rungtyniy baigties jtakos klubo réméjy akcijy kainoms tyrima
(Majewski, 2018); futbolo kluby rungtyniy rezultaty, rinkos vertés ir ekonominés aplinkos, kurioje
veikia futbolo klubas, rysio tyrima (Klobuénik, Plesivéak ir Vrabel, 2019); demokratijos $alyje,
BVP ir pajamy nelygybés jtakos nacionalinés futbolo rinktinés sportiniam pasirodymui tyrima
(Pasteur ir Koch, 2019).

Kiekvienai tyrimo krypc€iai pasiZymint skirtingais tyrimo tikslais, jtraukti kintamieji,
naudoti metodai ir gauti rezultatai taip pat skiriasi priklausomai nuo tyrimo krypties. 4 lenteléje
pateikiami moksliniuose tyrimuose daZniausiai pasitaike kintamieji, metody, atsizvelgiant j tyrimy
krypti, jvairové bei gauti apibendrinti rezultatai. 1 ir 2 tyrimo kryptims esant tiesiogiai susijusioms
su futbolo komandy sportiniu pasirodymu, pastebima, kad sportinis pasirodymas dazniausiai
matuojamas pergalémis, pralaiméjimais ir lygiosiomis arba UEFA koeficientu. Nepaisant to, kad
kiekviena tyrimo kryptimi siekiama atsakyti j skirtingus klausimus, tafiau visose kryptyse
dazniausiai yra naudojamas tas pats pagrindinis metodas — regresiné analizé. D¢l gana skirtingy 2
krypties tyrimuose naudoty kintamyjy, pastebimas tik 1 bendrai kai kuriy moksliniy tyrimy autoriy
naudotas kintamasis — UEFA koeficientas.
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4 lentelé

I mokslinius tyrimus jtraukti kintamieji, taikyti metodai ir gauti rezultatai

Tyrimy kryptis Kintamieji Metodai Rezultatai
1. Akcijy rinkos | Pergalés, pralaiméjimai, | Jvykio analizé, regresiné | Pergalés lemia teigiama, o
reakcijos | futbolo | lygiosios, pertekliné graza ir | analizé, suporuotas t- | pralaiméjimai ir  lygiosios
rungtyniy jos modifikacijos, prekybos | testas, Wilcoxon testas, | neigiama pertekling graza;
rezultatus tyrimai | apimtys, lazyby koeficientai, | apraSomoji statistika Akcijy rinka stipriau reaguoja j
akcijy indeksai, jmusty ir pralaiméjimus nei j pergales
praleisty jvar¢iy skirtumas
2. Futbolo kluby | UEFA koeficientas Regresiné analizé, | Teigiamas geresnio sportinio ir
sportinio TOPSIS metodas, | finansinio pasirodymo rysys;
pasirodymo jtakos Spearmano ranginis | Finansinei padéciai statistiskai
klubo  finansinei koreliacijos koeficientas, | reik§mingg jtaka daro
padéciai tyrimai aprasomoji statistika, | pralaiméjimai, o ne pergalés
fiksuoty efekty metodas
3. Veiksniy, | Futbolo klubo turtas, skola, | Regresiné analizé, | Sportinis  pasirodymas  daro
daranciy jtaka | grynasis pelnas, reitingas / | aprasomoji statistika statistiSkai  reikSmingg jtaka
futbolo kluby | koeficientas, atspindintis futbolo kluby akcijy kainoms,
akcijy kainai | futbolo  klubo  sportinj taciau nedaro reikSmingos jtakos
(grazai), tyrimai pasirodyma akcijy grazai,

Akcijy kainos ir graza yra
veikiamos finansinio futbolo
klubo pasirodymo

4. Investicijy 1 | Grynosios futbolo kluby | Regresiné analizé, | Daugiau investicijy pritrauke

futbolo klubus | investicijos i  zaidéjus, | apraSomoji statistika, | futbolo klubai demonstruoja

tyrimai vidutinis  futbolo  Klubo | indeksy  skaiiavimas, | geresnj sportinj pasirodyma;
zaidéjy amzius, ar privatus | fiksuoty efekty metodas | Labiausiai prie investicijy |
investuotojas turi kontrolinj futbolo klubus prisideda
futbolo kluby akcijy paketa, (uzsienio) privatis,
ar uzsienio privatus kontroliuojant] akcijy paketa
investuotojas turi kontrolinj turintys investuotojai

futbolo kluby akcijy paketa

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis $alia kiekvienos tyrimy krypties nurodytais 3altiniais.

Analizuojant 1 tyrimy krypties rezultatus galima spresti, kad pergalés investuotojams yra
suprantamos kaip teigiama, o pralaiméjimai ir lygiosios — kaip neigiama informacija, todél
atsizvelgiant | informacijos pobiidj, rinka reaguoja atitinkamai. Pralaimé¢jimo sukelta didesné nei
pergalés ar lygiyjy rinkos reakcija absoliucia verte, nepaisant i§im¢iy, liudija ne tik investuotojy
jautrumg neigiamai informacijai, bet ir asimetring rinkos reakcijg i pergales ir pralaiméjimus
(Berkowitz ir Depken, 2018; Geyer-Klingeberg, Hang, Walter ir Rathgeber, 2018). Susiejant 1 ir
2 kryp¢iy tyrimy rezultatus, investuotojy jautrumas pralaiméjimams gali biiti lemtas prastesnés
pralaiméjimo sukeltos finansinés padéties (Berkowitz ir Depken, 2018).

Vertinant futbolo rungtyniy baigtj pagal jy vyksmo vieta, daZzniausiai stipresne¢ teigiama
reakcijg sukelia prieSininky stadione iSkovota pergalé, o stipresne neigiama reakcija — namy
stadione patirtas pralaiméjimas. Rungtynes klasifikuojant pagal jy mastg (tarptautinés ar vietinio
¢empionato rungtynés), dazniausiai tarptautiniu mastu zaistose rungtynése pasiekta pergalé

iSSaukia didesng teigiama rinkos reakcija, jvertintg pertekline graza ar akcijos kaina, nei vietiniame
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Cempionate iSkovota pergalé. Anot Edvardsen ir Furulund (2020), didesné pertekliné graza yra
susijusi su didesne rungtyniy svarba.

Apibendrinant visomis 4 tyrimy kryptimis gautus rezultatus, dazniausiai futbolo klubams
pritraukus daugiau investicijy, ypa¢ (uzsienio) privaciy, pager¢ja futbolo kluby sportinis
pasirodymas. Geresnis pasirodymas futbolo aikstel¢je, viena vertus, sukelia tiesioging teigiama
akcijy rinkos reakcija, kita vertus, lemia geresn¢ futbolo klubo finansing padétj, pvz., didesnes
pajamas, pelng. Geresné finansiné padétis daro teigiamg jtaka akcijy kainai ir (arba) grazai. Todél
galima sakyti, kad nesvarbu, ar tiesiogiai, ar netiesiogiai per finansinj pasirodymg, futbolo
rungtyniy rezultatai veikia akcijy rinka, o sportinis pasirodymas yra biitina, bet nepakankama
salyga sékmingam futbolo klubo pasirodymui akcijy rinkoje (Maci ir kt., 2020).

Paprastumo délei futbolo tematikos tyrimy neskirstant pagal kryptis, pastebimos 2 autoriy
placiausiai analizuotos tyrimy imtys — vyry futbolo klubai ir vyry futbolo rinktinés. 1 priede
pateikiama j skirtingy autoriy tyrimus jtraukty futbolo kluby palyginamoji lentelé. IS lentelés
matyti, kad j analiz¢ buvo jtraukti futbolo klubai i§ Anglijos (19 kluby), Vokietijos (7 Klubai),
Italijos (6 klubai), Danijos (5 klubai), Turkijos (4 klubai), Ispanijos, Pranciizijos, Portugalijos (po
3 klubus), Cilés, Skotijos (po 2 klubus) ir Nyderlandy, Brazilijos, Lenkijos, Svedijos (po 1 kluba).
Atkreipiamas démesys, kad nepaisant to, kad Skotijos ir Anglijos futbolo klubai (ir nacionalinés
rinktinés) yra jsikiire toje pacioje Salyje — Jungtinéje Karalystéje, tac¢iau futbolo pasaulyje jie yra
vertinami teritoriniu, o ne $alies, kurioje jsiktirg, principu. Taip pat i§ 1 priede esancios lentelés
galima spresti, kad daugiausiai | mokslinius tyrimus jtrauktas futbolo klubas — tai Turino
,Juventus“ (Italija). Kiti daugiau nei pusés pasirinkty tyréjy analizuoti futbolo Klubai — tai
Dortmundo ,,Borussia® (Vokietija), ,,Manchester United”“ (Anglija), ,,AS Roma*“ (Italija),
Amsterdamo ,,Ajax“ (Nyderlandai), Stambulo ,,Galatasaray* (Turkija), Liono ,,Olympique*
(Pranciizija) ir ,,FC Porto* (Portugalija).

Vis délto atskirai individualiy tyréjy analizuoty futbolo kluby skaic¢ius smarkiai skiriasi.
Sie skirtumai, tikétina, atsiranda dél dviejy priezas¢iy. Pirma, lyginami j mokslinius tyrimus
jtraukti, pagal tyrimo kryptj neklasifikuoti futbolo klubai. Siuo atveju futbolo kluby sportinio
pasirodymo ir jy akcijy rySio tyrimai susiduria su futbolo kluby pasirinkimo ribotumu — j analize
gali buiti jtraukti tik tie futbolo klubai, kuriy akcijomis prekiaujama vieSai. Antra, vieni autoriai
tiria visus, ] birzos prekybos sgrasa jtrauktus futbolo klubus (Boido ir Galloppo, 2018; Gimet ir
Montchaud, 2016; Maci ir kt., 2020; Sakinc ir kt., 2017), o Kiti — tik keleta futbolo kluby
pasirinktinai. Apredianto ir kt. (2021) futbolo klubus atrinko vadovaudamiesi 3 Kkriterijais:
2018 /2019 m. sezonu klubas turéjo varzytis Europos futbolo lygose, klubas tur¢jo laiméti salyje
vykusj ¢empionatg ir kontinentinius turnyrus, pvz., UEFA Cempiony lyga, UEFA Europos lyga,
ir klubas turi priklausyti 1 i$ 4 didziausiy pagal rinkos vert¢ Europos futbolo lygy.
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Kita, kur kas maziau mokslingje literattiroje analizuota imtis — tai vyry futbolo rinktinés

(5 lentelé). Visy 5 lenteléje pateikty autoriy, iSskyrus Truong ir kt. (2021), atlikti tyrimai apima

tik nacionaling vyry futbolo rinkting, o Truong ir kt. (2021) i tyrimg jtrauké ne tik nacionaling vyry
futbolo rinkting, bet ir vaikiny iki 19 m. (U19), iki 21 m. (U21), iki 22 m. (U22) ir iki 23 m. (U23)

rinktines. IS 5 lentelés galima sakyti, kad daugiausiai tirtos Europos: Anglijos, Prancizijos ir

Ispanijos nacionalinés futbolo rinktinés. Dél mazo tyrimy, apimanciy nacionalines futbolo

rinktines, populiarumo randama mazai j autoriy analiz¢ jtraukty pasikartojanéiy nacionaliniy

futbolo rinktiniy.

5 lentelé

Moksliniuose tyrimuose analizuoty vyry futbolo rinktinés

Vyruy futbolo rinktinés

w

ol gl ,| 8laglalg| 2|8 |8 g2 |8l
s 22§ S 25| E0|E |2 S| 8.
8| 2|E|2|g|5|s|=5|8 |8 |82 5|2
o I el B Sl a2 |58

Truong ir kt. (2021) X

Toraman ir kt. (2016) x | x| x| x| x

Skrinjaric ir Barigic (2019) X

Correia (2016) X x | x X X X X x x x

I§ viso 1]2]1]2]2]1]1 1 1 1 1 1 1 1

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais 3altiniais.

Apibendrinant, mokslinéje literatiiroje dazniausiai analizuojama futbolo tematikos kryptis

— tai futbolo rungtyniy jtakos futbolo kluby akcijoms tyrimai, 0 dazniausiai tyrimuose taikytas

metodas — regresiné analizé. Susisteminus moksliniy tyrimy rezultatus, randamas investicijy j

futbolo klubus ir akcijy rinkos reakcijos rySys. Moksliniy tyrimy neiSskiriant pagal kryptis,

didesnio tyréjy démesio susilauké futbolo klubai nei rinktinés.
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2. FUTBOLO KLUBU AKCIJU KAINOMS ITAKA DARANCIU
VEIKSNIU TYRIMO METODOLOGIJA

2.1 Tyrimo formalizavimas

Futbolo rinkos tyrimo tikslas — nustatyti futbolo kluby isleisty akcijy reakcijg j futbolo
rungtyniy rezultatg ir rasti veiksnius, darancius jtaka futbolo kluby akcijy kainoms. Vadovaujantis
mokslinéje literatiiroje analizuotomis rungtyniy baigtimis ir Siekiant tyrimo iSsamumo, j analizg
jtraukiamos visos jmanomos futbolo rungtyniy baigtys: pergalés, pralaiméjimai ir lygiosios.
Sekant Correia (2016), dél mazesnés svarbos lyginant su ¢empionato ar turnyro rungtynémis j
tyrimg néra jtraukiamos draugiskos arba kitaip — parodomosios rungtynés. Tyrimo vykdymo seka
ir logika pateikiama 5 paveiksle. I$ 5 paveiksle pavaizduotos struktiirogramos matyti, kad futbolo
rinkos tyrimas vykdomas 2 kryptimis. Visy pirma, i$skyrus kintamuosius futbolo kluby akcijy
kainai tirti, siekiama i$siaiSkinti kiekvieno kintamojo itaka akcijy kainai ilguoju laikotarpiu. Antra,
remiantis mokslinéje literatiiroje rasta investuotojy emocijy ir futbolo rungtyniy baigties
priklausomybe, tiriama, kaip investuotojy emocijos veikia futbolo kluby akcijy kainas. Tyrimui

reikalingi duomenys apdorojami ir skai¢iavimai atlickami ,,Microsoft Office Excel* programa.

5 paveikslas

Tyrimo struktirograma

[ tyrima jtraukiamy futbolo kluby, kuriy
akcijomis prekiaujama birZoje, pasirinkimas

v

Analizuojamo laikotarpio pasirinkimas

v

Duomeny rinkimas ir apdorojimas

i

v

Perteklinés futbolo kluby akeijy
grgzos radimas jvykio analizés budu

Veiksniy, daranciy jtaka futbolo kluby
akeiju kainoms, radimas regresijos
biidu

v

Statistiskai nereiksmingy veiksniy
atmetimo procediira

Futbolo rungtyniy baigties ir
perteklines graZos rysio radimas
regresijos biidu

Veiksniy, daranéiy statistiskal Perteklinés akeijy grazos ir futbolo
reikiminga jtaka futbolo kluby akcijy rungtyniy baigties rysio lyginamoji
kainoms, lyginamoji analizé analizé
I3vados

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Futbolo rinkos tyrimo imtis sudaroma atsizvelgiant j mokslinéje literatiiroje esamus
tyrimus. Europos futbolo rinkai uzimant didziausig dalj pasaulio futbolo rinkos, j vykdoma tyrima
itraukiama 10 mokslingje literatiiroje daugiausiai analizuoty Europos futbolo kluby, kuriy
akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzose (5 lentel¢). Dél duomeny nepakankamumo |
tyrimg nejtraukiamas mokslingje literatiiroje placiai analizuojamas futbolo klubas ,,Manchester
United. Nors Turkija, kurioje jsikiire futbolo klubai Stambulo ,,Galatasaray* ir Stambulo
,Fenerbahce®, iSsidésciusi ir Europos, ir Azijos Zemynuose, analizuojant tik Europos futbolo
klubus, minéti Turkijos futbolo klubai yra taip pat jtraukiami j tyrimo imtj.

6 lenteléje pateikiami ne tik pasirinkti futbolo klubai, bet ir akcijy simboliai bei birzos,
kuriose prekiaujama akcijomis. Nors kai kuriy futbolo kluby akcijomis yra prekiaujama keliose
birzose, 6 lenteléje nurodomas akcijos simbolis ir birza, i§ kurios gaunami akcijy kainy duomenys.
Siekiant palyginamumo ir atsizvelgiant j tai, kad analizuojami futbolo klubai yra jsikiire Europoje,

visy kluby akcijy kainos yra iSreiSkiamos eurais.

6 lentelé
I tyrimgq jtraukti futbolo klubai
Futbolo klubas Birza, kurioje prekilguja.ma futbolo klubo Akcijos s_imbolis valiuta
akcijomis (angl. ticker)

Dortmundo ,,Borussia“ Frankfurto vertybiniy popieriy birza BVB Eurai
Turino ,,Juventus® Milano vertybiniy popieriy birza JUVE Eurai
Amsterdamo ,,Ajax“ Euronext Amsterdam vertybiniy popieriy birza | AJAX Eurai
Stambulo ,,Galatasaray” | Stambulo vertybiniy popieriy birza GSRAY Eurai
Liono ,,Olympique* Euronext Paris vertybiniy popieriy birza OLG Eurai
Stambulo ,,Fenerbahce™ | Stambulo vertybiniy popieriy birza FENER Eurai
,»AS Roma* Milano vertybiniy popieriy birza ASR Eurai
Romos ,,Lazio* Milano vertybiniy popieriy birza SSL Eurai
,,FC Porto* Euronext Lisbon vertybiniy popieriy birza FCP Eurai
Lisabonos ,,Benfica“ Euronext Lisbon vertybiniy popieriy birza SLBEN Eurai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis , Bloomberg® duomeny baze.

Taigi, nustacius tyrimo vykdymo eigg ir j tyrimg jtraukus 10 Europos futbolo kluby, kuriy

akcijomis prekiaujama birzoje, toliau kiekvienos tyrimo krypties metodai analizuojami atskirai.

2.2 Regresijos modelis veiksniams, darantiems jtaka futbolo kluby akcijuy kainai, tirti

Tinkamiausias tyrimy metodas, siekiant iSsiaiskinti futbolo kluby akcijy kainai jtaka
darancius veiksnius ilguoju laikotarpiu — tai regresiné analizé, naudota ir Maci ir kt. (2020) ir
Gimet ir Montchaud (2016). Regresijos modeliui sudaryti pasirenkami 10 minéty Europos futbolo

kluby sezonai. Kadangi futbolo kluby finansiniai metai nesutampa su kalendoriniais metais, Sioje
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analizéje laikotarpiai matuojami futbolo sezonais, o ne kalendoriniais metais. Kiekvieno klubo
pirmasis j tyrimg jtrauktas futbolo sezonas — tai pirmasis Zaistas sezonas po pirminio vieso akcijy
sitilymo (angl. initial public offering, IPO). Todé¢l galima sakyti, kad kiekvienam futbolo klubui
tyrimo laikotarpis yra individualus, atsizvelgiant j IPO datg. 7 lenteléje pateikiamos kiekvieno
klubo IPO ir finansiniy mety pradzios ir pabaigos datos, 0 individualis kieckvieno futbolo klubo j
regresing analiz¢ jtraukti sezonai pateikiami 2 priede. Taip pat 2 priede nurodomi ir turnyrai,
kuriuose dalyvavo futbolo klubai konkretaus sezono metu: UEFA Cempiony lygoje,
vieta pagal svarbuma po UEFA Cempiony lygos uziman¢iame Europos futbolo kluby turnyre;
UEFA Europos konferencijy lygoje, esanéioje treGioje vietoje pagal svarba po Cempiony ir
Europos lygos. Laikoma, kad futbolo klubas dalyvavo dviejuose turnyruose tokiu atveju, jei klubas
UEFA Cempiony lygos (UEFA Europos lygos) grupiy etape uzémé 3 vieta ir buvo perkeltas j
UEFA Europos lyga (UEFA Europos konferencijy lyga). Futbolo klubui nepraéjus kvalifikacijos
etapo | UEFA Cempiony, Europos ar konferencijy lyga, nelaikoma, kad jis dalyvavo Siuose

turnyruose.

7 lentelé

Futbolo kiuby IPO datos ir finansiniy mety laikotarpiai

Futbolo klubas IPO data Finansiniai metai

Dortmundo ,,Borussia“ 2000 m. spalio 30 d. Nuo liepos 1 d. iki birzelio 30 d.

Turino ,,Juventus*
Amsterdamo ,,Ajax“
Stambulo ,,Galatasaray*
Liono ,,Olympique*
Stambulo ,,Fenerbahce*
,»AS Roma“

2001 m. gruodzio 19 d.

1998 m. geguzés 11 d.
2002 m. vasario 19 d.
2007 m. vasario 8 d.
2004 m. rugséjo 17 d.
2000 m. geguzés 22 d.

Nuo liepos 1 d. iki birzelio 30 d.
Nuo liepos 1 d. iki birzelio 30 d.
Nuo birzelio 1 d. iki geguzés 31 d.
Nuo liepos 1 d. iki birzelio 30 d.
Nuo birzelio 1 d. iki geguzés 31 d.
Nuo liepos 1 d. iki birzelio 30 d.

Romos ,,Lazio* 1998 m. liepos 6 d.
,,FC Porto* 1998 m. birzelio 1 d.

Nuo liepos 1 d. iki birzelio 30 d.
Nuo liepos 1 d. iki birzelio 30 d. (nuo
2001 finansiniy mety, iki tol — nuo
rugpjicio 1 d. iki liepos 31 d.)
Nuo liepos 1 d. iki birzelio 30 d.

Lisabonos ,,Benfica“ 2007 m. geguzés 22 d.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis ,,Bloomberg®“ duomeny baze; Dimic ir kt., 2018; Edvardsen
ir Furulund, 2020.

8 lenteléje pateikiamas j regresijos modelj jtraukiamy kintamyjy sarasas ir jy apraSymas.
Pastebima, kad | model; jtraukiami kintamieji pasirinkti, remiantis moksline literatiiros analize.
Tie patys kintamieji skirtingais futbolo sezonais naudojami kiekvienam i§ 10 analizuojamy futbolo
kluby. | tyrimo modelj jtraukti veiksniai gali biiti suskirstyti j 2 kategorijas: veiksniai, atspindintys
futbolo kluby sportinj pasirodyma, ir finansing padét] atspindintys veiksniai. Su sportiniu futbolo
kluby pasirodymu susije¢ veiksniai — tai UEFA koeficientas, pergaliy ir pralaiméjimy skaicius,
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lyga, kurioje varzosi futbolo klubas ir Zitirovy skaiius, o finansiniai veiksniai — tai futbolo klubo
skola ir pajamos. Didzioji dalis duomeny, susijusiy su sportiniu pasirodymu, gauti i$
worldfootball.net, o su finansiniu pasirodymu — i ,,Bloomberg™ duomeny bazés . BVP augimo
tempas ir akcijy rinkos indeksas negali buti priskiriamas nei prie 1 kategorijos, kadangi Sie
veiksniai atitinkamai atspindi Salies, kurioje jsikiirgs futbolo klubas, makroekonoming aplinka ir
padétj akcijy rinkoje, kurioje prekiaujama tam tikro futbolo klubo akcijomis. Akcijy rinky indeksai
pasirenkami remiantis Edvardsen ir Furulund (2020). Dortmundo ,,Borussia“ akcijy kainos
lyginamos su DAX indeksu, Turino ,,Juventus®, ,,AS Roma‘ ir Romos ,,Lazio® — su FTSE MIB
indeksu, Amsterdamo ,,Ajax“ — su AEX indeksu, Stambulo ,Galatasaray* ir Stambulo
,Fenerbahce®— su BIST 100 indeksu, Liono ,,Olympique — su CAC 40, ,,FC Porto* ir Lisabonos
,,Benfica®“ — su PSI 20 indeksu.

8 lentelé

Veiksniai futbolo kluby akcijy kainy priklausomybés modeliui sudaryti

Kintamasis | ApraSymas
Priklausomas
Akcijos kaina Futbolo klubo akcijos uzdarymo kaina kiekvieny analizuojamy finansiniy mety

paskuting dieng

Nepriklausomi

UEFA koeficientas UEFA skelbiamas reitingas, atspindintis futbolo klubo pasirodyma UEFA Cempiony
lygoje, UEFA Europos lygoje ir UEFA Europos konferencijy lygoje per paskutinius 5
futbolo sezonus

Pergaliy skai¢ius Per sezong futbolo klubo pasiekty pergaliy skai¢ius

Pralaiméjimy skaicius | Per sezong futbolo klubo patirty pralaiméjimy skaicius

Lyga 1 — jei futbolo klubas per sezona zaidé UEFA Cempiony lygoje, UEFA Europos lygoje
ar (ir) UEFA Europos konferencijy lygoje, 0 — jei futbolo klubas zaidé tik Salies
¢empionate

Ziarovy skaiéius Per sezong 1 futbolo rungtyniy stebéti stadione susirenkanciy sirgaliy skaic¢iaus vidurkis

Futbolo klubo skola Futbolo klubo skola milijonais eury kiekvieny analizuojamy finansiniy mety paskuting
dieng

Futbolo klubo pajamos | Futbolo klubo pajamos milijonais eury kiekvieny analizuojamy finansiniy mety
paskutine diena

BVP augimas Salies, kurioje jsikiires futbolo klubas, II ketvir¢io bendrojo vidaus produkto (BVP)
augimo tempas, lyginant su praeity mety II ketvir¢iu
Indeksas Akcijy rinkos, kurioje prekiaujama tam tikro futbolo klubo akcijomis, visy akcijy kainy

dinamika atspindin¢io indekso kaina futbolo klubo finansiniy mety paskuting dieng

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Radus veiksnius, darancius jtaka kiekvieno analizuojamo futbolo klubo akcijy kainoms,
galutiniuose regresijos modeliuose Backward metodu paliekami tik statistiskai reikSmingi
veiksniai, t. y. nereik§mingy veiksniy atmetimo procesas tesiamas tol, kol regresijos modelyje visy
koeficienty p reik§més tampa ne didesnés nei priimtinas reik§mingumo lygmuo. Sioje analizéje

pasirenkami 3 reikSmingumo lygmenys: 0,1, 0,05 ir 0,01.
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Apibendrinant, nuosekliai laikantis tyrimo eiliskumo, i$ j tyrimg jtraukty veiksniy, kuriy
poveikj futbolo kluby akcijy kainoms siekiama nustatyti regresinés analizés buidu, paliekami tik
statistiSkai reikSmingg jtaka akcijy kainoms darantys veiksniai, kiekvieno analizuojamo veiksnio

reikSmingumo lygmeniui esant ne didesniam nei 0,1.
2.3 Ivykio analizés metodo taikymas futbolo kluby akcijy grazos reakcijai tirti

Futbolo kluby akcijy grazos reakcijai j futbolo rungtyniy rezultatus nustatyti naudojamas
mokslingje literatiiroje pla¢iai paplites jvykio analizés metodas. Sio metodo tikslas — jvertinti
konkretaus jvykio poveikj su Siuo jvykiu susijusiai, ] birzos prekybos sgraSg jtrauktai jmonei
(Boido ir Galloppo, 2018). Anot Bowman (1983), ivykio analiz¢ atlickama 5 Zingsniais:

1. Konkretaus jvykio identifikavimas;

2. Vertybiniy popieriy kainos reakcijos modeliavimas;

3. Perteklinés grazos jvertinimas;

4. Perteklinés grazos grupavimas ir agregavimas;

5. Rezultaty analizé.

Siuo atveju dominantis jvykis — tai 10 pasirinkty futbolo kluby Zaistos rungtynés Salies
cempionatuose ir UEFA rengtuose turnyruose, o j birzos prekybos sgrasa jtraukta jmoné — tai
konkretus futbolo klubas. Jvykio poveikis, kurj siekiama i$siaiskinti, iSreiSkiamas pertekline graza
(angl. abnormal return). Perteklinés grazos skai¢iavimo esmé yra palyginti jmonés (futbolo klubo)
akcijy teikiamag graza pasirinktu laikotarpiu, kurio metu jvyko jvykis (futbolo rungtynés), su
jprasta graza, kurios biity tikimasi, jei jvykis (futbolo rungtynés) buty nejvykes (Boido ir
Galloppo, 2018). Pertekliné graza skai¢iuojama pagal formule:

AR;; =Riy — R; (1)

Cia AR;; — i-tojo futbolo klubo pertekliné graza t diena; R; , — faktiné i-tojo futbolo klubo graza t
diena; R; — tikétina i-tojo futbolo klubo akcijy graza.

Taip pat norint jvykio analizés btidu jvertinti futbolo kluby akcijy pertekline graza, svarbu
zinoti tikslig jvykio, t. y. futbolo rungtyniy, datg bei nustatyti vertinimo (angl. estimation period)
ir stebéjimo periodus (angl. event window). Vertinimo periodas skirtas tikétinai akcijy grazai
nustatyti, o stebéjimo periodas — faktinei grgzai skaiciuoti (Basdas ir Oran, 2014). Vertinimo ir
stebéjimo periodais apskai¢iuojama futbolo kluby akcijy graza reikalinga perteklinei akcijy grazai
po futbolo rungtyniy tirti. 6 paveiksle pateikiama minétus periodus vaizduojanti laiko juosta, kurig
sudarant glaudziai sekama Scholtens ir Peenstra (2009) bei Edvardsen ir Furulund (2020)

pasitilytos metodologijos.
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Vertinimo periodas, kuriuo skai¢iuojama konkretaus futbolo klubo akcijy tikétina graza,
prasideda iki jvykio — futbolo rungtyniy — likus 250 prekybos dieny ir baigiasi — likus 1 prekybos
dienai. Atsizvelgiant j 250 prekybos dieny iki rungtyniy tarpsnj, analiz¢é kiekvienam futbolo klubui
pradedama nuo pirmyjy rungtyniy po akcijy IPO datos pragjus 250 prekybos dieny. Futbolo
rungtynés 6 paveiksle jvardijamos kaip jvykis ir zymimos ties 0. Darant prielaida, kad rungtyniy
baigtis negali buiti zinoma dar prie§ rungtynes, iSskyrus sutarty rungtyniy atvejus, stebéjimo
periodas prasideda tik rungtyniy dieng ir baigiasi 1 diena po rungtyniy. Trumpas stebéjimo
periodas pasirenkamas dél daznai vykstan¢iy rungtyniy. PrieSingu atveju ilgesnis steb&jimo
laikotarpis lemty keliy rungtyniy poveikiy persidengima ir dél to iSkreiptus rezultatus arba dalies

rungtyniy pasalinimg i$ tyrimo, kartu ir mazesng¢ tyrimo imtj.

6 paveikslas

Futbolo rungtyniy analizés laiko juosta

Vertinimo periodas Stebéjimo periodas
Ivykis
I A .
I i i } >
-250 -1 0 +1 prekybos dienos

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis Toraman ir kt. (2016), tikétina gragza suprantama kaip vidutiné graza, darant
prielaida, kad jvykiy néra. Vis deélto futbolo rungtynéms vykstant labai daznai, pasirinkti
laikotarpj, kuriuo nebiity ZaidZziamos rungtynés, nejmanoma. Dél Sios priezasties yra nukrypstama

nuo standartinés jvykio analizés metodikos. Tikétina grgza skaiCiuojama pagal formule:

-1
_ 1
Ri=zes > Ruc @

-250

Vadovaujantis 2 formule, prie$ kiekvienas futbolo rungtynes, pasirenkant tg patj laiko intervala,
t. y. ta patj vertinimo perioda, suskaic¢iuojama tikétina graza visoms futbolo kluby akcijoms.
Vertinant futbolo kluby fakting graza, daznu atveju steb&jimo periodas baigiasi 1 birzos
prekybos dieng po futbolo rungtyniy, kadangi dalis analizuojamy futbolo rungtyniy vyksta
savaitgaliais ir kartais §venc¢iy dienomis. Pagal Edvardsen ir Furulund (2020) ir Apredianto ir kt.

(2021) pasirinkta skai¢iavimo metodologija faktiné futbolo kluby akcijy graza skai¢iuojama:
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R;, = 41 )

Cia P; . —i-tojo futbolo klubo akcijos uzdarymo kaina t diena; P; ., — i-tojo futbolo klubo akcijos
uzdarymo kaina t-1 diena.

Atlikus tarpinius faktinés ir tikétinos grazos skaiciavimus ir radus pertekling graza, toliau
analizuojama pergaliy, pralaiméjimy ir lygiyjy jtaka perteklinei j tyrimga jtraukty futbolo kluby
akcijy grazai. Siai priklausomybei tirti sudaromas regresijos modelis, paremtas Edvardsen ir

Furulund (2020) atliktu tyrimu. 9 lenteléje pateikiamas modelio kintamyjy aprasymas.

9 lentelé
Veiksniai futbolo kluby perteklinés grqzos priklausomybés modeliui sudaryti

Kintamasis | Aprasymas

Priklausomas

Pertekliné graza | Futbolo klubo pertekliné graza 1 birZos prekybos po futbolo rungtyniy diena

Nepriklausomas

Pergalés 1 — jei futbolo klubas rungtynése iskovojo pergale, 0 — jei patyré pralaiméjima ar rungtynés
baigési lygiosiomis

Lygiosios 1 — jei rungtynés baigési lygiosiomis, 0 — jei rungtynése iSkovota pergalé ar patirtas
pralaiméjimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal 9 lenteléje pateiktus kintamuosius sudaromas kiekvienam futbolo klubui atskiras

dauginés regresijos modelis atrodo taip:
Pertekliné graza;; = ay + a,Pergalés;, + a,Lygiosios;, + € (4)

Cia Pertekliné graza;, — i-tojo futbolo klubo pertekliné graza t diena; a, — laisvasis narys,
atspindintis pralaiméjimy poveikj perteklinei grazai; a4, a, — krypties koeficientai; Pergalés; ; —
fiktyvus kintamasis, atspindintis, ar i-tasis futbolo klubas t dieng iSkovojo pergale; Lygiosios; ; —
fiktyvus kintamasis, atspindintis, ar i-tasis futbolo klubas t dieng suzaidé lygiosiomis; € — paklaida.

Tokia eiga atliekant skaic¢iavimus, vertinamas zaisty rungtyniy poveikis futbolo kluby
akcijy perteklinei grazai. Atliekant minétus skai¢iavimus, futbolo rungtynés klasifikuojamos pagal
jvairias charakteristikas — ne tik pagal rungtyniy baigtj, bet ir pagal rungtyniy vyksmo vietg bei
rungtyniy mastg.

Apibendrinant, j analizg jtraukus 10 Europos futbolo kluby, kuriy akcijomis prekiaujama
birzoje, tyrimo tikslui pasiekti analizé vykdoma 2 kryptimis. Pirma, dauginés regresijos modeliu,
kurj sudaro 9 nepriklausomi, su futbolo klubo sportiniu ir finansiniu pasirodymu susij¢ kintamieji,

siekiama atrinkti veiksnius, darancius reikSmingg jtaka futbolo kluby akcijy kainoms. Antra,
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jvykio analizés metodu siekiama iSsiaiSkinti futbolo kluby iSleisty akcijy reakcija j futbolo

rungtyniy baigt;.
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3. FUTBOLO KLUBU AKCIJU KAINOMS ITAKA DARANCIU
VEIKSNIU TYRIMO REZULTATAI

3.11 regresijos modelj itrauktu veiksniy statistinés ir grafinés analizés rezultatai

Veiksniy, daranciy jtaka pasirinkty Europos futbolo kluby akcijy kainai, analizé

pradedama priklausomojo kintamojo, t. y. tam tikro futbolo klubo akcijos kainos, analize.

7 paveiksle vaizduojami ne tik j tyrimg jtraukty futbolo kluby akcijy kainy, iSreikSty eurais,

svyravimai, atsizvelgiant j IPO datg, bet ir prekybos apimtys. I§ paveikslo galima spresti, kad

didZiausiais kainos svyravimais pasizymi Romos ,,Lazio“ (paveiksle zymima ,,SSL*), kadangi

skirtumas tarp didziausios ir maziausios $io klubo akcijy kainos yra didziausias. O populiariausias

prekybos apim¢iy atzvilgiu yra Turkijos futbolo klubas Stambulo ,,Galatasaray*, kuriam btidingos

vidutini$skai didziausios prekybos apimtys. Maziausiai susidoméjimo susilauké Amsterdamo

»Ajax“ akcijos. Siy akcijy prekybos apimtys, Kartu ir likvidumas yra maziausi, lyginant su kitais

futbolo klubais.

7 paveikslas

Futbolo kluby akcijy kainy ir prekybos apimciy dinamika
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7 paveikslas papildomas ir detaliau akcijy kainy dinamika paaiskinama 10 lenteléje
pateikiamais statistiniy charakteristiky jverciais. Didziausiu akcijy kainy vidurkiu per visus
analizuojamus sezonus pasizymi Amsterdamo ,,Ajax“, o maziausiu — Turino ,Juventus®.
Didziausia akcijos kainos rizika, t. y. didziausias standartinis nuokrypis, biidinga Romos ,,Lazio*.
Sia rizika galima susieti su didZiausiu i§ analizuojamy futbolo kluby esanéiu akcijy kainy imties
ploc¢iu (skirtumu tarp didziausios ir maziausios akcijos kainos). 9 lentel¢je taip pat pateikiama ir
futbolo kluby akcijy grazy statistiniai rodikliai. Nepaisant to, kad vidutiniSkai didziausia akcijos
kaina priskiriama Amsterdamo ,,Ajax*“, didziausias grazos vidurkis priskiriamas futbolo klubui
Lisabonos ,,Benfica®, 0 didziausia rizika akcijos grazai nukrypti nuo vidurkio — ,,AS Roma*. I§
maziausiy akcijy grazy reikSmiy galima spresti, kad visi futbolo klubai bent kartg per j tyrima
itrauktus sezonus generavo neigiamg graza. [vertinus futbolo kluby statistiniy charakteristiky
jverCius, pastebima, kad vidutiniSkai didesné futbolo kluby akcijos kaina negarantuoja didesnés
vidutinés akcijos grazos, o daznu atveju didesnis skirtumas tarp maksimalios ir minimalios akcijos

kainos / grazos lemia didesne, standartiniu nuokrypiu iSreikstg rizika.

10 lentelé

Futbolo kluby akcijy kainy ir grqzy statistiniy charakteristiky jverciai

Min Max Vidurkis Standartinis nuokrypis

Akcijy kaina

Dortmundo ,,Borussia‘“ 0,833 8,071 3,457 1,909
Turino ,,Juventus* 0,135 1,091 0,382 0,230
Amsterdamo ,,Ajax“ 3,780 18,500 9,223 3,544
Stambulo ,,Galatasaray* 0,216 4,178 1,085 0,941
Liono ,,Olympique* 1,217 11,543 3,284 2,480
Stambulo ,,Fenerbahce* 1,091 14,664 6,520 4,095
,»AS Roma“ 0,227 1,874 0,537 0,332
Romos ,,Lazio* 0,290 35,169 4,214 9,375
,,FC Porto* 0,330 4,950 1,513 1,204
Lisabonos ,,Benfica“ 0,660 3,450 1,762 0,977
Akcijy grgZa

Dortmundo ,,Borussia‘“ -43,96 % 136,72 % 6,59 % 42,98 %
Turino ,,Juventus* -50,19 % 123,61 % 5,03 % 44,44 %
Amsterdamo ,,Ajax“ -31,25 % 122,22 % 5,10 % 32,16 %
Stambulo ,,Galatasaray* -59,60 % 107,24 % 4,20 % 47,31 %
Liono ,,Olympique* -60,40 % 44,39 % -4,15 % 30,68 %
Stambulo ,,Fenerbahce* -70,08 % 118,09 % 573 % 49,85 %
,»AS Roma*“ -55,86 % 178,19 % 3,66 % 54,13 %
Romos ,,Lazio* -91,45 % 135,20 % -2,36 % 45,20 %
,,FC Porto* -43,24 % 54,55 % -5,07 % 23,74 %
Lisabonos ,,Benfica“ -50,21 % 131,11 % 11,75 % 45,26 %

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Ivertinus ir palyginus futbolo kluby akcijy kainy ir grazy dinamika, toliau vertinamas

bendras futbolo kluby sportinis pasirodymas. Nepaisant to, kad mokslinéje literatiroje rastas ne
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vienas jrodymas, kad futbolo kluby tikslas tapo ne tik sportinis, bet ir finansinis pasirodymas,
futbolo rezultatai tolimesnéje analizéje yra placiai aptariami dél 2 priezas¢iy. Visy pirma, futbolas
yra suvokiamas kaip sporto Saka (ne verslas), kurios varomoji jéga yra futbolo rungtynés. Antra,
jzvelgiamas glaudus ry8ys tarp futbolo rungtyniy rezultaty ir gaunamy piniginiy 1éSy: geresnis
pasirodymas futbolo aikstel¢je, dalyvavimas tarptautiniuose turnyruose lemia didesnes futbolo
klubo pinigines jplaukas. 11 lenteléje pateikiama visy futbolo kluby rungtyniy statistika zaidziant
Salies Cempionatuose. Rungtyniy baigtys kiekvienam futbolo klubui pateikiamos individualiali,
atsizvelgiant j pagal IPO datg priskirtus futbolo sezonus. Norint jvertinti sirgaliy susidoméjima,
kartu pateikiamas ir konkretaus futbolo klubo rungtyniy stadione stebéti susirinkusiy Zitrovy
skaiCius, i§skyrus Stambulo ,,Galatasaray* ir Stambulo ,,Fenerbahce®. Pastaryjy kluby zitirovy
skai¢ius neanalizuojamas dél statistiniy duomeny vietiniuose cempionatuose trukumo.
Daugiausiai futbolo rungtyniy Salies ¢empionate yra suzaides futbolo klubas Romos ,,Lazio®. Tali
gali biiti susije ir su ankstyva PO data, kuri lémé¢ didesnj i tyrimg jtraukty rungtyniy skaiciy, ir su
Salies ¢empionate dalyvaujanc¢iy komandy skai¢iumi. Futbolo klubas, ne tik pasiekgs daugiausiai
pergaliy vietiniame ¢empionate, bet ir pasizymintis didziausiu pergaliy ir i§ viso zaisty rungtyniy
santykiu, yra ,,FC Porto“. Sio klubo pergaliy koeficientas siekia apie 73 %. Didziausias i§ visy
analizuojamy kluby pergaliy koeficientas vietiniuose ¢empionatuose leidzia manyti, kad ,,FC

Porto* rungtyniavo efektyviausiai.

11 lentelé

Futbolo kluby rungtyniy rezultatai ir Zitirovy, susirinkusiy stebéti rungtynes, skaicius Salies

Cempionatuose
. e e . IS viso Zaista Ziﬁrovq
Pergalés Pralaiméjimai  Lygiosios . oy
rungtyniy skaicius
Dortmundo ,,Borussia‘“ 376 168 170 714 39200 710
Turino ,,Juventus* 489 105 162 756 22 389 058
Amsterdamo ,,Ajax* 525 109 139 773 23 899 783
Stambulo ,,Galatasaray* 397 147 146 690 -
Liono ,,Olympique* 291 131 138 560 16 008 217
Stambulo ,,Fenerbahce* 350 106 132 588 -
,»AS Roma“ 439 178 203 820 26 340 696
Romos ,,Lazio* 398 248 208 854 23 184 600
,,FC Porto* 545 77 128 750 15 897 204
Lisabonos ,,.Benfica® 346 54 82 482 13118 088
IS viso 6 987 180 038 356

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Geresnis sportinis pasirodymas Salies ¢empionatuose suteikia futbolo klubams didesnes
galimybes dalyvauti tarptautiniuose UEFA turnyruose. 12 lenteléje pateikiami UEFA turnyruose
zaisty rungtyniy rezultatai. Nors ,,FC Porto* yra futbolo klubas, Zaidgs daugiausiai rungtyniy,
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iSkovojes daugiausiai pergaliy bendraja prasme ir j stadionus pritraukes daugiausiai sirgaliy, taciau
didZiausias pergaliy koeficientas priklauso Turino ,Juventus®. Maziausiu zaisty rungtyniy ir
susirinkusiy stebéti zitirovy skai¢iumi pasizymi Turkijos futbolo klubas Stambulo ,,Fenerbahce*.
Lyginant vietinio ir tarptautinio lygio rungtynes, matomas mazesnis tarptautiniu mastu visy
futbolo kluby Zaisty rungtyniy skaiéius (1513 tarptautinio lygio rungtyniy ir 6987 — vietinio). Dél
mazesnio kiekio UEFA turnyruose Zaisty rungtyniy bendras zitirovy stadione skaiCius yra
mazdaug 3,4 karto mazesnis nei j Salies ¢empionaty rungtynes susirenkanciy aistruoliy skaicius.
Vis délto visiems analizuojamiems futbolo klubams per 1 UEFA turnyro rungtynes tenkantis
zitirovy skaiCius yra didesnis uz zitrovy skaiciy, tenkant; 1 Salies ¢empionato rungtynéms.
Aukstesn] tarptautiniy rungtyniy lygj atspindi ne tik rungtynéms tenkantis didesnis Zitirovy
skaiCius, bet ir mazesné pergaliy ir didesné pralaimé¢jimy procentiné dalis nuo i§ viso Zaisty

rungtyniy skai¢iaus UEFA turnyruose.

12 lentelé

Futbolo kluby rungtyniy rezultatai ir Ziurovy, susirinkusiy stebéti rungtynes, skaicius UEFA

turnyruose

Pergalés Pralaiméjimai  Lygiosios I8 viso Zaista Ziarovy

rungtyniy skaicius

Dortmundo ,,Borussia“ 63 49 30 142 6 303 323
Turino ,,Juventus* 88 40 43 171 6 425 096
Amsterdamo ,,Ajax“ 77 62 44 183 6 820 615
Stambulo ,,Galatasaray* 28 47 27 102 3484 286
Liono ,,Olympique* 54 35 33 122 4435 872
Stambulo ,,Fenerbahce* 35 27 24 86 2610 426
,»AS Roma“ 82 57 45 184 6 252 207
Romos ,,Lazio* 59 45 44 148 3498 746
,,FC Porto* 102 71 52 225 7671433
Lisabonos ,,.Benfica“ 62 54 34 150 5610 761
I viso 1513 53112 765

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Bendri ir Salies cempionaty, ir UEFA turnyry duomenys pateikiami 13 lenteléje. IS viso
tyrimui surinkty futbolo kluby Zaisty rungtyniy skai¢ius per visus sezonus siekia 8500. Nors
apskritai daugiausiai pergaliy pasieke ir didziausiu pergaliy koeficientu (iSskyrus UEFA turnyry
atveju) pasizymi ,,FC Porto“, ta¢iau mazdaug perpus daugiau zitrovy stadione pritrauke
Dortmundo ,,Borussia®“. Daugiausia pralaiméjimy, didZiausias pralaiméjimy / Zaisty rungtyniy
santykis bei maZziausias pergaliy koeficientas susijes su futbolo klubu Romos ,,Lazio®. Siuo
aspektu vertinamas prastas sportinis pasirodymas galimai lemia 1 i§ didesniy i§ analizuojamy

futbolo kluby akcijy grazos rizikg. O maziausia akcijy grazos rizika biuidinga ,,FC Porto* — Klubui,
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bendrai pasiekusiam geresn] pergaliy ir pralaiméjimy koeficienta, lyginant su Kkitais

analizuojamais futbolo klubais.

13 lentelé
Futbolo kluby rungtyniy rezultatai ir Ziirovy, susirinkusiy stebéti rungtynes, skaicius Salies

cempionatuose ir UEFA turnyruose

Pergalés Pralaiméjimai  Lygiosios Iizi]sgti?l;sl:a lei:féolrs!

Dortmundo ,,Borussia‘“ 439 217 200 856 45 504 033
Turino ,,Juventus* 577 145 205 927 28 814 154
Amsterdamo ,,Ajax“ 602 171 183 956 30 720 398
Stambulo ,,Galatasaray* 425 194 173 792 -

Liono ,,Olympique* 345 166 171 682 20 444 089
Stambulo ,,Fenerbahce* 385 133 156 674 -

,,AS Roma* 521 235 248 1004 32592 903
Romos ,,Lazio* 457 293 252 1002 26 683 346
,,FC Porto* 647 148 180 975 23 568 637
Lisabonos ,,Benfica“ 408 108 116 632 18 728 849
IS viso 8 500 233151121

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Apibendrinant galima sakyti, kad bendru atveju didesnis skirtumas tarp minimalios ir
maksimalios futbolo kluby akcijy kainos reik§més per visus ] tyrimg jtrauktus sezonus daznai
reiskia didesne rizika, o didesné rizika ne visada asocijuojasi su didesne graza. Taip pat ne visada
Zaisty rungtyniy ir pasiekty pergaliy skaicius yra teigiamai susijes su didesniu futbolo sirgaliy
susidoméjimu stadione — tai galimai lemia futbolo aistruoliy lojalumas bei futbolo populiarumo ir

kultiros lygis Salyje.

3.2 Futbolo kluby akcijuy kainai reik§mingu veiksniy radimo proceso rezultatai

Siekiant iSsiaiSkinti veiksnius, darancius statistiSkai reikSminga jtaka 10 futbolo kluby
akcijy kainoms, i§ pradziy kiekvienas futbolo klubas vertinamas atskirai, sudarant dauginés
regresijos modelj. Kiekviename statistiSskai nereikSmingy veiksniy atmetimo etape prie
koeficienty pateikiamas ir reikSmingumo lygmuo: jei koeficiento p reik§mé yra mazesné uz 0,1,
tai prie koeficiento pridedamas simbolis ,,", jei p reik§mé maZzesné uz 0,05 — tai simbolis ,, ", jei
p reik§mé mazesné uz 0,01 — tai simbolis ,, . Kartu prie kiekvieno futbolo klubo regresijos
modelio rezultaty pateikiamas ir stebéjimy skaicius (Siuo atveju tai j tyrimo imtj jtraukty futbolo

sezony skai¢ius), ir determinacijos koeficientas (R?), atspindintis gauto modelio patikimuma.
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Dortmundo ,,Borussia“

14 lenteléje pateikiami Vokietijos futbolo klubo Dortmundo ,,Borussia“ regresijos modelio
rezultatai. IS viso j regresijos modelj buvo jtrauktas 21 Sio klubo zaistas futbolo sezonas. I§
pirminio regresijos modelio matyti, kad nei vienas jtrauktas kintamasis néra statistiSkai
reik§mingas Dortmundo ,,.Borussia®“ akcijos kainai, ta¢iau atmetus 6 nereikSmingus veiksnius,
gauta, kad UEFA koeficientas ir Frankfurto akcijy birza atspindintis indeksas DAX yra statistiskai
reik§mingi akcijy kainai. Geresnio sportinio pasirodymo (daugiau pasiekty pergaliy, dalyvavimas
tolesniuvose UEFA turnyry ectapuose (ketvirtfinaliuose, pusfinaliuose ir t. t.)) lemtas didesnis
UEFA koeficientas padidina Dortmundo ,,Borussia“ akcijy kaing vidutiniS$kai 8 euro centais,
kitiems veiksniams nekintant. DAX indekso jtaka akcijy kainai nors yra reikSminga, taciau vOS
pastebima. Frankfurto akcijy birzai, jvertintai DAX indeksu, patiriant augimag, Dortmundo
,Borussia“ akcijy kaina linkusi didéti — indeksui padidéjus 1000 punkty, akcijos kaina vidutiniskai
padid¢ja 0,31 euru (indekso padidéjimas 1 punktu akcijos kainai jtakos beveik nedaro dél

tukstancius siekianciy indekso reik§miy).

14 lentelé
Veiksniy, daranciy jtakq Dortmundo ,, Borussia “ akcijy kainal, regresijos rezultatai
1) (2) 3) 4 ®) (6) (M 8)

UEFA koef. 0,069 0,069 0,068 0,069" 0,068" 0,066" 0,073™ 0,080™
Pergalés -0,001
Pralaiméjimai -0,085 -0,084 -0,084 -0,082 -0,083 -0,081 -0,092
Lyga 0,022  -0,026
Ziarovy skaiéius 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Skola -0,001 -0,001  -0,001
Pajamos 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,002
BVP augimas -0,016 -0,016  -0,016 -0,018
DAX 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000" 0,000™" 0,000™"
Laisvasis narys 1,208 1,182 1,156 1,003 0,941 0,710 0,711 -0,062
Stebejimy 21 21 21 21 21 21 21 21
skaicius
R? 0,737 0,737 0,737 0,737 0,736 0,736 0,730 0,712

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Turino ,,Juventus“

15 lenteléje vaizduojami ltalijos futbolo klubui Turino ,.JJuventus® sudaryto modelio
rezultatai. Sis klubas, atsizvelgiant j IPO datg, Zaidé rungtynes 20 futbolo sezony. Regresijos
modelyje gauti statistiSkai reikSmingg jtaka akcijy kainai darantys veiksniai — tai pergaliy per
sezong skai¢ius, vidutiniskai stebéti rungtyniy susirenkantis zitirovy skaicius, futbolo klubo skola
ir Milano akcijy birZa atspindintis indeksas FTSE MIB. ReikSmingi veiksniai atskleidZia neigiamag

pergaliy bei teigiama zitrovy skaiciaus, skolos ir FTSE MIB indekso jtaka Turino ,JJuventus®
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akcijos kainai. Nors zitrovy skaiCius ir indeksas yra statistiSkai reik§mingi veiksniai, tadiau jy

padidéjimas 1-etu tik nereik§mingai padidina analizuojamo klubo akcijos kaing.

15 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakq Turino ,,Juventus‘‘ akcijy kainai, regresijos rezultatai

) ) (©) (4) (©) (6)
UEFA koef. -0,004 -0,005
Pergalés -0,015 -0,015 -0,020 -0,018 -0,024™ -0,025™
Pralaiméjimai 0,015 0,014 0,010 0,012
Lyga -0,022
Zitirovy skaiéius 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000™ 0,000
Skola 0,001 0,001™ 0,001™ 0,002 0,002 0,002"
Pajamos 0,001 0,001 0,000
BVP augimas -0,008 -0,008 -0,009 -0,008 -0,006
FTSE MIB 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Laisvasis narys -0,491 -0,500 -0,383 -0,363 -0,207 -0,197
Stebéjimy 20 20 20 20 20 20
skaicius
R? 0,734 0,734 0,728 0,722 0,701 0,677

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Amsterdamo ,,Ajax*

16 lenteléje pateikiami Nyderlandy futbolo klubo Amsterdamo ,,Ajax‘ regresijos modelio
rezultatai ir statistiskai nereik§mingy veiksniy atmetimo proceso etapai. IS viso buvo analizuoti 23
Amsterdamo ,,Ajax‘ futbolo sezonai. I§ 16 lentelés matyti, kad Sio klubo akcijos kainai reikSmingi
veiksniai yra UEFA koeficientas, pergaliy ir pralaiméjimy per sezong skaicius, futbolo klubo
skola, pajamos ir Euronext Amsterdam akcijy birzos indeksas AEX. Minétam indeksui padidéjus
1 punktu, akcijos kaina vidutiniSkai turéty padidéti 1 euro centu, kitiems veiksniams nekintant.
Todéel galima sakyti, kad Amsterdamo ,,Ajax* akcijy kaina kinta ta pacia kryptimi kaip ir birZos,
kurioje prekiaujama Sia akcija, sentimentas. UEFA koeficiento ir pasiekty pergaliy per sezong
skaiCiaus jtaka akcijos kainai vertinama prieStaringai. Nors dél papildomos pergalés tiek
tarptautiniuvose UEFA turnyruose, tiek Salies ¢empionatuose akcijos kaina vidutiniskai padidéja
0,42 euro, taciau papildomas UEFA koeficiento balas ,,AS Roma* akcijos kaing vidutiniskai
sumazina 0,36 eurais, Kitiems veiksniams iSliekant pastoviems. PrieStaravimas dél Siy 2
nepriklausomy kintamyjy jtakos atsiranda todél, kad didesnés pergaliy skaicius lemia aukstesnj
UEFA koeficients, todél teoriSkai pergaliy ir minéto koeficiento jtakos kryptis turéty sutapti.
Analizuojant futbolo kluby finansinius duomenis, gauti rezultatai atskleidzia, kad ilguoju
laikotarpiu didesné Amsterdamo ,,Ajax“ skola lemia mazesng akcijy kaing, o didesnés futbolo

klubo pajamos teigiamai veikia akcijy kaing.
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16 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakq Amsterdamo ,, Ajax ** akcijy kainai, regresijos rezultatai

@) (2) @) 4)
UEFA koef. -0,328™ -0,326™ -0,319™ -0,361™"
Pergalés 0,416™ 0,428™ 0,389™ 0,419
Pralaiméjimai 0,568 0,567 0,568™" 0,584
Lyga -1,371 -1,397 -1,055
Ziarovy skaidius 0,000 0,000
Skola -0,038™" -0,038™" -0,038™" -0,039™"
Pajamos 0,093 0,091 0,096™" 0,100
BVP augimas 0,030
AEX 0,013 0,013 0,011™ 0,011
Laisvasis narys -16,304™ -16,665™ -14,575™" -16,469™"
Stebéjimy skaicius 23 23 23 23
R? 0,929 0,929 0,926 0,923

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Stambulo ,, Galatasaray“

I Turkijos futbolo klubo Stambulo ,,Galatasaray* veiksniy, daran¢iy jtaka akcijy kainomes,
analize jtraukiama 20 futbolo sezony. 17 lentel¢je pavaizduoti Sio futbolo klubo regresijos
rezultatai. Dél zitrovy, susirinkusiy stebéti Turkijos ¢empionato rungtynes stadione, statistikos
trikumo zitirovy skaiciaus jtaka Stambulo ,,Galatasaray* akcijy kainai néra tiriama. Atmetus
akcijos kainai reik§mingos jtakos nedarancius veiksnius (pergaliy skaiCiy, lyga, kurioje varzosi
futbolo klubas, futbolo klubo skolg bei Turkijos BVP augima), galutinj regresijos modelj sudaro
Sie nepriklausomi kintamieji: UEFA koeficientas, pralaiméjimy skaicius, futbolo klubo pajamos
ir Stambulo akcijy birza atspindintis BIST 100 indeksas. Pastarasis teigiamai veikia Stambulo
,Galatasaray* akcijy kaing: indeksui padidéjus 1 punktu, akcijos kaina vidutiniskai padidéja 1
euro centu. Priesingas, t. y. neigiamas, rySys fiksuojamas ir tarp futbolo klubo pajamy, ir tarp
UEFA koeficiento ir akcijy kainos: pajamoms padidéjus 1 min. eury, Stambulo ,,Galatasaray*
akcijy kaina vidutiniskai sumazéja 0,01 euru, o UEFA koeficiento teigiamas pokytis lemia akcijy

kainos sumaz¢jima mazdaug 6 euro centais.

17 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakg Stambulo ,, Galatasaray * akcijy kainai, regresijos rezultatai

@) 2 ®) 4) ®)
UEFA koef. -0,045 -0,042 -0,042 -0,060™ -0,059™
Pergalés 0,015
Pralaiméjimai 0,120 0,104" 0,104" 0,100" 0,094"
Lyga -0,419 -0,416 -0,349
Skola -0,003 -0,003 -0,004 -0,003
Pajamos -0,008 -0,008 -0,006 -0,007 -0,011™
BVP augimas -0,017 -0,015
BIST 100 0,008™ 0,008 0,008™" 0,008™" 0,009™
Laisvasis narys -0,499 -0,028 -0,162 -0,352 -0,306
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17 lentelés tesinys

Stebéjimy skaicius 20 20 20 20 20
R? 0,662 0,661 0,655 0,640 0,626

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Liono ,,Olympique“

Liono ,,Olympique‘ — tai vienas i$ naujausiy pagal IPO datg j tyrimg jtrauktas Pranciizijos
futbolo klubas, todél pasizymintis maziausiu zaisty sezony tiek UEFA turnyruose, tiek Salies
Cempionate skai¢iumi. IS viso j tyrimo imtj jtraukty sezony skaicius lygus 15. 18 lentelé atspindi
Liono ,,Olympique* regresinés analizés rezultatus. Po 8 zingsniy nereikSmingy veiksniy atmetimo
procediiros gauta, kad statistiskai reikSmingi nepriklausomi kintamieji yra UEFA koeficientas ir
zitrovy skaicius. Pastebima neigiama UEFA koeficiento ir minimali teigiama Zilirovy skai¢iaus
jtaka Liono ,,Olympique* akcijy kainai. Papildomas 1000 Zitirovy stadione akcijos kaing padidina
vidutiniskai 22 euro centais. PrieStaringai vertinamas UEFA koeficiento ir akcijos kainos
neigiamas rySys gali biti siejamas su gana mazu galutinio regresijos modelio patikimumu,
iSreik$tu determinacijos koeficientu. Pastarasis atskleidzia, kad nepriklausomi kintamieji

paaiskina tik apie 41 % Sio futbolo klubo akcijy kainos reikSmiy jvairoves.

18 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakq Liono ,, Olympique “ akcijy kainai, regresijos rezultatai

@) (2 3) 4) 5) (6) () 8
UEFA koef. -0,238 -0,241 -0,239 -0,248 -0,289™ -0,228" -0,211" -0,221"
Pergalés 0,346 0,356 0,372 0,388 0,426" 0,264 0,205
Pralaiméjimai -0,046 -0,047 -0,054
Lyga -1,836 -1,775 -1,828 -2,132
Ziarovy skaiéius 0,000 0,000  0,000™ 0,000 0,000™ 0,000 0,000™ 0,000™
Skola 0,005 0,005 0,006 0,007 0,008
Pajamos -0,023 -0,024 -0,024 -0,025 -0,030 -0,011
BVP augimas 0,008
CAC 40 0,000 0,000
Laisvasis narys -7,964 -8,158 -7,644 -8,374 -9,283" -4,881 -4,577 -0,165
Stebéjimy 15 15 15 15 15 15 15 15
skaicius
R? 0,617 0,617 0,616 0,613 0,596 0,515 0,489 0,407

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Stambulo ,,Fenerbahce*
Turkijos futbolo klubo Stambulo ,,Fenerbahce regresinés analizés rezultatai pateikiami
19 lenteléje. IS viso analizé apima 17 futbolo sezony. Dél duomeny truikumo vidutinis zZitirovy

skaiCius taip pat kaip ir Stambulo ,,Galatasaray” atveju néra jtraukiamas j modelj. Galutinis
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regresijos modelis rodo, kad tik futbolo klubo skola daro reikSmingg jtaka futbolo klubo akcijy

kainai. Nors skolos jtaka Stambulo ,,Fenerbahce* akcijos kaina yra reik§minga, bet yra nedidelé —

futbolo klubo skolai per sezong padidéjus 1 mln. eury, akcijy kaina sumazéja 0,03 euro.

19 lentelé
Veiksniy, daranciy jtakq Stambulo ,, FenerbahCe * akcijy kainai, regresijos rezultatai
1) ) ®) (4) (5) (6) @) (8)
UEFA koef. 0,349 0,343 0,346 0,367" 0,372 0,210
Pergalés 0,041 0,059 0,052
Pralaiméjimai 0,112 0,116 0,100 0,056
Lyga -6,116"  -6,093™  -6,002"  -6,054™  -5913"™  -3,944™ -1,893
Skola -0,038™ -0,038™ -0,036™ -0,037"" -0,036™" -0,031"™" -0,032"" -0,029""
Pajamos 0,004 0,004
BVP augimas 0,010
BIST 100 -0,019 -0,018 -0,017 -0,017 -0,018
Laisvasis narys 14,692 14,220 14,225 15,820 16,337™" 11,508™" 11,738™" 10,261
Stebéjimy 17 17 17 17 17 17 17 17
skaicius
R? 0,820 0,820 0,819 0,818 0,817 0,782 0,738 0,689

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

»AS Roma*

20 lentelé¢je pateikti Italijos futbolo klubo ,,AS Roma* regresinés analizés rezultatai. IS viso

buvo tirti 22 Sio klubo futbolo sezonai. Vienintelis statistiskai reik§mingas veiksnys, darantis jtaka

futbolo klubo akcijy kainai, yra per sezong patirty pralaiméjimy skaicius tiek Italijos ¢empionate,

tiek UEFA rengiamuose turnyruose. Gauta, kad papildomas pralaiméjimas neigiamai veikia ,,AS

Roma* akcijy kaing, j3 sumazindamas vidutiniskai 5 euro centais.

20 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakq ,,AS Roma* akcijy kainai, regresijos rezultatai

€] (2) 3) 4) (5) (6) ) (8) ©)
UEFA koef. 0,007 0,008 0,007
Pergalés -0,004 -0,003
Pralaiméjimai  -0,038  -0,036 -0,033" -0,033° -0,034™ -0,038™ -0,041™ -0,041™ -0,047"
Lyga 0,048
Ziarovy 0,000 0,000 0,000
skai¢ius 0,000 0,000 0,000
Skola 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Pajamos -0,006 -0,006 -0,006" -0,006" -0,005 -0,002 -0,001
BVP augimas 0,007 0,007 0,007 0,009
FTSE MIB 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Laisvasis 1,084 1,052 0,958 0,855 0,776" 0,854™ 0,883™ 0,654 1,040
narys
Stebéjimy 22 22 22 22 22 22 22 22 22
skaicius
R? 0,524 0,523 0,522 0,516 0,499 0,453 0,435 0,411 0,328

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

46




Romos ,,Lazio*

Italijos futbolo klubas Romos ,,Lazio* yra vienas seniausiy i§ pasirinkty futbolo kluby
atsiradusiy akcijy birzoje, todél analizuojamy sezony skaicius yra vienas didziausiy. Vertinant nuo
IPO datos j Romos ,,Lazio* akcijy kainos veiksniy analiz¢ jtraukty sezony skaicius siekia 23. 21
lenteléje pateikiami regresinés analizés rezultatai. Po 8 zingsniy veiksniy atmetimo proceso
gaunama, kad futbolo klubo skola ir FTSE MIB akcijy indeksas daro reik§mingg jtakag Romos
,,Lazio® akcijy kainai. Nors 1 punktu padidéjes indeksas pastebimos jtakos akcijos kainai nedaro,
ta¢iau 1000 punkty FTSE MIB padidéjimas lemia 27 euro centais didesne¢ akcijos kaing. Todél
galima sakyti, kad Sio klubo akcijos juda ta pacia kryptimi kaip ir Milano akcijy birzoje esanc¢ios
akcijos, kuriy pasirodyma atspindi FTSE MIB indeksas. Tokios pacios krypties priklausomybé

pastebima ir tarp Romos ,,Lazio* skolos ir akcijos kainos.

21 lentelé
Veiksniy, daranciy jtakq Romos ,, Lazio * akcijy kainai, regresijos rezultatai
€))] (2) 3) (4) (5) (6) () (8)
UEFA koef. 0,307 0,365 0,419™ 0,409™ 0,278
Pergalés 0,302 0,207
Pralaiméjimai 0,661" 0,637" 0,531 0,516
Lyga -7,075" -7,438" -8,130™ -8,294™ -5,340" -2,240
Ziﬁrovq 0,000 0,000 0,000 0,000" 0,000" 0,000 0,000
skai¢ius
Skola 0,133 0,132 0,136 0,132 0,119™* 0,135™" 0,131™" 0,143™"
Pajamos -0,045 -0,028 -0,013
BVP augimas 0,100
FTSE MIB 0,000" 0,000™ 0,000™ 0,000™ 0,000" 0,000" 0,000™ 0,000™
h:'é‘;as's 20,101°  -19,902° -15422° -16,758™"  -9,548""  -9233"  -10432""  -8523"
Stebejimy 23 23 23 23 23 23 23 23
skaicius
R2 0,912 0,911 0,908 0,908 0,891 0,874 0,868 0,860

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

»FC Porto“

Portugalijos futbolo klubo ,,FC Porto* regresijos rezultatus atspindi 22 lentelé. Tyrimo imtj
sudaro 23 futbolo sezonai, pradedant 1999 / 2000 ir baigiant 2021 / 2022 sezonu. Siam futbolo
klubui visais sezonais varzantis ir $alies, ir UEFA lygiu, nepriklausomojo kintamojo ,,Lyga* jtaka
akcijy kainai néra tiriama. Modelyje palikus tik reikSminga jtaka priklausomam kintamajam
(klubo akcijos kainai) daran¢ius veiksnius, gauta, kad Sie veiksniai yra ,,FC Porto* skola ir
Euronext Lisbon akcijy birZos indeksas PSI 20. Nepaisant to, kad ,,FC Porto* per visus
analizuojamus sezonus iSkovojo daugiausiai pergaliy Salies ¢empionatuose ir UEFA turnyruose,

lyginant su kitais pasirinktais futbolo klubais, iskovoty pergaliy skai¢ius statistiSkai reik§mingos
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jtakos akcijos kainai nedaro. Papildomas milijonas eury Sio analizuojamo klubo skolos daro

neigiamg jtaka, 0 PSI 20 indeksas — teigiamg jtaka akcijos kainai.

22 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakq ,,FC Porto* akcijy kainai, regresijos rezultatai

() ) @) (4) (©) (6) (@)
UEFA koef. -0,040 -0,046 -0,030
Pergalés 0,099 0,099 0,086 0,066 0,076
Pralaiméjimai 0,085 0,084 0,085 0,102 0,119 0,059
Zitarovy skaiéius 0,000 0,000 0,000 0,000
Skola -0,006 -0,007™ -0,006™ -0,006™ -0,005™ -0,005™ -0,005™
Pajamos -0,003
BVP augimas 0,031 0,028
PSI 20 0,000 0,000 0,000™ 0,000™ 0,000™ 0,000™ 0,000™
Laisvasis narys -1,202 -1,074 -0,978 -1,171 -2,361 0,159 0,515
Stebéjimy 23 23 23 23 23 23 23
skaicius
R? 0,721 0,719 0,710 0,699 0,674 0,623 0,602

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Lisabonos ,,Benfica“

Portugalijos futbolo klubo Lisabonos ,,Benfica“ kaip ir Liono ,,Olympique* tiriamy sezony
skai¢ius yra nedidelis dé¢l palyginus su kitais futbolo klubais vélyvo akcijy iSleidimo. | veiksniy,
daran¢iy jtaka futbolo klubo Lisabonos ,,Benfica® akcijy kainai, tyrimag jtraukiami 15 futbolo
sezony. D¢l tos pacios priezasties kaip ir ,,FC Porto* atveju, kintamasis ,,Lyga“ yra pasalinamas
i§ Sio klubo analizés. Regresijos modelio rezultatai pateikiami 23 lentel¢je. Gauti rezultatai
atskleidzia, kad reik§mingai futbolo klubo akcijas veikia pergaliy ir Zitirovy skaicius bei futbolo
klubo skola ir pajamos. Lisabonos ,,Benfica“ iSkovojus papildoma pergale, akcijos kaina
vidutiniskai padidéja 8 euro centais. Nors $is Portugalijos futbolo klubas, kartu vertinant salies
¢empionatus ir tarptautinius UEFA turnyrus, sulaukia maziausiai zitirovy susidoméjimo lyginant
su kitais analizuojamais klubais, taciau papildomas 1000 zitrovy stadione daro neigiamg jtaka
akcijos kainai (akcijos kaina mazéja 3 euro centais). Vertinant futbolo klubo finansinj pasirodyma
gauta, kad padidéjus futbolo klubo skolai 1 min. eury, akcijos kaina mazéja, o padidéjus pajamoms
akcijos kaina linkusi didéti. Taip pat pastebima, kad padidéjusios skolos neigiamas poveikis akcijy

kainai yra Siek tiek didesnis nei padidéjusiy pajamy teigiamas poveikis.
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23 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakq Lisabonos ,, Benfica* akcijy kainai, regresijos rezultatai

1) ) 3) 4) (5)
UEFA koef. 0,016 0,017
Pergalés 0,060 0,060 0,075™ 0,084™ 0,076™
Pralaiméjimai -0,063 -0,058 -0,057
Ziarovy skaidius 0,000" 0,000™ 0,000™ 0,000 0,000™
Skola -0,009" -0,010™" -0,009™" -0,009™" -0,010™"
Pajamos 0,014™ 0,013™ 0,013™ 0,012 0,009™
BVP augimas -0,006
PSI 20 0,000 0,000 0,000" 0,000
Laisvasis narys 1,094 1,193 0,673 0,244 1,981™
Stebéjimy 15 15 15 15 15
skaicius
R? 0,923 0,922 0,915 0,904 0,870

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

I8 kiekvieno futbolo klubo atskiry regresijos modeliy rezultaty galima spresti, kad skirtingy
futbolo kluby akcijy kainas veikia skirtingi veiksniai, 0 to paties veiksnio poveikio kryptis gali

skirtis priklausomai nuo analizuojamo futbolo klubo.

3.3 Veiksniy, daranciy reikSminga jtaka futbolo kluby akcijuy kainoms, lyginamoji analizé

Atlikus kiekvienam i§ 10 pasirinkty Europos futbolo kluby akcijy kainoms jtakg daranciy
veiksniy analize, siekiama tarpusavyje palyginti $iuos futbolo klubus. Siuo tikslu 24 lenteléje
pateikiami kiekvieno futbolo klubo akcijy kainoms statistiSkai reikSminga itaka darantys
veiksniai, koeficientai ir poveikio kryptis (,,+ zymima teigiama veiksnio jtaka akcijy kainai, o
- —neigiama). Taip pat norint palyginti toje pacioje Salyje jsikarusius futbolo klubus ir veiksnius,
veikiancius $iy kluby akcijy kainas, 24 lenteléje futbolo klubai yra klasifikuojami pagal Salis.

Remiantis 24 lenteléje pateiktais visy pasirinkty kluby regresinés analizés rezultatais,
pastebima, kad lyga, kurioje varzosi futbolo klubas (Salies ¢empionatas ar UEFA turnyras), ir
Salies, kurioje jsiktires futbolo klubas, BVP augimo tempas neturi jtakos nei 1 pasirinktam futbolo
klubui. Gautas statistiskai nereik§Smingas akcijy kainos ir BVP augimo rysSys prieStarauja Gimet ir
Montchaud (2016) tyrimo rezultatams, kuriais jrodoma teigiama akcijy grazos ir Salies, kurioje
isikiires futbolo klubas, BVP augimo priklausomybé. Nepaisant to, kad spartesnis ekonomikos
augimas, tikétina, skatina futbolo kluby pajamy augimg ir lemia didesnius ateities pinigy srautus,
taciau BVP augimo jtakos akcijy kainai nebuvimas leidzia manyti, kad futbolo kluby akcijy kainy

varomoji jéga néra ekonomikos augimas.
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Nors pagrindinis futbolo kluby tikslas yra susijgs su sportiniu pasirodymu futbolo
aiksteléje, taciau dazniausiai pasitaike veiksniai, veikiantys akcijy kainas, tai futbolo klubo skola
ir akcijy birza, kurioje prekiaujama konkretaus futbolo klubo iSleistomis akcijomis, atspindintis
indeksas. Dortmundo ,,Borussia“, Turino ,,Juventus®, Romos ,Lazio“, Amsterdamo ,,Ajax",
Stambulo ,,Galatasaray* ir ,,FC Porto* akcijy birzy indekso augimas lemia didesne futbolo klubo
akcijos kaina, todél galima sakyti, kad minéty kluby akcijos juda ta pacia kryptimi kaip ir rinka —
akcijy rinkai augant, kartu kyla ir siy futbolo kluby akcijy kainos. Akcijy indeksai daro teigiama
jtakg ne tik j tyrima jtraukty futbolo kluby akcijy kainoms, bet kai kuriy Gimet ir Montchaud
(2016) pasirinkty futbolo kluby akcijy grazoms.

24 lentelé
Veiksniy, daranciy statistiskai reiksminggq jtakg 10 Europos futbolo kluby akcijy kainai, regresijos

rezultatai
~ 0
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kv o
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Vokietija
- 0,080 0,000
Dortmundo ,,Borussia +) +)
Italija
Turino _Juventus® -0,025 0,000 0,002 0,000
" ) (+) (+) (+)
,,AS Roma* _0&9)4 !
. 0,143 0,000
Romos ,,Lazio* y ’
(+) ()
Nyderlandai
Amsterdamo ,, Ajax® -0,361 0,419 0,584 -0,039 0,100 0,011
” () (+) () () () ()
Turkija
Stambulo ,,Galatasaray* -O&S))SQ 0’(?_?4 _O&?)ll 0'(?_())9
Stambulo ,,Fenerbahce* -Oé))Z 9
Pranciizija
Liono ,,Olympique* -05)21 O’(?_())O
Portugalija
-0,005 0,000
,,FC Porto* y ’
) (+)
. 0,076 0,000 -0,010 0,009
Lisabonos ,,Benfica“ ’ ! y y
(+) () () ()

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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Kitas dazniausiai pasitaikes statistiSkai reikSmingai akcijy kainas veikiantis veiksnys —
futbolo klubo skola — atskleidzia, kad finansiniai futbolo kluby duomenys yra svarbiis akcijy
kainoms. Didesné¢ Amsterdamo ,,Ajax“, Stambulo ,Fenerbahce“, ,,FC Porto* ir Lisabonos
,Benfica® skola daro neigiamg jtaka kluby akcijy kainoms. Tai galima susieti su padidéjusia
skolos aptarnavimo nasta, kartu padidéjusia futbolo klubo rizika ir dél to maZesniu investuotojy
susidoméjimu. Vertinant ty futbolo kluby, kuriy didesné skola daro teigiama ar iSvis nedaro
statistiSkai reik§mingos jtakos akcijy kainoms, investuotojy elgsena, pastebima, kad ne skolos
dydis, o skolos panaudojimas (pvz., naujy zaid€jy jsigijimas skolon) yra faktorius, veikiantis Siuos
investuotojus (Gimet ir Montchaud, 2016).

Ne tokiu dideliu daznumu kaip skola galutiniuose regresijos modeliuose pasitaiké futbolo
klubo pajamos. Pajamy padidéjimas 1 min. eury teigiamai veikia Amsterdamo ,,Ajax“ ir
Lisabonos ,,Benfica“ akcijy kainas. Didesnés pajamos investuotojams suteikia uztikrintumo ir
saugumo jausma bei asocijuojasi su didesnémis kluby galimybémis vykdyti jsipareigojimus,
generuoti graza ir pan. Atsizvelgiant j dazniau pasitaikiusig futbolo kluby kainy reakcija i skola
nei | pajamas, galima sakyti, kad investuotojai yra labiau veikiami neigiamos informacijos
(didesnés skolos) nei teigiamos (didesniy pajamy).

Futbolo sportinio pasirodymo svarba akcijy kainoms leidzia abejoti ne tik daznai pasitaikes
futbolo kluby finansinio pasirodymo reikSmingumas, bet ir pergaliy bei pralaiméjimy retas
reik§mingumas galutiniuose regresijos modeliuose. Tik Amsterdamo ,,Ajax* ir Lisabonos
,Benfica® statistiSkai reikSminga teigiama jtaka akcijy kainai daro didesnis pergaliy skaiCius Salies
¢empionatuose ir UEFA turnyruose. O didesnis pralaiméjimy skaicius veikia tik ,,AS Roma“
(veikia neigiamai) ir Amsterdamo ,,Ajax“ bei Stambulo ,,Galatasaray* (veikia teigiamai) akcijy
kainas. Investuotojai, investave j ty futbolo kluby akcijas, kuriy kainoms pralaiméjimai nedaro
statistiSkai reik§mingos jtakos, laiko akcijas savo portfelyje, laukdami rinkos reakcijos ar futbolo
klubo sportinio pasirodymo ateityje (Berkowitz ir Depken, 2018; Floros, 2014). Nepaisant to, kad
finansiniai futbolo kluby duomenys yra dazniau statistiSkai reikSmingi galutiniuose regresijos
modeliuose, taCiau 1§ mokslinés literatiros ir tyrimy analizés aiSku, kad viena i§ geresnio
finansinio pasirodymo salygy yra sportinis pasirodymas, todél futbolo rezultaty svarba akcijy
kainoms neturéty biiti sumenkinama.

Priestaringai gali biiti vertinamas ir UEFA koeficiento, atspindin¢io bendrag futbolo kluby
pasirodyma, jvertintg surinkty tasky skai¢iumi UEFA rengiamuose turnyruose, poveikis akcijy
kainai. Nors didesnis UEFA koeficiento balas reiskia geresnius rezultatus, kartu didesnj klubo
matomuma ir patrauklumg, taciau gautas regresijos modelis atskleidZia neigiamg UEFA

koeficiento jtakg Amsterdamo ,,Ajax*, Stambulo ,,Galatasaray* ir Liono ,,Olympique* akcijoms.
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Teigiamu rysiu tarp UEFA koeficiento ir akcijos kainos pasizymi tik Dortmundo ,,Borussia“
sudarytas regresijos modelis.

Vertinant susidome¢jima futbolo klubais, kurj atspindi per sezong stebéti 1 rungtyniy
stadione vidutiniSkai susirenkanc¢iy Zitrovy skaicius, pastebima, kad didesnis Zitrovy skaicius
stadione kai kuriy kluby akcijy kainas veikia teigiamai (Turino ,,Juventus* ir Liono ,,Olympique®),
o kai kuriy — neigiamai (Lisabonos ,,Benfica®). Kadangi stebéti futbolo rungtyniy stadione jprastai
susirenka tukstanciai zitirovy, krypties koeficientai prie zitirovy skaiciaus galutiniame regresijos
modelyje yra nuliniai, todél 1 papildomas zitirovas neturi didelés teigiamos ar neigiamos jtakos
akcijy kainai. Teigiamas zitrovy skai¢iaus ir akcijos kainos rySys gali bati aiSkinamas tuo, kad
didesnis zitirovy apsilankymas stadionuose padidina klubo matomumg ir pritraukia investuotojus
pirkti tam tikro futbolo klubo akcijas, tokiu biidu padidinant akcijy paklausg ir kaing. Taip pat
remiantis Gimet ir Montchaud (2016) atliktu futbolo kluby akcijy grazos tyrimu, didesnis stadiony
lankomumas yra didesnés futbolo klubo reputacijos israiska ir yra tiesiogiai susijes su didesnémis
biliety | rungtynes pardavimo pajamomis ir netiesiogiai — su didesnémis pajamomis, gautomis i$
réméjy. Todél galima sakyti, kad didesnis zitirovy skaicius stadione lemia didesnio Turino
,Juventus® ir Liono ,,Olympique® matomumo sukelta investuotojy norg pirkti futbolo klubo
akcijas bei réméjy pasirinkima biiti reklamuojamiems atitinkamy futbolo kluby.

Analizuojant futbolo klubus pagal Salis pastebima, kad randama mazai bendry veiksniy,
daranc¢iy jtakg toje pacioje Salyje esanciy kluby akcijy kainoms: Italijos ir Turkijos futbolo
klubams néra btidingas nei vienas bendras akcijy kainai jtaka darantis veiksnys, 0 abu Portugalijos
klubus neigiamai veikia skola. Atsizvelgiant j tai, galima sakyti, kad nepaisant to, kad skirtingi
klubai yra jsikiirg toje pacioje Salyje, jy akcijy kainos yra veikiamos skirtingy veiksniy, todél ne
futbolo klubo geografiné lokacija, o individualis kiekvienam klubui budingi veiksniai lemia
akcijy kainas.

Apibendrinant visy futbolo kluby regresijos modelio rezultatus, galima teigti, kad apskritai
vertinant ir nepaisant keliy i§im¢iy, futbolo kluby akcijy kainy dinamika dazniau yra susijusi su
finansiniais futbolo kluby duomenimis, o ne rungtyniy rezultatais. Kontroversiski gauti futbolo
kluby akcijoms statistiSkai reikSmingy veiksniy rezultatai (pergaliy, pralaim¢jimy, UEFA
koeficiento, skolos ir pajamy jtaka akcijy kainoms, varZyby masto ne reikSmingumas) leidzia
manyti, kad investavimas j futbolo kluby isleistas akcijas yra labiau ne profesionaliy investuotojy,
0 futbolo aistruoliy veikla, siekiant biiti futbolo klubo dalimi ir tokiu biuidu iSreiksti stipresnj

futbolo klubo palaikyma.

52



3.4 Futbolo kluby akciju reakcijos i rungtyniuy baigtj rezultatai

Priestaringus, futbolo klubo sportinio pasirodymo svarba leidziancius abejoti regresijos
rezultatus siekiama papildyti tiriant rinkos reakcija j futbolo rungtyniy baigtj jvykio analizés badu.
Siuo metodu gauti rezultatai analizuojami atskirai kiekvienam klubui. Analizé apima ne tik
kiekvieno futbolo klubo akcijy grazos reakcijg | pergales, pralaiméjimus ir lygiasias, bet ir |
rungtyniy baigtj, atsizvelgiant | rungtyniy vyksmo vietg (Seimininky ar varzovy stadionas) bei
rungtyniy mastg (Salies cempionato rungtynés ar tarptautinis UEFA turnyras). Pastebima, kad 18
tyrimo imties i§ viso buvo paSalintos 232 rungtynés dél 3 priezasCiy. Pirma, tikétinos grazos
vertinimo periodas apima 250 prekybos dieny atgaline tvarka nuo rungtyniy datos, todél nesant
galimybeés jvertinti kai kuriy 1-uoju sezonu po IPO datos vykusiy rungtyniy tikétinos grazos, dalis
$iy rungtyniy buvo pasalintos. Antra, tyrime taip pat nebuvo analizuotos tos rungtynés, po kuriy
artimiausia birZzos prekybos diena sutapo. Treia, neanalizuotos dél COVID-19 pandemijos
nejvykusios rungtynés.

25 lentel¢je pateikiami j tyrimg jtraukty futbolo kluby perteklinés grazos vidurkiai pirmaja
po rungtyniy birzos prekybos dieng. Gauti rezultatai atskleidzia, kad visy analizuoty futbolo kluby
pasiektos pergalés yra teigiamai, o pralaiméjimai ir lygiosios neigiamai Susij¢ su vidutine
pertekline graza. Dazniausiai neigiamas pralaimejimy poveikis perteklinei grazai yra didesnis
negu lygiyjy, i8skyrus Turkijos futbolo klubus Stambulo ,,Galatasaray* ir Stambulo ,,Fenerbahce*.
Labiausiai investuotojy teigiamos reakcijos j pergales veikiamas, t. y. pasizymintis didZiausia
vidutine pertekline graza yra Romos ,,Lazio*. Didziausia vidutiné pertekliné graza gali biiti
siejama su didziausia $io klubo akcijy kainos rizika nukrypti nuo vidurkio. O labiausiai neigiamai
investuotojai reaguoja | Lisabonos ,Benfica“ patirtus pralaiméjimus. Apskritai, vidutinés
perteklinés grazos rezultatai leidzia pergales suvokti kaip teigiama, o pralaiméjimus ir lygigsias —
kaip neigiama informacija. AtsiZvelgiant j tai, investuotojai, investuojantys i futbolo kluby
iSleistas akcijas, yra linke reaguoti stipriau neigiamai ] pralaiméjimus ir lygigsias nei teigiamai |
pergales.

Gauti vidutinés perteklinés grazos rezultatai pirmaja po rungtyniy prekybos dieng
patvirtina Scholtens ir Peenstra (2009) ir Benkraiem, Louhichi ir Marques (2009) gautus
rezultatus. Scholtens ir Peenstra (2009) tyrus 8, o Benkraiem ir kt. (2009) 18 Europos futbolo
kluby rungtyniy rezultaty jtakg akcijy rinkai, prieita prie iSvados, kad investuotojai yra teigiamai
veikiami pergaliy ir neigiamai — pralaimejimy ir lygiyjy, todél futbolo kluby akcijy kainos yra

linkusios pakilti po pergaliy ir nukristi po pralaimejimy ar lygiyjy.
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25 lentelé
Vidutiné pertekliné grqza pagal rungtyniy baigtj

Pergalé Pralaiméjimas Lygiosios
Dortmundo ,,Borussia‘“ 0,99% -1,82% -1,17%
Turino ,,Juventus* 0,19% -1,46% -0,85%
Amsterdamo ,,Ajax“ 0,23% -0,71% -0,38%
Stambulo ,,Galatasaray* 0,32% -1,13% -1,26%
Liono ,,Olympique* 0,66% -1,10% -0,24%
Stambulo ,,Fenerbahce* 0,18% -1,98% -2,15%
»AS Roma“ 0,62% -2,13% -1,30%
Romos ,,Lazio* 1,04% -2,08% -1,12%
,,FC Porto* 0,21% -1,17% -0,48%
Lisabonos ,,Benfica“ 0,32% -2,71% -1,63%

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Norint i§samiau jvertinti futbolo kluby rungtyniy jtakg perteklinés grazos atsiradimui,
atlickama regresiné analizé. 26 lenteléje pateikiami regresijos budu gauti 10 futbolo kluby
pergaliy, pralaiméjimy ir lygiyjy iverciai kartu su 0,1, 0,05 ir 0,01 reik§Smingumo lygmenimis,

**“

Zymimais ,,, ,,"“ir,,  « atitinkamai. 26 lenteléje parodomos tik statistiskai reikiminga jtaka
perteklinei grazai darancios rungtyniy baigtys. Nors iSsiaiSkinta, kad lygiosios asocijuojasi su
vidutiniSkai maZesne pertekline graza, taciau regresijos rezultatai atskleidzia, kad papildomos
lygiosios teigiamai veikia pertekling graza ty futbolo kluby, kuriems lygiosios yra statistiSkai
reik§mingos. Viena vertus, lygiosios gali biti suvokiamos kaip neutrali informacija. Vertinant Siuo
poziiiriu, tokia rungtyniy baigtis neturéty veikti investuotojy, todé¢l futbolo klubo akcijy kaina,
kartu ir graZa neturéty kisti. Todél lygiyjy vertinimas neutraliai gali biiti laikomas prieZastimi,
kodel lygus rungtyniy rezultatus nedaro statistiSkai reikSmingos jtakos 5 1§ 10 ] tyrimg jtraukty
futbolo kluby perteklinei grazai. ReikSmingos lygiyjy jtakos perteklinei grazai neradimas pusei
analizuoty futbolo kluby papildo Demir ir Danis (2011) tyrima, kad lygiosios neturi reik§Smingos
itakos rinkos reakcijai. Kita vertus, teigiamas lygiyjy poveikis likusiy 5 futbolo kluby perteklinei
grazai leidzia manyti, kad investuotojai lygy rungtyniy rezultatg suvokia teigiamai. Lygiyjy
vertinimas palankiai gali bati siejamas su virSytais sirgaliy lukescCiais dél rungtyniy baigties —
tikétina, kad lygiosios, pasiektos rungtyniavus su pajégesne varzovy komanda, pozityviai veikia
investuotojus ir lemia Siek tiek didesng pertekling graza. Gauta teigiama investuotojy reakcija |
lygigsias prieStarauja Edvardsen ir Furulund (2020) atlikto tyrimo rezultatams, gavus neigiamg

lygiyjy ir perteklinés grazos priklausomybe.
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26 lentelé

Perteklinés grqzos regresijos rezultatai pagal rungtyniy baigtj

Pergalé Pralaiméjimas Lygiosios

Dortmundo ,,Borussia“ 0,028 -0,018™ 0,007
Turino ,,Juventus® 0,016™" -0,015™ 0,006"
Amsterdamo ,,Ajax‘ 0,008 -0,005™"

Stambulo ,,Galatasaray* 0,015 -0,012™

Liono ,,Olympique* 0,018™" -0,011™ 0,009™"
Stambulo ,,Fenerbahce* 0,023™" -0,021™

,,AS Roma“ 0,027 -0,021™" 0,008™
Romos ,,Lazio* 0,031 -0,021™ 0,010™
,,FC Porto* 0,010™ -0,008™"

Lisabonos ,,Benfica“ 0,025 -0,022™

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

I8 26 lentel¢je pateikty rezultaty taip pat matyti, kad pergalés visy futbolo kluby perteklinei
grazai daro teigiamg jtaka. Kadangi futbolo kluby esmé yra geresnis sportinis pasirodymas, kuris
iSreiSkiamas didesniu pergaliy skai¢iumi, geresnius rezultatus demonstruojanciy komandy
matomumas ir populiarumas auga, kartu didéja ir galimybés biiti pastebétoms investuotojy, gauti
papildomo finansavimo ir vél gerinti sportinj pasirodymg. D¢l $iy priezas¢iy papildoma pergalé
investuotojus veikia teigiamai. Labiausiai teigiamai j papildoma pergale reaguoja Romos ,,Lazio*
— §iam klubui i8kovojus papildomg pergale, pertekling graza pirmaja po rungtyniy birzos prekybos
dieng linkusi padidéti 3,12 %. Stipriausia pergalés lemta jtaka perteklinei grazai gali buti susijusi
ir su didele Sio klubo akcijy kainos ir grazos rizika. PrieSinga rinkos reakcija pasizymi patirti
pralaiméjimai. Jy neigiama reakcija perteklinei grazai yra statistiSkai reikSminga visiems tirtiems
futbolo klubams. Jautriausiai j papildomg pralaiméjima reaguoja futbolo klubo Lisabonos
,Benfica®“ pertekliné graza — papildomas pralaiméjimas sukelia 2,16 % perteklinés grazos
nuosmukj. Sumazejusi pertekliné graza reiSkia neigiamg pralaiméjimo sukelta investuotojy
reakcija, todel ir sumazéjusig akcijos graza ir kaing. Vis délto papildomas pralaiméjimas sukelia
mazesng neigiama rinkos reakcija nei papildoma pergalé teigiamg. Tai prieStarauja moksliniuose
tyrimuose daznai gautoms iSvadoms, kad investuotojai yra jautresni neigiamai informacijai —
pralaiméjimams. Sis rezultaty neatitikimas galéty biti paaiskinamas trumpu stebéjimo periodu (1
diena po rungtyniy) ir faktu, kad rinka reaguoja 1é¢iau j neigiamg informacijg — galbiit stipresné
neigiama rinkos reakcija buty sukelta ilgiau nei 1 dieng po rungtyniy uzsitesusio, investuotojy
emocinés inercijos sukelto akcijy pardavimo (Berkowitz ir Depken, 2018).

Mokslinéje literatiroje placiai paplitus rinkos reakcijos j rungtyniy baigtj pagal rungtyniy

vietg tyrimams, 27 lentel¢je pateikiami regresinés analizés rezultatai, atsizvelgiant j tai, ar
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rungtynés vyko Seimininky (namy), ar varzovy stadione. Savoje aikStéje vykusios rungtynés
zymimos ,,H* (angl. Home), o iSvykoje zaistos rungtynés — ,,A* (angl. Away). Nors pergaliy,
pralaiméjimy ir lygiyjy poveikio kryptis perteklinei grazai nepasikeité (pergalés ir lygiosios
teigiamai, o pralaiméjimai neigiamai veikia pertekling graza), taciau jtakos stiprumas perteklinei
grazai skiriasi priklausomai nuo rungtyniy vyksmo vietos. Perteklinés grazos teigiama reakcija
yra stipresné | iSkovotas pergales namy stadione nei priesininky stadione, i§skyrus Dortmundo
,Borussia®“, Liono ,,Olympique”, Stambulo ,,Fenerbahce”, Romos ,lLazio“ ir Lisabonos
,Benfica®. IS vienos pusés, pergalés savoje aiksStéje sukelia stipresnj poveikj akcijy rinkai dél
stipresnio komandos psichologinio palaikymo, mazZesnio netikétumo faktoriaus ir, apskritai,
mazesnio neapibréztumo. IS kitos pusés, didesné pergaliy iSvykoje svarba gali buti susijusi su
dazniau pasitaikan¢iomis pergalémis namy nei varzovy stadione, todél prie pergalés iSvykoje
poveikio prisideda ir virSyti likes¢iai. Tokie dviprasmiSki rezultatai prieStarauja Edvardsen ir
Furulund (2020) bei Boido ir Galloppo (2018) tyrimams, kuriais nustatyta, kad pergalés iSvykoje
sukelia didesne rinkos reakcija nei pergalés namy stadione. Todél nors ir pergalés nepriklausomai
nuo rungtyniy vyksmo vietos yra statistiSkai reikSmingos visiems analizuotiems futbolo klubams,
taciau nevienareik§miska pergaliy namy ar varzovy stadione svarba perteklinei grazai neleidzia
prieiti prie vieningos iSvados ir kiekvienam futbolo klubui lemia individualig pergaliy reikSme

perteklinei grazai, atsizvelgiant j rungtyniy vietg.

27 lentelé

Perteklinés grqzos regresijos rezultatai pagal rungtyniy baigtj ir rungtyniy vietq

Pergalé Pralaiméjimas Lygiosios

H A H A H A
Dortmundo ,,Borussia“ 0,024™ 0,032 -0,015™" -0,020™" 0,013™"
Turino ,,Juventus* 0,026™" 0,010™" -0,024™ -0,009™" 0,016™"
Amsterdamo ,,Ajax* 0,011™ 0,005™ -0,008™" -0,003™
Stambulo ,,Galatasaray* 0,018 0,015 -0,016™" -0,009™
Liono ,,Olympique* 0,015 0,021 -0,011" -0,011™ 0,006" 0,012
Stambulo ,,Fenerbahce* 0,025 0,025 -0,029™" -0,016™
,,AS Roma“ 0,031 0,025 -0,028™ -0,015™ 0,014™
Romos ,,Lazio* 0,034 0,034™ -0,027 -0,0177 0,011™ 0,011™
,,FC Porto* 0,014 0,009" -0,012" -0,006"
Lisabonos ,,Benfica* 0,022 0,035 -0,025™" -0,025™ 0,016"

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.

Ne tokie skirtingi rezultatai gauti, vertinant pralaiméjimy, patirty namy ar priesininky
stadione, svarbg perteklinei futbolo kluby akcijy grazai. Dazniausiai papildomas pralaiméjimas

savoje aikstéje sukelia stipresng neigiamg rinkos reakcijg, iSskyrus Dortmundo ,,Borussia“ ir
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Lisabonos ,,Benfica“. Stipresnis pralaiméjimy namy stadione efektas susij¢s ne tik su dazniau
patirtais pralaiméjimais iSvykoje ir dél to stipresne investuotojy reakcija, komandai pralaiméjus
namy stadione, bet ir su psichologiniais veiksniais — futbolo klubo pralaiméjimas savoje aikstéje
neigiamai veikia investuotojy, besitikéjusiy pergalés, emocijas, dél to ir neigiamg pertekling akcijy
grazg. Gauta statistiSkai reik§minga, labiau neigiamai j pralaiméjimus savoje aik$téje reaguojanti
pasirinkty futbolo kluby pertekliné graza papildo Edvardsen ir Furulund (2020), Boido ir Galloppo
(2018) ir Benkraiem ir kt. (2009) tyrimy rezultatus.

Dar vienas aspektas, kuriuo analizuojamos rungtyniy baigtys, tai rungtyniy vykdymo
mastas — ar rungtynés yra zaistos Salies ¢empionate, ar tarptautiniame UEFA organizuojamame
turnyre (UEFA Cempiony lygoje, UEFA Europos lygoje ir UEFA Europos konferencijy lygoje.
Regresijos rezultatai, atsizvelgiant j tai, ar rungtynés vyko S$alies, ar tarptautiniu lygmeniu,
pateikiami 28 lenteléje. Teoriskai UEFA turnyruose varzosi aukstesnio meistriSkumo komandos
nei Salies Cempionatuose, kadangi galimybe varzytis tarptautiniu lygiu turi tik Salies
¢empionatuose auksciausias vietas uzémusios komandos. Dél §ios priezasties rungtyniy rezultatai
UEFA turnyruose turéty pasizyméti didesniu poveikiu akcijy rinkai nei vietos ¢empionatuose.
Visgi gauti rezultatai atskleidzia, kad skirtingy futbolo kluby pertekliné graza i vietines ir
tarptautines rungtynes reaguoja skirtingu stiprumu. DaZniausiai papildoma pergalée UEFA
turnyruose lemia didesne pertekling graza nei pergalés Salies cempionatuose. Didesng pergaliy
tarptautiniuose turnyruose jtaka rinkos reakcijai, iSreikstai pertekline graza, liudija ir Apredianto
ir kt. (2021) atliktas tyrimas. Visgi egzistuoja ir futbolo kluby (Dortmundo ,,Borussia‘“, Stambulo
,,Galatasaray* ir Romos ,,Lazio*), kuriems papildoma pergalé vietiniame ¢empionate perteklinei
grazai turi didesnj poveikj. Vienintelis futbolo klubas, kurio perteklinei grazai jtakos nedaro

pergalés UEFA turnyruose, tai Stambulo ,,Fenerbahce*.

28 lentelé

Perteklinés grqzos regresijos rezultatai pagal rungtyniy baigtj ir rungtyniy mastq

Pergalé Pralaiméjimas Lygiosios

Salies ¢emp. UEFA Salies ¢emp. UEFA Salies ¢emp. UEFA
Dortmundo ,,Borussia“ 0,028™" 0,023 -0,017™" -0,021™ 0,006"
Turino ,,Juventus® 0,010™ 0,027 -0,007™" -0,034™ 0,019
Amsterdamo ,,Ajax‘ 0,007 0,012 -0,005™" -0,005"
Stambulo ,,Galatasaray* 0,016™" 0,010™ -0,012™" -0,011™
Liono ,,Olympique* 0,017 0,020™" -0,010™" -0,014™ 0,007 0,013
Stambulo ,,Fenerbahce* 0,025 -0,023™" -0,005" -0,014™
,»AS Roma*“ 0,023 0,032 -0,016™" -0,029™" 0,016"
Romos ,,Lazio* 0,032 0,022 -0,020" -0,026™" 0,007" 0,021
,,FC Porto* 0,009™ 0,014™ -0,007*" -0,009™
Lisabonos ,,Benfica* 0,022 0,028™" -0,018™" -0,027™

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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Taip pat 1§ 28 lentelés sprendziama, kad galimai dél mazesnés tikimybés dalyvauti
tolesniuose UEFA turnyry etapuose ir didesnés tarptautiniy turnyry svarbos, pralaiméjimas tokio
lygio rungtynése i$Saukia stipresne neigiamg investuotojy reakcija, todél papildomo pralaiméjimo
UEFA turnyruose sukeltas neigiamas poveikis perteklinei grazai dazniausiai yra didesnis.

Viena vertus, perteklinés grazos egzistavimas priklausomai nuo rungtyniy baigties,
vyksmo vietos ir masto leidZia investuotojams uzdirbti pelno, prekiaujant futbolo kluby akcijomis.
Kita vertus, galimybé uzdirbti pertekling graza jrodo rinkos neefektyvuma. Tiksliau, yra
pazeidziama pusiau stipri efektyvios rinkos hipotezés forma. Investuotojai reaguodami j nauja
informacijg, daugiausiai j futbolo kluby pergales ir pralaiméjimus, priima investicinius
sprendimus, kliaudamiesi emocijomis — pergalés investuotojams asocijuojasi su uztikrintumu
ateityje, todél juos nuteikia pozityviai, o pralaiméjimai — negatyviai. Psichologiniai veiksniali,
lemti futbolo kluby sportinio pasirodymo, trukdo prekiautojams futbolo kluby iSleistomis
akcijomis priimti racionalius sprendimus, todél dazniausiai investiciniai sprendimai yra priimami,
vadovaujantis iracionalia investuotojy reakcija. Prekybg futbolo kluby iSleistomis akcijomis
grisdami tik emocijomis, investuotojai gali bati prilyginami prekiautojams triukSmu.

Taigi, i§ gauty tyrimo rezultaty galima spresti, kad nors futbolo kluby akcijy kainas ilguoju
laikotarpiu dazniau veikia skola ir akcijy birzos indeksas, ta¢iau sportinis pasirodymas taip pat turi
reikSmingos jtakos akcijy kainoms. Visgi prieStaringai vertinama sportinio pasirodymo ir akcijy
kainos priklausomybé¢ leidzia manyti, kad investuotojai sprendimus priima, vadovaudamiesi ne
finansiniais motyvais. Neracionalig investuotojy, prekiaujan¢iy futbolo kluby iSleistomis
akcijomis, elgseng patvirtina jvykio analizés metodu nustatytas rySys tarp futbolo rungtyniy

rezultaty ir investuotojy sentimento.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1. Populiarumo, jvertinto sirgaliy skai¢iumi ir uzklausos daznumu tinklalapyje ,,Google®,
atzvilgiu svarbiausig dalj sporto industrijoje uzimantis futbolas jau keleta deSimtmeciy yra
suvokiamas ne tik kaip jprastas zaidimas, bet ir kaip dideliu augimo tempu ir potencialu
pasizyminti pramoné. MilziniSky investicijy pritraukusi pasauliné futbolo rinka jrodo, kad
futbolo pagrindinis tikslas tapo pelno maksimizavimas, o ne tik sportinis pasirodymas futbolo
aiksteléje. Esamiems futbolo zaidéjams ir treneriams islaikyti, naujiems — pritraukti, futbolo
infrastrukttirai palaikyti ir plésti piniginés 1éSos tapo esminémis, konkurencinio pranasumo
suteikian¢iomis priemonémis. Futbolo kluby pajamy Saltiniams daugiausiai susidedant i$
biliety j rungtynes ir transliacijos teisiy pardavimo, dalyvavimo UEFA rengiamuose turnyruose
bei komerciniy Saltiniy, dalis futbolo kluby pradéjo prekiauti iSleistomis akcijomis vertybiniy
popieriy birzoje. Nepaisant futbolo rinkos augimo perspektyvy ir futbolo aistruoliy fanatizmo,
mazas futbolo kluby akcijy likvidumas, didelis gragzos kintamumas ir neaiski tikroji akcijos
verté sukuria investicing rizika.

2. I8 mokslinés literatiiros analizés gauta investuotojy emocijomis pagrijsta prekyba futbolo kluby
akcijomis leidzia teigti, kad investuotojai yra neracionallis. Investuotojy reakcija j futbolo
rungtyniy baigtj ir j kitas naujienas (treneriy, zaidéjy pasikeitimus) sukelia futbolo kluby akcijy
kainy svyravimus ir suteikia galimybe¢ uzdirbti pertekling graza, todél futbolo rinka laikoma
neefektyvia. Vis délto futbolo kluby akcijy kainy jautrumas futbolo rungtyniy rezultatams yra
lemtas ne tik investuotojy psichologijos, bet ir finansiniy motyvy.

3. I3 atlikto 10 Europos futbolo kluby akcijy kainoms jtakg daranciy veiksniy tyrimo galima daryti
iSvada, kad nepaisant to, kad futbolo kluby varomoji jéga yra rungtynés ir iSkovotos pergalés,
dazniausiai didziosios dalies (6 i$ 10) futbolo kluby akcijy kainas statistiskai reik§mingai veikia
futbolo klubo skola ir atitinkamos akcijy rinkos judéjima atspindintis indeksas. Nepaisant keliy
iSim¢iy, rasta dazniausiai neigiama skolos bei teigiama akcijy birzos indekso ir akcijy kainos
priklausomybé. Futbolo kluby sportinio pasirodymo, tiesiogiai Susijusio su pergalémis ir
pralaim¢jimais, jtaka futbolo kluby akcijy kainoms yra vertinama nevienareikSmiskai.
Priestaringai vertinamas UEFA koeficiento poveikis ir apskritai retas sportinio pasirodymo
statistinis reik§mingumas galutiniuose regresijos modeliuose leidzia teigti, kad didzioji dalis j
futbolo kluby isleistas akcijas investuotojy savo sprendimus prekiauti akcijomis grindzia
fanatizmu ir troskimu prisidéti prie palaikomo futbolo klubo veiklos, o ne finansiniais
motyvais. Visgi glaudus sportinio ir finansinio pasirodymo rySys neleidzia atmesti futbolo

klubo sportinio pasirodymo svarbos akcijy kainoms.
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4. Atsizvelgiant | jvykio analizés budu tirtg rinkos reakcijg i futbolo kluby Zaistas rungtynes,
daroma i8vada, kad visy analizuoty futbolo kluby vidutin¢ pertekliné graza, jvertinta 1 po
rungtyniy birzos prekybos dieng, yra teigiamai veikiama pergaliy ir neigiamai — pralaiméjimy
ir lygiyjy. Visgi regresinés analizés biidu nustatyta teigiama papildomos pergalés ir lygiyjy,
reikSmingy ne visiems futbolo klubams, ir neigiama papildomo pralaimé¢jimo sukelta akcijy
rinkos reakcija. Pusei analizuoty futbolo kluby pergalés namy stadione daro didesng teigiama
itaka perteklinei grazai nei pergalés iSvykoje (kitai pusei futbolo kluby — atvirksciai). O
pralaimé¢jimai savoje aikStéje dazniausiai iSSaukia didesn¢ neigiamg investuotojy reakcija nei
pralaim¢jimai varzovy stadione. UEFA turnyry svarba futbolo klubams pasireiskia daznai per
stipresnj rinkos atsaka tiek ] pergales (teigiama reakcija), tiek j pralaiméjimus (neigiama
reakcija) UEFA organizuojamuose turnyruose nei $alies cempionatuose.

5. Atlikus 2 kryp¢iy tyrima, pastebima, kad veiksniy, daranciy jtaka futbolo kluby akcijy kainoms,
tyrimo dalj papildo rinkos reakcijos j futbolo rungtyniy baigtj tyrimas. Gauti nevienareik$miski
ir kartais priestaringi rezultatai bei perteklinés grazos egzistavimas 1 po rungtyniy birzos
prekybos dieng leidZia daryti i§vadg, kad futbolo akcijy rinka yra neefektyvi, o investuotojai,
prekyba akcijomis grisdami daugiau psichologiniais, o ne fundamentaliais veiksniais, elgiasi
neracionaliai. Visgi futbolo kluby finansiniy rezultaty, tiesiogiai susijusiy su sportiniu
pasirodymu, ir akcijy indekso reikSmingumas futbolo kluby akcijy kainoms leidzia teigti, kad
investavimas | Sias akcijas yra paremtas ne tik iracionalia emocijy sukelta, bet ir racionalia,

pelno siekimu pagrijsta investuotojy elgsena.

Pasialymai

Norint gauti issamesnius rezultatus, sitiloma papildomai atlikti kokybinj tyrima. Interviu
metu apklausiant investuotojus, faktiskai investuojancius j futbolo kluby iSleistas akcijas, bty
iSsiaiskinti asmeniniai, o ne tik modeliais pagrijsti prekybos motyvai ir Kita su prekyba susijusi
informacija. Tai pridéty argumentams svarumo ir prisidéty prie atlikto kiekybinio tyrimo i§vady.

Sudaryta veiksniy, daranciy jtakg futbolo kluby akcijy kainoms, regresinj ir jvykio analizés
metodu sudarytg rinkos reakcijos j futbolo kluby rungtyniy baigt] modelj pritaikyti kitoms sporto
Sakoms. Modelis galéty biiti panaudojamos tik toms sporto Sakoms, kuriy akcijomis yra
prekiaujama vieSai. Gautas modelis pasitarnauty kaip medziaga lyginamajai sporto Saky analizei

atlikti.
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SUMMARY

68 pages, 7 pictures, 28 tables, 71 references.

The objective of this study is to find the determinants affecting stock prices of European listed
football clubs and investigate the stock market reaction to football match outcomes. To achieve
the main purpose the author needs to: review the scientific literature and examine the concept of
the football market, define the relationship between the football market and investors’ psychology,
create the research methodology and, finally, determine the statistically significant factors
influencing the stock prices of football clubs and evaluate the impact of match outcomes on the
stocks of football clubs. So, the comparative analysis and synthesis, graphical analysis and
modelling, statistical and regression analysis, backward elimination and event study are
conducted.

The sample consists of 10 European listed football clubs. The analysis period is individual to all
football clubs according to their IPO dates. The link between the stock prices of football clubs and
9 independent variables (including UEFA coefficient, wins, losses, league, stadium attendance,
revenue, debt, GDP growth and stock market index) was tested. The regression results reveal that
the most common factors affecting stock prices are stock market indexes (positive effect) and the
debt of the football clubs (negative effect).

The impact of match outcomes on stock market was analyzed by calculating the abnormal returns
1% trading day after the match. The results suggest that additional win and draw has a positive,
while loss has a negative influence on the abnormal returns. In general, the existence of the
abnormal returns indicates a market inefficiency and investors’ irrationality.

Since the regression results are considered controversially, stock trading is rather based on
emotions, fanatism and willingness to be the part of the football club than fundamental factors.
Nevertheless, the importance of the debt and stock market indexes on stock prices do not allow to
reject the rational investors’ behavior.

For the future discussions the qualitative research could be done by interviewing the investors that
trade stocks of football clubs to examine the real not modelled motives for trading. Also, this
research method could be useful to conduct the comparative analysis of other sports.
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Miuncheno ,,Bayern® Vokietija X 1
,,Manchester United* Anglija X X X X X X X X 8
Madrido ,,Real” Ispanija X 1
,F'C Barcelona® Ispanija X 1
Londono ,,Chelsea“ Anglija X 2
Londono ,,Arsenal‘ Anglija X X X 4
,Liverpool FC* Anglija X 1
,Manchester City* Anglija X X 2
LAC Milan*“ Italija x 1
Dortmundo ,,Borussia‘ Vokietija X X X X X X X X X 9
Gelzenkircheno ,,Schalke 04 Vokietija X 1
Londono ,,Tottenham Hotspur* Anglija X X 3
Turino ,,Juventus* Italija X X X X X X 11
Amsterdamo ,,Ajax” Nyderlandai X X 7
Milano ,,Inter* Italija X 1
,Hamburger SV Vokietija X 1
Stambulo ,,Galatasaray“ Turkija X X X X 7
Liono ,,Olympique* Pranciizija X X X X 7
Marselio ,,Olympique* Pranciizija X 1
,SC Corinthians Paulista® Brazilija X 1
,»SSC Napoli“ Italija X 1
Stambulo ,,Fenerbahce Turkija X X X X X X 6
Léverkuzeno ,,Bayer Vokietija X 1
,Paris Saint Germain* Pranciizija X 1
,, VB Stuttgart“ Vokietija X 1
,»Valencia FC* Ispanija X 1
,» VIL Wolfsburg* Vokietija X 1
,,AS Roma*“ Italija X X X X X X X X 8
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,Newcastle United* Anglija X X 2
Romos ,,Lazio* Italija X X X X X 6
,,FC Porto* Portugalija X X X X X X 7
Lisabonos ,,Benfica* Portugalija X X X X X 6
»Aalborg BK* Danija X X X X 4
»Aarhus GF* Danija X X X X 4
,,FC Copenhagen“ Danija X X X X X 5
»Silkeborg IF* Danija X X X X 4
,Brondby IF*“ Danija X X X X 4
,.Club Deportivo Universidad Catdlica® | Cile X 1
,,Club Universidad de Chile* Cile X 1
Lisabonos ,,Sporting CP* Portugalija X X X X 5
Stambulo ,,Besiktas* Turkija X X X X 5
Trabzono ,,Trabzonspor* Turkija X X X X 5
Solnos ,, AIK* Svedija X X X X 4
Glazgo ,,Celtic gkotija X X X X X 5
Chozuvo ,,Ruch* Lenkija X X 2
Londono ,,Millwall* Anglija X 1
,»Watford* Anglija X X 2
Glazgo ,,Rangers* Skotija X 1
»Aston Villa® Anglija X 1
Londono ,,Charlton Athletic* Anglija X 1
,Leeds United” Anglija X 1
,Leicester City* Anglija X 1
,Nottingham Forest* Anglija X 1
,»Sheffield United FC* Anglija X 1
»Southampton® Anglija X 1
»Sunderland* Anglija X 1
»West Bromwich Albion* Anglija X 1

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais $altiniais.

69




2 priedas. | analize jtraukty futbolo kluby sezonai

Sezonas

Futbolo klubas

1999/2000

2000/2001

2001/2002

2002/2003

2003/2004

2004/2005

2005/2006

2006/2007

2007/2008

2008/2009

2009/2010

2010/2011

2011/2012

2012/2013

2013/2014

2014/2015

2015/2016

2016/2017

2017/2018

2018/2019

2019/2020

2020/2021

2021/2022

UEFA Cempiony lyga

Dortmundo ,,Borussia“

X

X

X

Turino ,,Juventus*

X

X

X

X

X

X

Amsterdamo ,,Ajax“

X

Stambulo ,,Galatasaray“

X[ X [X[X

X | X|X[X

X[ X [X[X

X | X|X[X

Liono ,,Olympique*

X[ X [X[X[X

X | X[ X[X]|X

Stambulo ,,Fenerbahce*

,,AS Roma*

Romos ,,Lazio*

,,FC Porto*

Lisabonos ,,Benfica“

XX [X[X[X][X

UEFA Europos lyga

Dortmundo ,,Borussia‘“

Turino ,,Juventus*

Amsterdamo ,,Ajax“

Stambulo ,,Galatasaray*

Liono ,,Olympique‘

Stambulo ,,Fenerbahce*

,,AS Roma“

Romos ,,Lazio*

,,FC Porto*

Lisabonos ,,Benfica“

XX [X[X

UEFA Europos konferencijy lyga

Stambulo ,,Fenerbahce*

,,AS Roma“

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis worldfootball.net.
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