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Absztrakt. A futball vildgdban az egyik legkiemeltebb figyelem kétséget kizdrdan az dtigazoldsi piacot dvezi. A
jdtékjogok piacdn a legeredményesebb labdarigok szerzddtetése érdekében a hatalmas kéltségvetésekkel rendelkezd
legnagyobb eurdpai klubok versengenek. Nem ritka, hogy egy-egy jdtékos szerzddtetése tobb tizmillio eurds kiaddssal
terheli a gazddlkodo klubokat, ezzel komolyan befolydsolva az iizleti eredményiiket. Az igazoldsok kiadds jellege
ellenére azonban nem ritka, hogy adott sportszervezet értéke megemelkedik, melyre a legjobb értékméréd a tézsdén
jegyzett futball vdllalatok értékelése. Kutatdsomban ezen futball vdllalatok dtigazoldsok hatdsdra bekévetkezd piaci
értékvaltozdsa keriil bemutatdsra a Juventus és a BVB Dortmund példdjan keresztiil. Eredményeim alapjdn
megdllapithato, hogy az dtigazoldsi idészakok kévetkeztében, amennyiben a klubok a piac dltal sikeresnek itélt
dtigazoldsi politikdt folytatnak, az a transzfer egyenleg eredményétdl fiiggetleniil pozitivan hat a vdllalat piaci
értékére, tehdt tozsdei drfolyamdra. Mindkét vizsgdlt vdllalat esetében érezhetd volt tovdbbd a koronavirus hatdsa
2020 nydri dtigazoldsi iddszakdban, ahol mindkét klub értékelése jelentGsen csékkent valésziniisithetéen, a pandémia
okozta bevételkieséseknek kdszonhetden. Megdllapithatd tovdbbd, hogy a pandémia utdni idészakban a klubok
kevésbé aktiv dtigazoldsi tevékenységet végeztek.

Abstract. Transfer seasons are one of the most highlighted periods in world of football. The market of player rights
forces the greatest european clubs with their enormous budgets to compete with each other in order to aquire the
most talented and most succesful players. It is not uncommon to sign players for tens of millions of euros, to this extent
these expenditures are seriously affecting clubs bottom line. However, despite the expenditure nature of player
transfers the value of these clubs increase, based on the best known measurer for companies valuation: the stock
exchange. In my research the effect of player transfers ont he valuation of football corporations are presented through
market value development of stock market listed clubs namely Juventus and BVB Dortmund. Based on my results if
the examined clubs were signing players according to a player transfer policy considered as succesful the value of
examined clubs had increased through stock market price independently of player transfer balance. Moreover the
effect of coronavirus could had been noticed, since both clubs valuation decreased heavily in the 2020 summer transfer
window probably due to the revenue loss caused by the pandemic.
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Bevezetés

A vilag legnépszerilibb latvanysportja kétséget kizaréan a labdarigas, amelynek mindennapos
torténéseit emberek millidrdjai kovetik érdekfesziilten. A sportagat 6vez6 évszazados kiemelkedd
érdekl6dési szint természetes mdédon magaval hozta a futball lizleti aspektusainak kialakulasat,
amelynek hatdsara napjainkban a legsikeresebb futball klubok t6bb szaz millids, akar millidrd eurds
koltségvetésekkel gazdalkodhatnak egy-egy lizleti évet tekintve.

A kezdetekben barati tarsulatként, egyesiiletként m{ikddé klubok napjainkra érdekmaximalizal6
magantulajdonosok altal birtokolt, komoly szakmai tudéssal rendelkezé menedzsment altal irdnyitott
és lojalis (vasarld) szurkoloi bazissal rendelkezd lizleti vallalkozasokka, vallalatokka valtak.

Tanulmanyomban ezeknek az iizleti vallalkozasok egyik meghatdrozé miikodési sajatossdganak, a
jatékosjogok adas-vételének hatasat vizsgalom a leginkabb kézzel foghatd, aktiv piaci, vagyis t6zsdei
vallalat értékelésében bekovetkezo valtozasokra vonatkozéan a BVB Dortmund és a Juventus példajan
keresztiil.

1. Szakirodalmi attekintés

Futball vallalkozasok a tozsdén

A t6ézsdén jegyzett futball klubok a professzionalis futball eliizletiesedésének megtestesit6i. Az 1983-
ban labdartgé klubok koziil els6ként jegyzett, Tottemham Hotspur londoni egylittesét napjainkig tobb
tucat eurdpai futball vallalat kovette. Az alapvetéen profitmaximalizalé t6ézsdei vallalkozasokkal
ellentétben, a futball klubok tobb kiilonb6z6 stratégiai célnak is alarendelhetik magukat, mint példaul a
gy6zelem maximalizalas, igy a vallalati teljesitményiik, t6zsdei tapasztalatok veliik kapcsolédéan
valtozoak.

A (kezdeti) nyilvanos kibocsatas (IPO - “Initial public offering”) okai egy futball vallalkozas szdmara elsé
ranézésre nem egyértelmtiek. Baur és McKeating (2009) kimutatta, hogy a sportteljesitmény nem javult
a klubokhoz kapcsolddo IPO hatasara.

Magantdéke alapok gyakran vesznek célba alulteljesitd vallalatokat Gjrastruktiralas céljabol, hogy a mar
atalakitott szerkezettel és munkafolyamatokkal rendelkezé szervezetet profittal értékesitsék. Igy
pénziigyi szempontbdl az IPO célja lehet, kordbbi befektetések profitjanak realizalasa vagy a club
vagyonanak és sajat tokéjének megerdsitése. Ezt figyelembe véve a tOzsdei bevezetés egy
hatékonyabban m(ik6d6 szervezetet eredményezhet.

Avallalkozasok pénziigyi teljesitménye szoros O6sszekottetésben all az iizleti modellel. Abban az esetben
ha az lizleti eredmény tdl nagy mértékben tdmaszkodik a sporteredményekre az a futball vallalkozas
részvényeinek valds értékével kapcsolatban nagy bizonytalansagot alakitana ki. (Aglietta et al. 2010)

A futball vallalkozasok részvény teljesitményével foglalkoz6 tanulmanyok szerz6i Renneboog és Van
Brabant (2000), Palomino és tarsai (2009), Bell és tarsai (2009) megallapitjak, hogy a futball részvények
arfolyamai és a sporteredmények kozott szoros kapcsolat all fent. Palomino és tarsai (2009)
tanulmanyukban Kkitérnek arra, hogy a sportfogadé piac informdaciéja alapjan végzett rovidtava
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befektetési stratégia sikeres lehetne, hiszen a fogaddirodak altal k6zolt oddsok kiilonésen pontosan
jésoljak meg a mérkdzések kimenetelét.

Hall és tarsai (2003) kimutattdk, hogy a t6zsdén jegyzett futball vallalkozasok bérkoltségei
szignifikdnsan magasabbak az eurépai futballban, annak ellenére, hogy a t6zsdei bevezetés hatasara a
szervezet atlathatosaganak és vezetésének fejlédnie kellett volna azzal, hogy a kontroll a részvényesek
kezébe keriilt.

A labdarugok jatékjogai és annak megjelenése a vallalat vagyondban

A jatékos piacon a termék, vagyis a csere targya, a labdariugé jatékjog hasznalatanak atruhazasa. Ez
kettds tigyleten keresztiil valésulhat meg, egyrészt van egy munkaerd-felvételi tigylet, masrészt van egy
vagyoni értéki jog vasarlasa-ligylet. A jatékos piac szerepl6i egyrészt az elado, vagyis a lejart szerz6dés
esetében maga a hivatasos jatékos, sportold mint természetes személy, illetve érvényes szerzddés
esetében az atado klub, masrészt mint vevd egy masik futballvallalat jelenik meg. Esetleges szerepl6k
lehetnek még a kozvetitdk, a jatékos ligynokok, menedzserek, megfigyel6k (Andras, 2003).

A hivatasos sport specialitasa, hogy a munkavallalék (jatékosok) igazolasaval a sportvallalat nem
csupan munkaszerzddést kot, hanem vagyoni értéki jogként a jatékos jatékjoganak hasznalati joga is
hozza keriil (Andras, 2003). A futball klubok kdnyvvezetésének meghataroz6 kérdése a hivatasos
sportolok jatékjogainak kimutatdsa, amelyet immaterialis javakként szerepeltetnek mérlegeikben. A
labdariagok kilonbozdé szerzédéseket kothetnek klubjaikkal, melyekbe fizetési zaradékként kvétat
hatarozhatnak meg a jatékjog lemondasat illetéen. Ez azt jelenti, hogy ha barmely mas klubnak
szandékaban all a labdaragéval szerzddést kotni, akkor ennek a jovébeli munkaltaténak a szerz6désben
meghatarozott kvotat meg Kkell fizetnie a jelenlegi szerz6dés felbontasa érdekében, a jelenlegi
munkaltaténak (Majewski, 2016).

2. Anyag és modszer

Jelen kutatas célja megallapitani, hogy a jatékostranszferek hatassal birtak a vizsgalt t6zsdén jegyzett
labdarago6 vallalatok piaci értékelésére, illetve, hogy a jatékosok értéke kapcsolatban all-e a bekdvetkezd
valtozas mértékével. Véleményem szerint az atigazolasok a vallalat pénztermeld képességét tobb
szempontbdl is befolyasoljak, tehat hatassal lesznek a vallalat értékelésre, tovabba felteszem, hogy
mivel egy jatékos értékét sportképességei és személyéhez kapcsolddd marketing potencidlja is
befolyasolja, igy minél magasabb egy jatékos értéke, annal nagyobb hatassal van adott vallalat
pénztermeld képességére, tehat a vallalat értékére is.

A kutatds fokuszaban a német Bundesliga csapatot, a BVB Dortmundot miikddteté Borussia Dortmund
GmbH & Co. Kommanditgesellschaft auf Aktien, valamint az olasz els6osztalyban szerepl6 Juventus FC-
t miikodtet6 Juventus Football Club S.p.A. vallalatok allnak. A kutatds modszere szekunder kutatas,
amelyhez a transfermarkt.de, a Yahoo Finance adatait hasznaltam fel.

Az ,atigazolasokra” vagyis a jatékosok munkaszerz6désbdl torténd kivasarlasara, egy labdarugas és
sport vilagaban specialisan, orszagos szovetségek altal meghatarozott id6intervallumban, az atigazolasi
id6szakokban van lehet&sége a licenccel rendelkezd kluboknak. Egy tizleti évben két iddintervallumban,
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a téli és nyari atigazolasi id6északokban torténhetnek a transzferek. A téli atigazolasokra a teljes januari
hénap all rendelkezésre, mig a nyari atigazolasi id6szakra rendszeresen julius 1 és augusztus 31 kozott
kertl sor a top ligakban. Az atigazolasi id6szakokon kiviil tovabba lehet6sége van a kluboknak
szerzO6dést kotni szabadon igazolhat6 jatékosokkal, illetve olyan bajnoksagok csapataival, akiknél adott
id6szakban van lehet6ség a labdartgok igazolasara. A kutatas id6szakat tovabbi érinti a koronavirus
jarvany, illetve annak sportrendezvényekre, ezaltal bajnoksagra kivetitett hatasa, igy a 2020-as nyari
atigazolasi id6szakot tekintve egy hivatalosan szévetség altal hosszabbitott id6szakot érint a kutatas.

A labdarugé jatékjog transzfer historikus adatainak egyik legelismertebb elérheté forrasa a
Transfermarkt (transfermarkt.de). A tanulmany készitése soran a Transfermarkt adatait hasznalom fel
a 2019.01.01 - 2021.12.31-ig tartd idészakra vonatkozodan. A jatékostranszfereket akkor veszem
szamitasba, ha valéban megtortént az immateridlis eszkoz atruhazasa, tehat a kolcsonbe érkezd és
tavozo6 labdarugékat figyelmen kiviil hagyom. Tovdbba csak azon labdarigék transzferei keriiltek
szamitasba, akinek vagy a transzfer id6pontjaban szamitott becsiilt értéke vagy a fizetett ellenérték
meghaladta az 1 milli6 eurdt.

A transzferek sajatos szabalyozasa kovetkeztében az atigazolasok jellemzéen rovid idészakokra
koncentralédnak, mialatt akar ugyanazon a napokon érkeznek és tavoznak jatékosok a klubtél. Az
igazolasok vallalat piaci értékére gyakorolt rovid tava hatasanak kisziirésére adott atigazolasi id6szak
els6 igazolas napjahozlegkozelebbi azt megel6z6 arfolyamot, valamint az utolsé igazolas id6pontja utani
legkozelebbi zaré arfolyamot veszek figyelembe, amely adatokat a yahoo.finance.com oldalrdl toltottem
le.

Fontos megjegyezni, hogy a nyari igazolasok tobbsége az atigazolasi id6szakok elsé napjan kovetkeztek
be, tehat azokra vonatkozé megallapodasok valoszintisithet6en hamarabb megsziilettek, illetve, hogy a
30 milli6 eur6t meghalad6 transzferek jellegzetesen nem az els6 napon, hanem a tébbi atigazolastél
elkiiloniilve torténtek, igy ennek kiilon figyelmet szentelek a tanulmanyban.

3. Eredmények

Jatékostranszferek a Borussia Dortmundnal

A 2019.01.01-2021.12.31-ig tarté idészakban a Borussia Dortmund csapata 0sszesen 29 atigazolasi
ligyletben volt érdekelt. A 13 érkez6 jatékosért 6sszesen 256 millié eurdt adott ki, mig a 16 tavozé utan
301,75 milli6 euré folyt be a futball vallalathoz, ezzel 45,75 milli6 eurd pozitiv transzfer mérleget
eredményezve. A jatékosok koziil ingyen érkezett 2 és tavozott 1 f6. Az atigazolasok koziil 6-ra a téli
atigazolasi id6szakokban, 23-ra a nyari atigazolasi idészakokban kertlt sor. A klub a 2019-es évben
télen 2, nyaron 10, 2020-ban télen 4, nyaron 5, 2021-ben nyaron 8 atigazolasi ligyletben volt érintett. A
klub id6szak alatti jatékos transzfereit részletesen az 1. tablazat tartalmazza.
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Becsiilt érték a
Transzfer idéponja Név Transzfer ar transzfer

idépontjaban
TAVOZO0 2019.01.02 Christian Pulisic 64 000 000 50 000 000
ERKEZO 2019.01.14 Leonardo Balerdi 15 500 000 2500 000
ERKEZO0 2019.07.01 Mats Hummels 30 500 000 35000 000
ERKEZO0 2019.07.01 Thorgen Hazard 25500 000 38 000 000
ERKEZO 2019.07.01 Nico Schulz 25500 000 25 000 000
ERKEZO 2019.07.01 Julian Brandt 25 000 000 50 000 000
ERKEZO0 2019.07.01 Paco Alcacer 21 000 000 37 000 000
TAVOZO 2019.07.01 Alexander Isak 15 000 000 8 000 000
TAVOZO0 2019.07.16 Abdou Diallo 32 000 000 35000 000
TAVOZO0 2019.07.27 Sebastian Rode 4000 000 3000000
TAVOZO0 2019.08.09 Maximilian Philipp 20 000 000 13 000 000
TAVOZO0 2019.08.09 Shinji Kagawa 3000000 6 000 000
ERKEZO0 2020.01.01 Erling Haaland 20 000 000 45000 000
TAVOZO0 2020.01.01 Julian Weigl 20000 000 23000 000
TAVOZO0 2020.01.30 Paco Alcacer 23 000 000 42 000 000
TAVOZO 2020.01.31 Jacob Bruun Larsen 9 000000 12 000 000
ERKEZO 2020.07.01 Emre Can 25 000 000 24000 000
ERKEZO 2020.07.01 Thomas Meunier - 24000 000
TAVOZO0 2020.07.15 Omer Toprak 4000 000 3500 000
ERKEZO 2020.07.23 Jude Bellingham 23 000 000 11 000 000
TAVOZO0 2020.10.06 Mario Gotze - 10 500 000
ERKEZO0 2021.06.30 Marin Pongracic - 8500 000
ERKEZO 2021.07.01 Gregor Kobel 15 000 000 15000 000
TAVOZO0 2021.07.01 Sergio Gémez 2250000 2500 000
TAVOZO0 2021.07.01 Jeremy Toljan 3500 000 5000 000
TAVOZO 2021.07.03 Leonardo Balerdi 11 000 000 8 000 000
TAVOZO0 2021.07.23 Jadon Sancho 85 000 000 100 000 000
ERKEZ0 2021.07.27 Donyell Malen 30 000 000 30 000 000
TAVOZO0 2021.08.25 Thomas Delaney 6 000 000 15 000 000

1. tdbldzat: A BVB Dortmund jdtékos transzferei a 2019.01.01-2021.12.31-es id6szak alatt.
Forrds: Sajat szerkesztés transfermakt.de alapjan (2022)

A vizsgalt id6szak alatt a Dortmund csapata 5 atigazolasi id6szakban vett részt a vizsgalat targya ala
tartozo atigazolasi ligyletekben. A 2019-es téli id6szakot 64 millié eurd transzfer bevétellel, 15,5 millio
euro6s transzfer kiadassal, 48,5 millié eurds pozitiv transzfer mérleggel, a 2019-es nyari id6szakot 74
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millié eurd transzfer bevétellel, 127,5 millid euréds transzfer kiadassal, 53,5 milli6 eurds negativ
transzfer mérleggel, a 2020 téli id6szakot 52 millié eur6 transzfer bevétellel, 20 millié eurds transzfer
kiadassal, 32 milli6é eurds pozitiv transzfer mérleggel, a 2020 nyari idészakot 4 milli6 euré transzfer
bevétellel, 48 milli6 eurds transzfer kiadassal, 44 millié eurds negativ transzfer mérleggel, a 2021 nyari
id6szakot 107,75 millié eurd transzfer bevétellel, 45 millié eurds transzfer kiadassal, 62,75 milli6é eurds
pozitiv transzfer mérleggel zart a futball vallalat. A jatékos transzferekkel kapcsolatos pénziigyeket
id6szakonként a 2. tablazat szemlélteti.

Id6szak Bevétel Kiadas Egyenleg
2019.01.02-01.14 64 000 000 15500 000 48500 000
2019.07.01-08.09 74 000 000 127 500000 - 53500 000
2020.01.01-01.31 52 000 000 20 000000 32000000
2020.07.01-10.06 4000000 48 000 000 - 44000 000
2021.06.30-08.25 107 750 000 45000 000 62 750 000

2. tdbldzat: A BVB Dortmund jdtékos transzferekkel kapcsolatos dsszesitett bevételei és kiaddsai a vizsgdlt
idészakban.

Forrds: Sajat szerkesztés transfermarkt.de alapjan (2022)

Az id8szakokkal kapcsolatosan megallapithatd, hogy a klub részvényei euréban szamitvaa 2019.01.02-
01.14 id6szak alatt 7,965-r61 8,745-re, 9,79%-al emelkedtek, a 2019.07.01-08.09 id6szak alatt 8,37-r6l
9,675-re, 15,59%-al emelkedtek, a 2020.01.01-01.31 id6észak alatt 8,73-r6l 8,82-re 1,03%-al
emelkedtek, a 2020.07.01-10.06 id6szak alatt 5,88-rdl 5,17-re 12,07%-al csokkentek, valamint a
2021.06.30-08.25 id6szak alatt 6,29-r6l 5,92-re, 5,88%-al csokkentek. A teljes vizsgalt id6szak alatt az
elsd és utolsé igazolas kozott 7,965 eurorol, 5,92 eurdra 25,67%-al csokkent a részvény arfolyama. A
részvény arfolyamanak alakulasat a 3. tablazat szemlélteti.

Idészak Nyito — Zaro v 10546 Atigazolasok Ranszter
érték érték z egyenleg
szama
2019.01.02-01.14 7,965 8,745 9,79% 2 pozitiv
2019.07.01-08.09 8,37 9,675 15,59% 10 negativ
2020.01.01-01.31 8,73 8,82 1,03% 4 pozitiv
2020.07.01-10.06 5,88 517 -12,07% 5 negativ
2021.06.30-08.25 6,29 5,92 -5,88% 8 pozitiv

3. tdbldzat: A Dortmund részvénydrfolyamdnak vdltozdsai a vizsgdlt id6szak alatt
Forrds: Sajat szerkesztés yahoo.finance.com alapjan (2022)

A Klub a vizsgalt id6szak alatt 5 darab 30 millié eur6 vagy a feletti értékii transzfer tigyletben vett részt,
amelyek kovetkeztében bekovetkez6 valtozasokat a 4. tablazat szemléltet. Az 5 nagy értékii atigazolasi
tgylet 3 tavozo és 2 érkezd jatékost érintett. Az ligyletek a klub szamdara 181 millié euro bevételt és 60,5
millié eurd kiadast jelentettek, 120,5 milli6 eurds transzfer profitot eredményezve.
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'Ii‘;?i;f;fg‘ Név Transzfer ar gztizi ézlilg( Valtozas
TAVOZO 2019.01.02 Christian Pulisic 64 000 000 7,965 88,4108 5,60%
ERKEZO 2019.07.01 Mats Hummels 30500 000 8,37 18,5449 2,09%
TAVOZO 2019.07.16 Abdou Diallo 32000000 9,26 9,1 -1,73%
TAVOZO 2021.07.23 Jadon Sancho 85000 000 6,145 6,06 -1,38%
ERKEZO 2021.07.27 Donyell Malen 30 000000 6,125 6,055 -1,14%

4. tdbldzat: A Dortmund 30 millié eurét meghaladd transzfer iigyletei a vizsgdlt id6szak alatt

Forrds: Sajat szerkesztés transfermarkt.de alapjan (2022)
Jatékos transzferek a Juventusnal

A2019.01.01-2021.12.31-ig tart6 id6szakban a Juventus csapata 6sszesen 39 atigazolasi ligyletben volt
érdekelt. A 17 érkezd jatékosért 6sszesen 391,2 milli6é eurdt adott ki, mig a 22 tadvozd utan 343,75 millié
eur¢ folyt be a futball vallalathoz, ezzel 47,45 millié eurd negativ transzfer mérleget eredményezve. A
jatékosok koziil ingyen érkezett 3 és tavozott 3 f6. Az atigazolasok koziil 7-re a téli atigazolasi
id6szakokban, 32-ra a nyari atigazolasi id6szakokban kertlt sor. A klub a 2019-es évben télen 2, nyaron
19, 2020-ban télen 2, nydron 8, 2021-ben télen 3, nyaron 5 atigazolasi iligyletben volt érintett. A klub
id6szak alatti jatékos transzfereit részletesen az 5. tablazat tartalmazza.

Becsiilt érték a

Transzfer ar s s
transzfer idopontjaban

Transzfer datuma Név

TAVOZO 2019.01.27 Roman Macek 1800 000 400 000
TAVOZO 2019.01.28 Medhi Benatia 8000 000 15000 000
ERKEZO 2019.07.01 Aaron Ramsey - 40 000 000
ERKEZ0 2019.07.01 Luca Pellegrini 22 000 000 5000000
ERKEZO 2019.07.01 Adrien Rabiot - 35 000 000
TAVOZO0 2019.07.01 Leonardo Spinazzola 29 500 000 15000 000
TAVOZO0 2019.07.01 Emil Audero 20 000 000 15 000 000
TAVOZO 2019.07.01 Stefano Sturaro 16 500 000 10 000 000
TAVOZO 2019.07.01 Riccardo Orsolini 15000 000 15000 000
TAVOZO 2019.07.01 Alberto Cerri 9000 000 6000 000
TAVOZO0 2019.07.01 Alberto Favilli 7 000 000 6000 000
TAVOZO 2019.07.01 Rogério 6950 000 10 000 000
ERKEZO 2019.07.04 Gianluigi Buffon - 1000 000
ERKEZO 2019.07.05 Merih Demiral 19 500 000 15 000 000
ERKEZO 2019.07.05 Merih Demiral 19 500 000 15 000 000
ERKEZO0 2019.07.12 Cristian Romero 31500 000 15000 000
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TAV0Z0 2019.07.13 Leonardo Mancuso 4500000 2500000
ERKEZO0 2019.07.18 Matthijs de Ligt 85500 000 75 000 000
TAVOZO 2019.08.04 Moise Kean 27 500 000 40 000 000
ERKEZO 2019.08.07 Danilo 37 000 000 20 000 000
TAVOZO 2019.08.07 Jodo Cancelo 65 000 000 55 000 000
TAVOZO 2020.01.01 Mario Mandzukic - 10 000 000
ERKEZO0 2020.01.02 Dejan Kulusevski 35000 000 25000 000
TAVOZO 2020.07.01 Emre Can 25 000 000 24 000 000
TAVOZO0 2020.08.13 Blaise Matuidi - 10 500 000
ERKEZO0 2020.09.01 Arthur 76 000 000 56 000 000
ERKEZO0 2020.09.01 Stefano Gori 3000 000 1800 000
TAVOZO0 2020.09.01 Miralem Pjanic 60 000 000 45000 000
TAVOZO 2020.09.01 Simone Muratore 7 000 000 500 000
TAVOZO0 2020.09.18 Gonzalo Higuain - 15 000 000
ERKEZO 2020.10.03 Rolando Mandragora 15 000 000 12 000 000
ERKEZO 2021.01.28 Nicold Rovella 23300 000 4000 000
TAVOZO0 2021.01.28 Manolo Portanova 10 000 000 1000000
TAVOZO0 2021.02.01 Sami Khedira - 2000000
ERKEZO0 2021.07.01 Weston McKennie 20 500 000 25000 000
TAVOZO0 2021.08.05 Cristian Romero 16 000 000 35 000 000
ERKEZO0 2021.08.17 Kaio Jorge 1500 000 12 000 000
ERKEZO0 2021.08.30 Mohamed Ihattaren 1900 000 12 000 000
TAVOZO 2021.08.31 Cristiano Ronaldo 15000 000 45000 000

5. tdblazat: A Juventus jdatékos transzferei 2019.01.01-2021.12.31-es iddszak alatt.
Forrds: Sajat szerkesztés transfermarkt.de alapjan (2022)

A vizsgalt id6szak alatt a Juventus csapata mind a 6 atigazolasi id6szakban részt vett. A 2019-es téli
id6szakot 9 milli6 eur6 transzfer bevétellel, 9 millié eurds pozitiv transzfer mérleggel, a 2019-es nyari
idGszakot 200,95 millié eurd transzfer bevétellel, 215 millié eurds transzfer kiadassal, 14,05 millio
eurods negativ transzfer mérleggel, a 2020 téli id6szakot 35 millié eurds transzfer kiadassal, 35 milli6
eurods negativ transzfer mérleggel, a 2020 nyari id6szakot 92 millié eurd transzfer bevétellel, 94 millié
euros transzfer kiadassal, 2 millié eurds negativ transzfer mérleggel, a 2021 téli id6szakot 23,3 milli6
eurd transzfer bevétellel, 10 milli6 eurds transzfer kiadassal, 13,3 milli6 eur6s negativ transzfer
mérleggel, a 2021 nyari idészakot 31 milli6 euré transzfer bevétellel, 23,9 millié6 eurds transzfer
kiadassal, 7,1 millié eurds pozitiv transzfer mérleggel zart az olasz futball klub. A jatékos transzferekkel
kapcsolatos pénziigyeket id6szakonként a 6. tablazat szemlélteti.
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Idészak Bevétel Kiadas Egyenleg
2019.01.27-01.28 9800 000 - 9800 000
2019.07.01-08.07 200950 000 215000 000 - 14 050 000
2020.01.01-01.02 - 35000000 - 35000000
2020.07.01-10.03 92 000 000 94 000 000 - 2000000
2021.01.28-02.01 10 000 000 23300000 - 13300 000
2021.07.01-08.31 31000 000 23900 000 7100 000

6. tdbldzat: A Juventus jatékos transzferekkel kapcsolatos Osszesitett bevételei és kiaddsai a vizsgdlt id6szakban.
Forrds: Sajat szerkesztés transfermarkt.de alapjan (2022)

Az id6szakokkal kapcsolatosan megallapithaté, hogy a klub részvényei eur6ban szamitva a 2019.01.27-
01.28 idoszak alatt 1,4358-rol 1,4606-re, 1,73%-al emelkedtek, a 2019.07.01-08.07 id6szak alatt
1,3736-r6l 1,3869-re, 0,97%-al emelkedtek, a 2020.01.01-01.02 id&észak alatt 1,247-r6l 1,2745-re
2,21%-al emelkedtek, a 2020.07.01-10.03 id6szak alatt 0,9296-ré] 0,8226-ra 11,51%-al csokkentek, a
2021.01.28-02.01 id6szak alatt 0,7724-r61 0,795-re, 2,93%-al emelkedtek, valaminta 2021.07.01-08.31
id6szak alatt 0,7155-r6l1 0,757-re, 5,8%-al emelkedtek. A teljes vizsgalt id6szak alatt az els6 és utolso
igazolas kozott 1,4358 eurdrol, 0,757 eurdra 47,28%-al csokkent a részvény arfolyama. A részvény
arfolyamanak alakulasat a 7. tdblazat szemlélteti.

Iddszak Nyito érték  Zaro érték Valtozas Atigazolasok szama LA G

egyenleg
2019.01.27-01.28 1,4358 1,4606 1,73% 2 pozitiv
2019.07.01-08.07 1,3736 1,3869 0,97% 19 negativ
2020.01.01-01.02 1,247 1,2745 2,21% 2 negativ
2020.07.01-10.03 0,9296 0,8226 -11,51% 8 negativ
2021.01.28-02.01 0,7724 0,795 2,93% 3 negativ
2021.07.01-08.31 0,7155 0,757 5,80% 5 pozitiv

7. tdbldzat: A Juventus részvénydrfolyamdnak vdltozdsai a vizsgdlt id6szak alatt
Forrds: Sajat szerkesztés yahoo.finance.com alapjan (2022)

A Klub a vizsgalt id6szak alatt 7 darab 30 millié eur6 vagy a feletti értékii transzfer tigyletben vett részt,
amelyek kovetkeztében bekovetkez6 valtozasokat a 8. tablazat szemléltet. A 8 nagy értékii atigazolasi
ligylet 2 tavozo és 6 érkezd jatékost érintett. Az ligyletek a klub szamara 125 millié eur6 bevételt és 265
millié eurd kiadast jelentettek, 140 millié eurds negativ transzfer egyenleget eredményezve.

Transzfer datum Név Transzfer ar  Nyito érték Zaro érték Valtozas
ERKEZ0 2019.07.12 Cristian Romero 31500 000 1,4155 1,4514 2,54%
E,IRKEZ(? 2019.07.18 Matthijs de Ligt 85500 000 14275 1,4063 1,49%
ERKEZO 2019.08.07 Danilo 37000000
TAV0Z0 2019.08.07 Jodo Cancelo 65000 000 1,3893 1,3869 -0,17%
ERKEZ0 2020.01.02 Dejan Kulusevski 35000 000 1,254 1,2745 1,63%
E}’QKEZ(’) 2020.09.01 Arthur 76 000 000 0,9168 0,9 -1,83%
TAVOZO 2020.09.01 Miralem Pjanic 60000000

8. tdbldzat: A Juventus 30 millié eurét meghaladé transzfer ligyletei a vizsgdlt idészak alatt

Forrds: Sajat szerkesztés yahoo.finance.com alapjan (2022)
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4. Kovetkeztetések

A vizsgalt iddszakban a Juventus és Dormund csapatai 0sszesen 68 atigazolasi ligyletben vettek részt,
melynek eredménye képpen a Dortmundnal 45,75 millié eurds pozitiv, a Juventusnal 47,45 milli6 eurds
negativ transzfer egyenleg alakult ki. A koronavirus hatdsa Eurépaban a futball rendezvényeket
érintéen 2020 marciusatdl volt érezhetd, ez alapjan elmondhato, hogy a virushelyzet el6tti id6kben
mindkét klub aktivabb volt az atigazolasi piacon, hiszen mig a jarvany el6tt a Dortmund 16, a Juventus
23 ligyletben, Ggy a jarvany utan a Dortmund 13, mig a Juventus 16 atigazolasi ligyletben volt érintett.

A Dortmund esetében az 5 atigazolasi iddszakot tekintve a koronavirust, tehat 2020 marciusat
megel6z6en mind harom esetben noévelni tudta részvényei értékét az els6é atigazolas el6tti és utolso
atigazolasa utdni kozvetlen értékeket tekintve. Vélhet6en a koronavirus hatdsara a 2020 nyari
atigazolasi idészakban 12,07%-al csokkent, valamint 2021 nyaran 5,88%-al csokkent a vallalat
részvényeinek értéke az atigazolasi id6szakokat tekintve.

A Juventus a vizsgalt id6szak Osszes atigazolasi id6szakaban aktivan részt vett a kutatas feltételeinek
megfelel6en. Az atigazolasi id6szak el6tti utolso és atigazolasai utani kozvetlen értékeket tekintve a klub
a 2020 nyari atigazolasi iddszaktol eltekintve novelte részvényei értékét az atigazolasi idészakok
végére. A Dortmundhoz hasonléan 2020 nyari atigazolasi idészakaban a klub részvényeinek értéke
11,51%-al csokkent.

A részvények értékének valtozasa egyik klub esetében sem nem mutatott dsszefliggést azzal, hogy
negativ vagy pozitiv transzfer egyenleggel zarta adott klub a egyenleghez kapcsol6dd atigazolasi
idészakot.

A 30 milli6 eurd vagy a feletti értéki jatékos transzfereket tekintve a Dortmund 0sszességében 120,5
millié eurds transzfer profittal, a Juventus 140 millié eurds negativ transzfer egyenleggel zarta a vizsgalt
id6szakokat. A nagy értékid atigazolasok kozott a Dortmundndl 5, a Juventusnal 7 ligylet hatasat
vizsgaltam, azonban nem taldltam olyan O0sszefiiggést a transzferek kovetkeztében, amely
altalanositasra adna lehetdségeket a transzferek hatasat illet6en.

Osszefoglalas

Kutatasomban arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy a jatékostranszferek hatassal birnak-e a vizsgalt
t6zsdén jegyzett labdarugé vallalatok piaci értékelésére, illetve, hogy a jatékosok értéke kapcsolatban
all-e a bekovetkez6 valtozas mértékével.

A tanulmany alapjan megallapithat6, hogy az atigazolasi id6szakok kovetkeztében, amennyiben a
klubok a piac altal sikeresnek itélt atigazolasi politikat folytatnak, az a transzfer egyenleg eredményétdl
fliggetleniil pozitivan hat a véllalat piaci értékére, tehat t6zsdei arfolyamara. Mindkét vizsgalt vallalat
esetében érezhetd volt tovabba a koronavirus hatasa 2020 nyari atigazolasi id6szakaban, ahol mindkét
klub értékelése jelentGsen csokkent valdsziniisithetéen, a pandémia okozta bevételkieséseknek
koszonhet6en. Megallapithat6é tovabba, hogy a pandémia utani idészakban a klubok kevésbé aktiv
atigazolasi tevékenységet végeztek.
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Ugyanakkor, a 30 milli6 eurd folotti igazolasokat tekintve nem sikeriil bizonyitani, hogy azok
onmagukban is értékelheté hatadssal lennének a vallalatok értékelésére. Habar vannak kdzismert
kivételek, példaul Cristiano Ronaldo Juventusba igazolasanak hatdsai, annak indokait a valaha volt
legeredményesebb labdartag6 egyéb hozamaiban kell keresni.

Az atigazolasokat tekintve tovabbi perspektivat adhat, ha a koélcsonszerzddéseket is megvizsgaljuk,
valamint a mintavétel Kkiterjesztése a nagy értékdi transzferekkel kapcsolatos feltevésemmel
kapcsolatban nyithatna Gj nézépontokat.
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