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nikami efektywnos$ci a wskaznikami sytuacji finansowej klubéw sportowych: ptynnosci,
rentownosci i zadluzenia. Z przeprowadzonych badan wynika, ze pomiedzy kondycja
a efektywnoscig istnieje silny zwigzek. Badang wspotzalezno$é potwierdzity zaréwno wy-
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jest znacznie mniejszy. W rezultacie na podstawie wartos$ci wynikéw funkcji dyskrymina-
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Wprowadzenie

W teorii i praktyce gospodarczej do oceny sytuacji finansowej klubéw spor-
towych najczesciej wykorzystywana jest metoda analizy wskaznikowej. Za jej
pomoca, w klasycznej postaci mozliwe jest, na podstawie danych uzyskanych
ze sprawozdania finansowego, zbadanie czterech obszaréw dziatalnosci: ptyn-
nos$ci finansowej, zadluzenia, rentownosci oraz sprawnosci dziatania. Jednak
analiza wskaznikowa, jak kazda z metod badawczych obok mocnych posiada
takze stabe strony. Ocena poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci jednostki
gospodarczej nie dostarcza bowiem cato$ciowej oceny kondycji finansowej.
Moze pojawié sie problem w interpretacji ogélnego stanu finansowego w sy-
tuacji, gdy dwa lub wiecej wskaznikéw finansowych podajg sprzeczne sygnaty
i wyniki analizy. Na przyktad w literaturze przedmiotu szeroko opisywana jest
relacja pomiedzy ptynnoscig finansowa a rentownos$cia. Badania Wedzkiego
i Sierpinskiej [1997] dowiodly, Ze jednostki cechujgce sie wysokg rentowno-
Scig, przy jednoczesnym braku plynnosci finansowej, narazone sg na upa-
dtos¢. Niedoskonatosci i ograniczenia analizy wskaznikowej sprawiaja, ze do
analizy efektywnos$ci réznych typéw organizacji coraz cze$ciej wykorzystuje
sie metody z zakresu badan operacyjnych i statystycznych tj. metody para-
metryczne i nieparametryczne.

W krajowej literaturze przedmiotu m.in. Pawlak, Smolen [2007, 2011,
2015], Wyszynski i Sotoma [2014] oraz Wyszynski [2015] do oceny kondycji
finansowej klubéw sportowych zastosowali metode klasycznej analizy finan-
sowej, wykorzystujac analize wskaZznikowg. Ocena efektywnos$ci na podstawie
podejscia wskaznikowego w przypadku klubu sportowego jest czesto niepelna
i niewystarczajgca. Wynika to przede wszystkim ze specyfiki dziatalnosci klu-
bow, ktore réznig sie od innych przedsigbiorstw bedacych producentami réz-
nych débr i ustug, celami dzialania, formg prawna, strukturg organizacyjna
oraz zasiegiem dzialania [Sznajder, 2012].

Ocene efektywnosci klubow pitkarskich Ekstraklasy na podstawie ana-
lizy wskaznikowej, dokonujg takze dwie instytucje konsultingowe: Deloitte
i Ernst&Young (EY). Na podstawie informacji na temat sytuacji finansowej,
wynikéw sportowych, dziatalnosci reklamowo-sponsoringowej i innych kryte-
riéw oceny w publikowanych corocznie raportach pt. Pitkarska liga finansowa
i Ekstraklasa pitkarskiego biznesu, instytucje sporzadzajg finansowe rankingi
klubéw Ekstraklasy. Z poréwnania kolejnosci miejsc klubéw w rankingach
z wielko$cig osiggnietych przychodéw oraz miejscem w tabeli ligowej wynika,
ze istnieje silna wspétzaleznos$é. Sugeruje to, ze kluby dysponujgce wysokimi
budzetami zajmuja réwniez wysokie miejsca w rankingach firm konsultingo-
wych. Mozna zatem zada¢ pytanie, czy rzeczywiscie kluby zajmujace wysokie
miejsca w tabeli maja takze dobrg sytuacje finansowg? Na przyktad zastuzone
polskie kluby pitkarskie takie jak Wista Krakéw, Ruch Chorzéw, Gérnik Za-
brze jeszcze niedawno zajmowaly najwyzsze miejsca w tabeli ligowej. Obecnie
borykajg sie z powaznymi problemami finansowymi, co moze w przysztosci
skutkowac tym, ze moga zosta¢ wobec nich wszczete przez Sady procesy upa-
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dlosciowe. W Polsce, zwlaszcza kluby Ekstraklasy, I i IT ligi przystepujac do
rundy rozgrywek ligowych, muszg spelni¢ kryteria licencyjne Komisji Licen-
cyjnej Polskiego Zwigzku Pitki Noznej (PZPN). Obok kryteriéw sportowych,
infrastrukturalnych, prawnych, personalno-administracyjnych kluby musza
spelnic¢ kryteria finansowe. Do nich zalicza si¢ przede wszystkim utrzymanie
plynnosci i stabilnosci finansowej, zwigzanej z zabezpieczeniem ciaglosci
rywalizacji w rozgrywkach pitkarskich przez co najmniej jeden sezon licen-
cyjny'. W praktyce kluby, ktére nie spetnig kryteriow (zwlaszcza finansowych)
Komisji Licencyjnej, mogg zostaé¢ ukarane na przyktad: odjeciem punktow,
karg finansowg badZz w ostateczno$ci, w sytuacji ztej kondycji finansowej,
odebraniem licencji na gre i w nastepnym sezonie rozpoczaé rozgrywki li-
gowe od nizszej klasy. Rowniez w Europie uwage na pogarszajaca sytuacje
finansowg klubéw pitki noznej w dobie $§wiatowego kryzysu gospodarczego
w 2008 roku zwrécity wladze Europejskiego Stowarzyszenia Federacji Pitki
Noznej (UEFA). W tym okresie niektére kluby osiggaly nizsze przychody przy
jednoczesnym wzroScie kosztéw transferéw i wynagrodzen pitkarzy. W efek-
cie notowaly powtarzajace sie i narastajgce straty finansowe. Wiele z nich
nie byto réwniez w stanie na biezgco regulowac swoich platnosci w stosunku
do zawodnikéw, pracownikéw, kredytodawcow czy podatkobiorcéw. W celu
poprawy sytuacji finansowej klubéw europejskich (gléwnie uczestniczacych
w rozgrywkach Ligi Europy) we wrze$niu 2009 roku Komitet Wykonawczy
UEFA jednomyslnie zatwierdzil regulacje financial fair play?. Zasady te weszlty
w sktad Komisji Licencyjnej UEFA, na podstawie ktérej klubom sg przyzna-
wane (lub nie) licencje na gre w europejskich pucharach. Dobra kondycja,
niezaleznie od uzyskanych wynikéw sportowych powinna zapewnié¢ klubom
jej bezpieczenstwo i stabilno$¢ finansowa na przysztosé.

Wobec wyzwan, jakie stawiajg federacje i zwigzki sportowe oraz orga-
nizacje zarzadzajace ligami sportowymi co do udoskonalenia metod oceny
i prognozy finansowej, w artykule zaproponowano post¢powanie badawcze,
na podstawie ktérego dokonano oceny sytuacji finansowej klubu sportowego
w polskich warunkach gospodarczych, wykorzystujac nieparametryczng me-
tode Data Envelopment Analysis — DEA. Za pomocg modelu super-efficiency
(SE-CCR) metody DEA obliczono wspdétczynniki efektywnos$ci technicznej
(efektywnosci)?, ktére z jednej strony zastosowano do okre$lenia efektywno$ci
klubéw piltki noznej, a z drugiej, jako syntetyczne mierniki kondycji finanso-
wej wykorzystano przy wyznaczeniu réwnania funkcji dyskryminacyjnej (mo-

L Podrecznik licencyjny dla klubéw Ekstraklasy na sezon 2014/2015, https://www.pzpn.pl/pu-
blic/system/files/site_content/692/916-Podr%C4%99cznik%20Licencyjny%20dla%?20Klu-
b%C3%B3 w%20Ekstraklasy%20na%?20sezon%202015%202016.pdf (30.08.2016).

2 UEFA Statement on Financial Fair Play, http://www.uefa.com/uefa/footballfirst/protectingth-
egame/financialfairplay/news/newsid=1590370.html (30.08.2016).

3 W artykule méwigc o efektywnosci, mamy na mysli tzw. efektywnos¢ techniczng (technologiczna),
rozumiang jako sprawno$¢ przeksztalcenia poniesionych naktadéw w efekty (rezultaty) ekono-
miczne, jak i sportowe. Wsp6tczynnik efektywnosci oznaczony przez p,, jest to tzw. mnoznik
naktadéw obiektu o-tego.



72 GOSPODARKA NARODOWA nr 2/2017

delu dyskryminacyjnego, scoringowego). W rezultacie, na podstawie wartos$ci
funkcji dyskryminacyjnej, okreslono ryzyko upadlosci oraz kolejno$¢ miejsc
w finansowym rankingu klubéw pitkarskich Ekstraklasy w zaleznosci od sy-
tuacji finansowe;j.

Przyklady zastosowania metody DEA w badaniach naukowych
- przeglad literatury

Metoda Data Envolpment Analysis (DEA), inaczej nazywana analiza da-
nych granicznych lub analizg obwiedni danych, jest jedna z technik badan
operacyjnych stosowang do analizy efektywnosci i nalezy do grupy metod
nieparametrycznych. Po raz pierwszy metoda zostala zaprezentowana przez
Charnesa, Coopera i Rhodesa w 1978 roku, ktérzy wykorzystujac progra-
mowanie liniowe, opracowali pierwszy model CCR*. W kolejnych latach
powstaly nastepne modele, ktére bylty modyfikacjag modelu CCR - tj. BCC,
SE-CCR (super-efficiency), NR-DEA (non-radial DEA) i inne modele. DEA na-
lezy do grupy metod oceny efektywnosci, o charakterze benchmarkingowym,
poniewaz pozwala na poréwnanie efektywnosci badanego podmiotu z efek-
tywnos$cig wzorcowg. Wzorcowe efektywnosSci pozwalaja na skonstruowanie
krzywej efektywnosci (benchmark) i zbadanie, ktére podmioty krzywej tej nie
osiggaja. W praktyce metoda DEA jest szczegblnie przydatna przy analizie
jednostek, ktérych dziatalno$é opisywana jest wiecej niz jednym naktadem
oraz wiecej niz jednym rezultatem (efektem). W takich wielowymiarowych
uktadach danych zaréwno po stronie naktadéw, jak i po stronie rezultatow,
tradycyjne metody analizy wskaznikowej zawodza. Wszystko dlatego, iz w me-
todach wskaznikowych zaktada sie, ze mozna ustalié, jak wielki naktad da-
nego rodzaju zostal bezposrednio wydatkowany na uzyskanie poszczegélnych
rezultatow [Guzik, 2009c].

Metod¢ DEA w polskiej literaturze w jej klasycznym wariancie CCR naj-
wczeéniej zastosowali do analizy efektywno$ci bankéw komercyjnych: Rogowski
[1996, 1998] i Gospodarowicz [2004]. Wyniki badan zwigzane z analizg efek-
tywnos$ci bankéw mozna réwniez znalezé w pracach: Kopczewskiego [2000],
Pawtowskiej [2003, 2005], Nowak i Matuszyk [2012]. W krajowej literaturze
odnajdujemy takze inne przyktady zastosowania metody DEA, na przyklad:
do benchmarkingu funduszy inwestycyjnych [Zamojska, 2009], sp6tdzielni
mleczarskich [Baran, 2007], w analizie efektywnos$ci wybranych branz pol-
skiego agrobiznesu [Baran, Pietrzak, 2007], w przestrzenno-czasowej anali-
zie efektywnosci inwestycji [Ludwiczak, 2014], do badania efektywnosci eu-
ropejskich gietd papieréw wartosciowych [Domagata, 2011] oraz do oceny
efektywnosci i klasyfikacji takich obiektéw, jak: przedsigbiorstwa rolnicze

4 Skrét nazwy modelu pochodzi od pierwszych liter nazwisk jego autoréw — Charnes, Cooper
i Rhodesa, a w przypadku modelu BCC - Banker, Charnes, Cooper.
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[Kulawik, J6zwiak, 2007], uczelnie wyzsze [Szuwarzynski, 2006; Nazarko
i in., 2008; Wolszczak-Derlacz, 2015], sady [Major, 2015] i innych obiektéw.

W literaturze przedmiotu metode DEA zastosowano takze do oceny efek-
tywnosci klubéw pitki noznej, z nastepujacych lig: amerykansko-kanadyjskiej
[Haas, 2003a], angielskiej [Haas, 2003b; Barros, Leach, 2006a], hiszpanskiej
[Gonzélez-Gomez, Picazo-Tadeo, 2010], niemieckiej [Haas i in., 2004], fran-
cuskiej [Jardin, 2009], brazylijskiej [Barros i in., 2010] i innych. W Polsce
metode Data Envelopment Analysis do oceny stopnia zréznicowania poziomu
efektywnosci technicznej funkcjonowania klubéw Ekstraklasy zastosowat Wy-
szynski [2016]. Natomiast wykorzystanie metod parametrycznych przy oce-
nie efektywno$ci klubéw sportowych mozna znalezé m.in. w pracach Barros
i Leach [2006b] oraz Hofler i Payne [1997]. Okreslili oni efektywnosé¢ klubéw
angielskiej ligi pitkarskiej Premier League oraz amerykanskiej National Fo-
otball League (NFL) stosujac funkcje Cobba-Douglasa. Natomiast Dawson
iin. [2000] oraz Barros i Garcia-del-Barrio [2008] do okre$lenia efektywnosci
angielskich klubéw pitkarskich zastosowali stochastyczng analize graniczng
(Stochastic Frontier Approach — SFA).

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢é przyktady wykorzystania metody
DEA przy ocenie finansowej przedsi¢biorstwa. Na przyklad Feroz, Kim i Raab
[2003] badali zwigzek miedzy analiza wskaznikowa a metodg DEA, testujac
hipoteze zerowa o braku wspétzaleznosci pomiedzy wybranymi wskaznikami
finansowymi a wspdétczynnikami efektywno$ci rozwigzanych metodg DEA
dla amerykanskich przedsiebiorstw przemystu naftowego i gazowego w la-
tach 1973-1992. Na podstawie przeprowadzonej analizy korelacji pomiedzy
wskaznikami finansowymi (ptynnosci finansowej, zadluzenia i rentownosci)
a wspélczynnikami efektywnos$ci, odrzucili hipoteze zerowa na rzecz hipo-
tezy alternatywnej wskazujacej, ze istnieje silny zwiazek migdzy kondycja
finansowa a efektywnoscig. Autorzy badan wskazuja, ze metoda DEA moze
sta¢ si¢ uzupelnieniem analizy wskaznikowej przy ocenie kondycji przedsig-
biorstw. Innym przyktadem zastosowania metody Data Envelopment Analysis
w analizie finansowej, rozpowszechniong w badaniach naukowych jest ocena
zdolnosci kredytowej i ryzyka upadlos$ci przedsiebiorstw w ramach credit-
-scoringu. Uznaje sie, ze autorami tego podejs$cia sa m.in. Troutt, Rai i Zhang
[1996] oraz Emel, Oral, Reisman i Yolalan [2003]. W latach pézZniejszych
temat rozwineli m.in. Paradi, Asmild i Simak [2004], Chang, Chiang i Tang
[2007] oraz Min i Lee [2008]. W polskiej literaturze przedmiotu wyniki badan
zwigzanych z oceng zdolnosSci kredytowej przedsiebiorstw na podstawie mo-
deli scoringowych przy wykorzystaniu metody DEA znajdujag si¢ w pracach
m.in. Feru$ [2006] oraz Nowak i Matuszyk [2014]. Analizy zawarte w pracy
Feru$ byly przeprowadzane przy wykorzystaniu danych z lat 2001-2003. Na-
tomiast Nowak i Matuszyk podjety prébe ponownej oceny zdolnosci kredyto-
wej przedsigbiorstw dla lat 2010-2012. Z przeprowadzonych badan w dwéch
réznych okresach przez Feru$ oraz Nowak i Matuszyk wynika, ze zastoso-
wanie w modelach scoringowych metody DEA umozliwia przewidywanie
wystgpienia trudnosci finansowych, tgcznie z zagrozeniem bankructwem
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przedsiebiorstw w polskich warunkach gospodarczych na poziomie poréw-
nywalnym lub nawet przewyzszajacym w poréwnaniu z innymi metodami
(np. metody punktowej, regresji liniowej). Zastosowane modele scoringowe
z metodg DEA lepiej odzwierciedlajg faktyczng kondycje finansowg i wery-
fikuja grupe przedsigbiorstw, w przypadku ktérych istnieje wysokie prawdo-
podobienstwo wystapienia upadto$ci. Za zastosowaniem przez banki modeli
scoringowych do oceny zdolnosci kredytowej z metoda DEA przemawia fakt,
iz rezultaty uzyskane w badaniu przez Nowak i Matuszyk sg tozsame z wyni-
kami, ktére uzyskata Ferus, badajgc przedsiebiorstwa w latach 2001-2002,
czyli w odmiennych warunkach rynkowych.

Wyniki badan zwigzane z oceng zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw
przy wykorzystaniu metody DEA, sklaniajg autora do podjecia proby zasto-
sowania tej metody do oceny finansowej klubéw sportowych. Za podjeciem
proponowanych badan przemawia fakt, ze w Polsce nie podejmowano préb
zastosowania metody DEA do oceny kondycji finansowej klubéw sportowych.
Obecnie metody scoringowe z metodg DEA zyskujg coraz wiecej zwolenni-
kéw oraz znajdujg zastosowanie w wielu obszarach badawczych. Zwlaszcza
zainteresowanie wykorzystaniem tych metod mozna zauwazy¢ w instytucjach
finansowych, tj. w bankach i w przedsigbiorstwach ubezpieczeniowych.

Cel i metoda badania

Celem artykutu jest opisanie wykorzystania wspoétczynnikéw efektywnosci
technicznej rozwigzanych modelem super-efficiency metody Data Envelopment
Analysis przy ocenie sytuacji finansowej klubéw pitki noznej, ktére w sezo-
nie 2014/2015 rozgrywaly mecze w najwyzszej fazie rozgrywkowej w Polsce,
w Ekstraklasie. W artykule przyjeto teze, ze istnieje silna wspélzalezno$é po-
miedzy efektywnoscig jednostki a kondycja finansowa. Jednostkami efektyw-
nymi w koncepcji metody DEA sg kluby, ktére w najlepszy sposéb potrafig
przeksztalci¢ poniesione koszty w efekty (rezultaty) zaréwno ekonomiczne,
jak i sportowe. Jest to zwigzane z sytuacja, w ktorej kluby efektywne wykorzy-
stujac taka technologie produkcji, zwigzang z poniesieniem giéwnie kosztow
wynagrodzen zawodnikéw i sztabu szkoleniowego na budowe druzyny pit-
karskiej, ktérej wyniki sportowe i ekonomiczne powinny zapewni¢ jej dobra
kondycje finansowg, majaca bezposredni wplyw na stabilno$é i bezpieczen-
stwo finansowe w przysztosci.

W artykule zaproponowano postepowanie badawcze, ktére opracowano
na podstawie studiéw literaturowych dotyczacych zastosowania metody DEA
do oceny zdolnosci kredytowej i ryzyka upadto$ci przedsiebiorstwa [Emel i in.,
2003; Ferus, 2006; Min, Lee, 2008] oraz wlasnych rozwazan autora w tym
zakresie. Wyr6zniono nastepujace etapy badania:

1. Wybér klub6w Ekstraklasy;
2. Wybér wskaznikéw finansowych charakteryzujacych kondycje finansows;
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3. Obliczenie wspoétczynnikow efektywnosci wykorzystujac model super-effi-
ciency, na podstawie wyboru kategorii ekonomicznych i sportowych sta-
nowigcych w metodzie DEA naklady i efekty;

4. Ocena wspdélzaleznosci pomiedzy efektywnoscig a sytuacjg finansowa;

Konstrukcja i ocena skutecznosci funkcji dyskryminacyjnej z zastosowa-

niem metody DEA, na podstawie analizy dyskryminacyjnej;

6. Okreslenie ryzyka upadlosci i kolejnoéci miejsc w finansowym rankingu
klubéw sportowych, na postawie warto$ci oszacowanego modelu dyskry-
minacyjnego w zalezno$ci od ksztattowania sie wskaznikéw finansowych.
Badanie przeprowadzono na zbiorze pierwotnym, sktadajgcym sie z 16

klubéw Ekstraklasy, ktére w sezonie 2014/2015 rozgrywaly mecze pitki nozne;.

Ze wzgledu na ograniczony dostep do pelnej sprawozdawczosci finansowej

klubéw, do analizy zastosowano nastepujace trzy wskazniki finansowe opi-

sujace trzy obszary kondycji finansowej klubu sportowego, obliczone przez
firme Ernst&Young: wskaznik biezacej plynnosci finansowej (current ratio,
plynnosci — P), wskaznik rentownosci netto (stopa zwrotu ze sprzedazy ROS

— return on sales, rentowno$ci — R) i obcigzenia majatku zobowigzaniami

(wskaznik ogélnego zadluzenia, debt ratio, zadtuzenia — D)°. Nalezy zaznaczy¢,

ze zastosowane w badaniu wskazniki finansowe charakteryzujgce sytuacije

finansowa nie sg, jak w przypadku metodyki okreslenia ryzyka kredytowego
przedstawionego w literaturze przez Emel i in. [2003], Ferus$ [2006] oraz Min,

Lee [2008], wykorzystane jako kategorie naktadow i efektéw metody DEAS.
W trzecim etapie badan, na podstawie metodyki DEA obliczono wspét-

czynniki efektywnosci technicznej klubéw. Do rozwigzania modelu super-ef-

ficiency wybrano kategorie kosztow (inputs) i efektow (outputs), wykorzystu-
jac przeglad dotychczasowej literatury dotyczacej badan nad efektywnoscia
klubéw sportowych?’. Do kategorii kosztow przyjeto: koszty personelu (wyna-
grodzenia zawodnikéw i sztabu szkoleniowego oraz wynagrodzenia innych

ul

5 Wraporcie firmy Ernst&Young pt. Ekstraklasa pitkarskiego biznesu dwa wskazniki wykorzystane
przy opracowaniu rankingu klubéw maja nastepujace nazwy: wskaznik obcigzenia majatku oraz
wskaznik rentownosci netto. Ze wzgledu na to, ze w literaturze przedmiotu wskazniki te nosza
zwykle nazwe wskaznika ogélnego zadtuzenia (debt ratio) oraz stopy zwrotu ze sprzedazy (ROS-
-return on sales), ich nazwy podano w nawiasach. W artkule nazwy wskaznikow bedg zgodne
z terminologig firmy Ernst&Young.

6 Guzik [2009a] zwraca uwage, ze w wigkszosci badan wiagzacych ekonometrie z Data Envelop-
ment Analysis, w charakterze zmiennych objasniajacych uzywa sie zmiennych ,wewnetrznych”
modelu DEA, czyli zmiennych charakteryzujgcych naklady i rezultaty. Nalezy to uznac za btad
metodyczny, bowiem wskaznik efektywnosci, ktory jest przeksztalceniem nakladéw i rezultatow,
jeszcze raz traktuje sie jako funkcje naktadéw lub rezultatéw. W niniejszym postepowaniu jest
inaczej, badano zalezno$¢ wspoétczynnika efektywnosci od zmiennych ,zewnetrznych” (wskaz-
nikéw finansowych), czyli tych, ktérych nie uzywano do okreslania efektywnosci za pomoca
metody DEA.

7 Haas[2003a,s. 2010; 2003b, s. 406] wykorzystujac metode DEA do okreslenia efektywnosci klu-
béw amerykansko-kanadyjskiej ligi pitki noznej MLS oraz klubéw angielskiej Premier League
rozpatrywal nastepujace rodzaje kategorii naktadéw: wynagrodzenia zawodnikéw, treneréw,
sztabu szkoleniowego, liczbe ludnosci w miejscowosci, w ktérej klub ma siedzibe oraz efektow:
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pracownikéw klubu) oraz koszty rodzajowe zwigzane m.in. z organizacja
meczu pitkarskiego, koszty reklamy i sponsoringu oraz koszty poniesione
na szkolenie i utrzymanie druzyn mtodziezowych. Do efektéw zaliczono dwa
rodzaje zmiennych zwigzanych z podstawowymi rezultatami (ekonomicz-
nymi i sportowymi), jakie generuja zawodowe kluby pitki noznej: przychody
ze sprzedazy z uwzglednieniem transferéw (wplywy z dnia meczu, przychody
z umoéw reklamowych i sponsoringowych, sprzedazy praw do transmisji te-
lewizyjnych, wpltywy z dziatalno$ci handlowej, przychody z transferéw) oraz
liczbe uzyskanych punktéw na koniec rozgrywek ligowych.

W czwartym etapie w celu oceny wspoélzaleznosci pomiedzy efektywnoscig
a kondycja finansowg klub6w sportowych przeprowadzono analize korelacji
porzadku rang Spearmana i regresji. Wykorzystujac wielko$ci wspélczynni-
kéw efektywnosci, kluby podzielono na dwie grupy: efektywne i nieefektywne
(w sensie metodyki DEA). Do pierwszej zaliczono kluby, ktérych wartosé
wspoélczynnika p, byta wigksza od jednosci, do drugiej — mniejsza od jedno-
$ci. Przy zastosowaniu statystyk opisowych oraz nieparametrycznego testu
istotnosci U Manna-Whitneya zbadano, jaki jest $redni poziom efektywnosci
w dwoch grupach klubéw, w zaleznosci od przyjetych do analizy wartosci
wskaznikéw finansowych. Oprécz analizy korelacji, do oceny wspétzaleznosci
pomiedzy wspétczynnikami efektywnosci a wskaznikami charakteryzujacymi
sytuacje finansowg klubéw Ekstraklasy przeprowadzono analize regresji. Za-
stosowanie regresji ma tutaj charakter pomocniczy, ze wzgledu na brak nie-
ktérych zalozen modelu, jak na przyktad rozktadu normalnego zmiennych.
Celem artykutu nie jest dyskutowanie zasadnosci tradycyjnego wnioskowa-
nia wykorzystujacego test t-Studenta. Niemniej jednak cho¢ rozktad probki
(wspoélczynnika efektywnosci) nie jest normalny, to jednak chodzi o rozktady
zmiennych losowych, ktére kazda z osobna ,wygenerowata” swoja jedyna re-
alizacje efektywnosci. Obok postulatéw statystycznych istotno$ci oraz dobrego
dopasowania modeli przy dokonaniu merytorycznej oceny funkcji regresji,
badano poprawno$é znakéw jej wspoétczynnikéw oraz ich skale. W rezultacie
na podstawie przeprowadzonej analizy statystycznej dokonano poréwnania
i oceny sytuacji finansowej klubéw w dwéch grupach klubéw w zaleznosci
od ksztaltowania sie wskaznikéw finansowych. Na tym etapie badania dodat-
kowo okreslono zwiazek pomiedzy wspoétczynnikami rankingowymi trzech
klasyfikacji: wspotczynnika efektywnosci technicznej — SE-CCR, warto$ci
przychodéw ze sportowej dziatalnosci — Deloitte, wskaznika $redniej wazonej
liczby punktéw przyznanych klubom za miejsca zajete w zaleznosci od ich
sytuacji finansowej, dzialalno$ci marketingowo-medialnej oraz uzyskanych
wynikéw sportowych — Ernst&Young a wskaznikami finansowymi, wynikami
sportowymi (liczba zdobytych punktéw na koniec rozgrywek ligowych) oraz
generowanymi przychodami.

liczbe zdobytych punktéw, catkowita liczbe widzéw w sezonie ligowym, frekwencje widzow
na stadionie podczas meczu oraz przychody klubéw sportowych.
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W pigtym etapie skonstruowano model dyskryminacyjny z zastosowaniem
modelu SE-CCR na podstawie analizy dyskryminacyjnej. Wykorzystujac wia-
snoéci tej analizy [Johnson, Wichern, 1992; Klecka, 1981] zbadano réznice
pomiedzy dwoma grupami klubéw (efektywnych i nieefektywnych) na podsta-
wie zbioru zmiennych niezaleznych (wskaznikow finansowych). Na podstawie
oszacowanego réwnania funkcji dyskryminacyjnej dokonano préby odpowie-
dzi na pytanie: ktéry ze wskaznikéw finansowych — plynnosci, rentownosci
i zadluzenia w najlepszy sposéb dzieli (réznicuje, dyskryminuje, separuje)
kluby na dwie grupy? Chcac oceni¢ dopasowanie (a wiec, w jakim stopniu
funkcja dyskryminacyjna wyjasnia réznice miedzy dwoma grupami klubéw)
przeprowadzono ocene warto$ci wlasnych pierwiastkéw kanonicznych oraz
analize wariancji (ANOVA), w ktérej zmienng zalezng sg wyniki dyskrymina-
cyjne funkcji, a zmienng niezalezna przynalezno$¢ grupowa. Do sprawdzenia
skutecznosci klasyfikacji klubéw do dwoch grup na podstawie skonstruowanej
funkcji dyskryminacyjnej zastosowano regute klasyfikacyjng opartg na twier-
dzeniu Bayesa oraz wyniki macierzy trafnosci klasyfikacji.

W celu okreslenia poziomu ryzyka upadltosci klubéw Ekstraklasy, ktére
w sezonie 2014/2015 rozgrywaly mecze, obliczono wartosci Z,,,, na podsta-
wie oszacowanej funkcji dyskryminacyjnej w zaleznosci od ksztattowania sie
trzech wskaznikéw finansowych. Warto$§¢ graniczng ustalono na poziomie
zero (0). Okreslona dla konkretnego klubu warto$¢ Z,,, funkcji na poziomie 0
i nizszym bedzie oznaczaé¢ duze zagrozenie upadloscig. Warto$¢ Z,,, wyzsza
od 0 wskazuje natomiast na niewielkie ryzyko upadlosci. Zastosowane po-
stepowanie pozwoli na zaklasyfikowanie dowolnego klubu, scharakteryzo-
wanego zestawem wskaznikéw finansowych do jednej z dwéch grup: klubow
,wyptacalnych” i klubéw ,zagrozonych upadloscig”. W efekcie na podstawie
wartosci funkcji dyskryminacyjnej okreslono kolejno$é miejsc w finansowym
rankingu klubéw Ekstraklasy za sezon 2014/2015.

Dane do badan (wartosci kategorii efektéw do modelu super-efficiency oraz
wskaznikéw finansowych) pochodzity z opublikowanych i udostepnionych
na stronach internetowych raportéw na temat sytuacji finansowej i sporto-
wej klubow Ekstraklasy pt. Pitkarska liga finansowa® i Ekstraklasa pitkarskiego
biznesu® wykonanych przez instytucje konsultingowe Deloitte i Ernst&Young.
Informacja na temat przyjetych do badan warto$ci kosztéw personelu oraz
kosztéw rodzajowych pochodzila z Polskiego Zwigzku Pitki Noznej (PZPN),
ktory nie wyrazit zgody na podanie ich wysokosci.

8 Pitkarska liga finansowa — rok 2014. Pienigdze w polskiej pilce — stagnacja czy pogon za Europq?,
Warszawa, lipiec, 2015r. http://www?.deloitte.com/content/dam/Deloitte/pl/Documents/Re-
ports/pl_raport Pilkarska Liga Finansowa 2015 wersja_finalna.pdf (30.08.2016).

9 Ekstraklasa pitkarskiego biznesu 2015, http://www.ey.com/PL/pl/Industries/Media---Enterta-
inment/Ekstraklasa-pilkarskiego-biznesu-2015 (30.08.2016).
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Analize statystyczng i ekonometryczng przeprowadzono wykorzystujac
program Statistica 12. Wsp6tczynniki efektywnos$ci rozwigzane na podstawie
modelu SE-CCR obliczono za pomocg programu optymalizacji liniowej EMS!0,

Standardowe zadanie SE-CCR ukierunkowane na naklady
- ocena efektywnosci technicznej (technologicznej)

W literaturze przedmiotu model CCR z tzw. super efektywnosScia (nade-
fektywnosci, super-efficiency, w skrécie SE-CCR) jest jednym z wazniejszych
metod nieparametrycznych DEA zaproponowanych przez Andersena i Peter-
sena [1993], Bankera i Gilforda [1988], Bankera i in. [1989], Charnesa i in.
[1992] oraz Tone [2002] majacych zastosowanie w okresleniu efektywnosci
technicznej jednostek gospodarczych.

Do obliczenia wspétczynnikéw efektywnosci technicznej wedlug modelu
super-efficiency rozwigzano standardowe jego zadanie, ukierunkowane na na-
ktady, gdzie celem jest ich minimalizacja przy zachowaniu niezmienionych
efektow. W praktyce gospodarczej zarzadzajacy klubami sportowymi maja
wigkszy wplyw na redukcje kosztéw wynagrodzen personelu (zawodnikéw i tre-
neréw) niz na zwiekszenie osigganych efektéw — na przyktad liczby zdobytych
punktéw za wygranie badZ remis w meczu pitkarskim. Model SE-CCR jest
modyfikacjg modelu CCR, polegajaca na wykluczeniu obiektu j-tego ze zbioru
obiektéw tworzacych technologie wspd6lng zorientowang na obiekt o-ty.

Przy formulowaniu modelu super-efficiency (SE-CCR), oznaczen symboli
oraz interpretacji rozwigzanych na jego podstawie wspétczynnikéw wykorzy-
stano informacje znajdujacg sie w publikacjach Guzika [2008, 2009a i 2009b].
Przyjeto nastepujace oznaczenia:

J — liczba badanych obiektéw gospodarczych,
y,; — poziom r-tego efektu w obiekcie j-tym,
v,;,— wielko$¢ n-tego naktadu w obiekcie j-tym (j=1,...,/;r=1,..,R;n=1,..,N).

Wektor nakladéw empirycznych obiektu j-ego oznaczamy przez:

x =[x ] (1)

nj ~“n=1,..,.N

a wektor jego rezultatéw empirycznych przez:

v =1k (2)

W kazdym wektorze naktadéw oraz efektéw wszystkie sktadowe sg dodatnie.
Symbolem ¢; oznaczono technologie empiryczng obiektu j-ego, czyli jego
wektor empirycznych nakltadéw i wynikow:

10 Program jest udostepniony WWW Uniwersytetu w Dortmundzie, http://wiso.unidortmund.de/
LSFR /OR/scheel/ems (30.08.2016).
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t=| | 3)

Model DEA ukierunkowany jest na naklady, jesli poszukujac technologii
optymalnej, postuluje sie minimalizacje naktadéw przy ustalonym dolnym
poziomie rezultatéw. Natomiast ukierunkowany na rezultaty, gdy postuluje
sie maksymalizacje rezultatéw przy ustalonym gérnym poziomie naktadéw.

W analizach metodyki DEA, dla kazdego pojedynczego obiektu (zazwyczaj
sygnalizowanego przez o = obiekt), konstruuje sie jemu wlasciwe zadanie de-
cyzyjne, ktére pozwala oceni¢ efektywno$¢ tego obiektu na tle pewnego zbioru
obiektéow Z,. W przypadku ukierunkowanego na naktady standardowego mo-
delu SE-CCR zbidr Z, zawiera wszystkie obiekty j =1,...,J z wyjatkiem obiektu
badanego. Tak wiec w modelu SE-CCR:

Z = (j=1,...,J) oprocz obiektu j=o. (4)

Ukierunkowane na naktady zadanie SE-CCR dla obiektu numer o polega
na znalezieniu takiej technologii wspélnej zbioru obiektéw Z,, ze za jej po-
mocg uda sie uzyskaé rezultaty nie mniejsze od rezultatéw obiektu o-tego,
przy mozliwie minimalnych naktadach. Zaktada sie przy tym, ze technologia
wspdlna jest §rednig wazong technologii empirycznych obiektéw tworzacych
zbiér Z,, czyli:

T = ;zz‘f, At (5)

gdzie:
T, — technologia wspélna zbioru obiektow Z ,
A, —krotno$¢, z jaka technologia empiryczna obiektu j-ego ,wchodzi” do tech-
nologii wspélnej 4, > 0. Wspétczynniki lambda 4 ; czesto nazywane sa wagami
intensywnosci lub wspétczynnikami benchmarkingowymi. W modelu super-
-efficiency minimalizacja nakladéw dokonywana jest poprzez minimalizacje
tzw. mnoznika naktadéw obiektu o-tego, ktéry okresla co najwyzej krotnosé
poszczegdlnych naktadéw (1 =1,...N) obiektu o-tego stanowig poszczegdblne
naktady technologii wspélnej. Mnoznik naktadéw obiektu o-tego oznaczamy
- przezp,.

Standardowe ukierunkowane na naktady zadanie modelu super-efficiency
dla obiektu o-tego sformutowano nastepujgco:
I. Dane
y,; — poziom r-tego efektu w obiekcie j-tym (j =1,......J;r =1,..., R),
x,; — poziom n-tego naktadu w obiekcie j-tym (n=1,...,N).
IT. Zmienne decyzyjne
— wagi intensywnosci dla obiektuo-tego: 4,4 ,,4 ,...,4 (z wylaczeniem 4, ),
- mnoznik naktadéw obiektu o-tego: p..
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ITI. Funkcja celu
— minimalizacja mnoznika poziomu naktadéw obiektu o-tego:

p, — min. (6)

IV. Warunki ograniczajace
- technologia wspdlna obiektéw Z, daje rezultaty niegorsze od rezultatow
uzyskanych przez obiekt o-ty:

J
Zy,jlo,- 2y, (dlar=1,...R); (7)
j=1
j#o
- naklady technologii wspdlnej nie przekraczajg p, — krotnosci naktadéw
obiektu o-tego:

J
zxniloi anopo (dla n= I’R)’ (8)
j=1
j#o

Potoir Aoyr Ayyren Ay 20 (z wylaczeniem 4, ). 9)

0; 701”7022 "703”

W modelu SE-CCR zbiér Z, zawiera wszystkie obiekty poza obiektem ba-
danym. Mozna go zatem interpretowac jako (wirtualny) zbiér obiektéw, ktore
,chca” wykonaé zadania obiektu o-tego mozliwie najmniejsza krotnoscia jego
rzeczywistych nakladéw. Dlatego mozna przyjaé, ze obiekty te konkurujg
z obiektem o-tym o jak najlepsze wykorzystanie jego naktadéw. Mamy wiec
nastepujaca interpretacje mnoznika naktadow:

- mnoznik p, okresla, jaka minimalnie krotnos¢ nakladéw obiektu o-tego
musieliby zastosowaé jego oponenci w swojej optymalnej technologii
wspoOlnej, aby méc zrealizowaé zadania obiektu o-tego;

- mnoznik p, wskazuje na wzgledna przewage technologiczng obiektu o-tego
nad wszystkimi pozostalymi obiektami. Zwlaszcza gdy:

a) p,>1 oznacza, ze konkurenci obiektu o-tego — nawet w swojej optymalne;j
technologii wspdlnej — musieliby dla wykonania zadan obiektu o-tego wy-
korzystaé wiecej naktadéw niz 6w obiekt; w tej sytuacji nalezy przyjaé, ze
obiekt o-ty jest technologicznie skuteczniejszy od wszystkich pozostalych;

b) p, < 1 oznacza, ze konkurenci obiektu o-tego wykonaliby jego zadania mniej-
szym naktadem, niz uczynit to badany obiekt, a wiec oznacza, ze obiekt
o-ty jest technologicznie mniej skuteczny od grupy pozostatych obiektow;

c) p,= 1 obiekt o-ty jest technologicznie tak samo skuteczny, jak przecigtnie
skuteczni sg jego konkurenci.

Mnoznik nakltadow p, jest tym wigkszy, im obiekt jest technologicznie coraz
bardziej skuteczny. Dlatego odgrywa role wskaznika rankingowego. Obiekt
o wigkszym mnozniku klasyfikowany jest wyzej!'!. Jezeli w rozwigzaniu opty-
malnym modelu SE-CCR:

11 Jest to podstawg procedur rankingowych opartych na modelach nadefektywnosci, np. procedury
Andersena-Petersena (1993).



Artur Wyszynski, Sytuacja finansowa klubéw Ekstraklasy w ujeciu metody DEA 81

a) p, = 1, to obiekt o-ty jest efektywny w sensie, powszechnie w DEA stoso-
wanej, efektywnosci Farrella; a jego efektywnosé wynosi 6, = 1'2;

b) p, <1, to obiekt nie jest efektywny w sensie Farrella; jego efektywnos¢ wy-
nosi 6, =p,.

Zastosowanie metody DEA do oceny kondycji finansowej
klubéw Ekstraklasy — wyniki badan

Po zastosowaniu ukierunkowanego na nakltady modelu super-efficiency,
okreslono efektywnos$é techniczng klubéw pitkarskiej Ekstraklasy (tabela 1).
Rozwigzane wspéltczynniki efektywnosci klubéw (p,) poréwnano ze wspét-
czynnikami rankingowymi sporzadzonymi przez firmy Deloitte i Ernst&Young.
W tabeli 1 poréwnano takze kolejno$¢ miejsc trzech rankingéw z kolejnoscia
klubéw w tabeli ligowej na koniec sezonu 2014/2015.

Tabela 1. Wspélczynniki rankingowe i kolejnos¢ miejsc klubéw Ekstraklasy wedlug modelu super-
efficiency (SE-CCR), Deloitte i Ernst&Young oraz tabeli ligowej w sezonie 2014/2015

SE-CCR | Deloitte EY Tazboellj /121(%‘1"5”3‘ SE-CCR | Deloitte | EY

wspotezynnik wskaznik

efekty\fvnostj,l przychody $redniej miejsce w rankingu

technicznej (tys. z1) wazoned

¢.) !
Lech Poznan 1,019 44,6 15,6 1 4 2 1
Legia Warszawa 0,969 101,5 15,4 2 5 1 2
Jagiellonia Bialystok 1,248 14,4 12,2 3 1 11 5
Slqsk Wroclaw 0,627 19,5 8,8 4 13 6 7
Lechia Gdansk 0,929 24,9 13,2 5 7 4 3
Wista Krakow 0,864 26,7 12,4 6 8 3 4
Gornik Zabrze 0,565 15,5 5,8 7 15 9 11
Pogon Szczecin 0,770 21,6 8,6 8 12 5 8
Cracovia Krakéw 1,103 18,3 10,0 9 2 7 6
Ruch Chorzéw 0,810 17,1 7,6 10 11 8 9
Korona Kielce 0,510 11,7 7,0 11 16 12 10
Piast Gliwice 0,567 10,2 4,6 12 14 16 13
Podbeskidzie Bielsko-Biata 1,042 11,4 5,4 13 3 14 12
Gornik Leczna 0,840 11,0 2,2 14 10 15 16
Zawisza Bydgoszcz 0,856 11,5 4,4 15 9 13 14
GKS Belchatow 0,952 15,5 2,8 16 6 10 15

Zrédto: obliczenia wlasne, wartosci wskaznikéw rankingowych wg EY i Deloitte — raport pt. Pitkar-
ska liga finansowa i Ekstraklasa pitkarskiego biznesu.

12 'W metodyce DEA efektywnosé Farrella powszechnie oznacza sie symbolem 0 (theta).
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Klubami efektywnymi w sensie metodyki DEA w sezonie 2014/2015 sg cztery
kluby Ekstraklasy: Jagiellonia Bialystok, Cracovia Krakéw, Podbeskidzie Biel-
sko-Biata oraz Lech Poznan. Wspélczynniki klubéw efektywnych sg wyzsze
niz 1 (p, > 1). Najwyzsza warto$¢ wspoélczynnika efektywnosci p, = 1,248 od-
notowano u Jagiellonii. Dla zrealizowania wynikéw ekonomicznych i sporto-
wych, klub z Bialegostoku poniést 1,2 razy mniej kosztéw (personelu i kosztéw
rodzajowych) niz pozostate kluby w swej optymalnej technologii wspdlnej.
Konkurenci Lecha, najstabszego spo$réd charakteryzujacych sie 100% efektyw-
nos$cia, na wykonanie zadan muszg ponie$é koszty tylko o blisko 2% wieksze
od kosztéw autentycznie poniesionych przez ten klub. Wyraznie najmniejszg
efektywnoscia, gdyz ich wspétczynniki sg mniejsze od jednosci, odznaczaja
sie cztery kluby: Slask Wroctaw (0,627), Piast Gliwice (0,567), Gérnik Zabrze
(0,565) oraz Korona Kielce (0,510). Konkurenci najmniej efektywnego klubu
Ekstraklasy, Korony wykonaliby zadania tego klubu kosztem okoto 51% rze-
czywistych kosztéw poniesionych przez klub z Kielc.

W celu okreslenia wspétzaleznosci pomiedzy warto$ciami wspétczynni-
kéw efektywnosci technicznej oraz rankingowych firm Deloitte i Ernst&Young
a wskaznikami finansowymi zastosowano narzedzia analizy statystycznej.
W pierwsze wykonano analize korelacji pomiedzy wspélczynnikami rankin-
gowymi trzech klasyfikacji a wskaznikami finansowymi, miejscem w tabeli li-
gowej i przychodami. Wyniki analizy pokazano w tabeli 2.

Tabela 2. Korelacje pomiedzy wsp6lczynnikami rankingowymi (trzech klasyfikacji) a wskaznikami
finansowymi i miejscem klub6w w tabeli ligowej w sezonie 2014/2015

SE-CCR Deloitte EY
Miejsce w tabeli 0,232 0,752* 0,918*
Przychody 0,362 0,937* 0,938*
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,715% 0,153 0,379
Wskaznik rentownosci netto 0,650* -0,231 -0,100
Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami -0,588* 0,178 -0,038
SE-CCR 1,000 0,249 0,391
Deloitte 0,249 1,000 0,848*
EY 0,391 0,848* 1,000

* p<0,05
Zrédto: obliczenia wlasne.

Analiza korelacji wykazala istotng (z p<0,05) wspélzalezno$é pomiedzy
wskaznikami finansowymi a wspélczynnikami efektywnosci (p,). W przy-
padku ptynnosci i rentownosci, wysokie warto$ci wskaznikéw korelacji (0,715
i 0,650) oznaczajg, ze wzrostowi plynnosci i rentownosci towarzyszy wzrost
efektywnosci, natomiast ujemna i wysoka warto$¢ korelacji pomigdzy wsp6t-
czynnikami efektywnos$ci a wskaznikami obcigzenia majatku zobowigzaniami
(-0,588) sugeruje, ze wzrostowi zadluzenia towarzyszy spadek efektywnosci.
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O ile brak jest na poziomie istotnym zwigzku pomie¢dzy kolejnoscig klubow
ustalonych na podstawie rankingéw firm: Deloitte i EY a zmiennymi opisujg-
cymi kondycje finansowa (wskaznikami finansowymi), to obserwowano istotng
statystycznie (z p < 0,05) i silng wspélzaleznoéé z miejscem w tabeli ligowej
i przychodami. Wysokie warto$ci wskaznikéw korelacji na poziomach: 0,752
i 0,937 dla Deloitte oraz 0,918 i 0,938 dla EY oznaczaja, ze kolejnos¢ klubéw
sporzadzona w rankingach instytucji finansowych jest silnie i na istotnym po-
ziomie skorelowana z miejscem w tabeli ligowej i przychodami.

Wyniki analizy korelacji przedstawione w tabeli 2 wskazuja, ze pomiedzy
efektywnos$cig klubéw Ekstraklasy a sytuacjg finansowg istnieje silna wspot-
zalezno$é. Chcac jg oszacowad, ze wzgledu na uzyskang warto$é wspotczyn-
nika efektywnosci p, podzielono kluby na dwie grupy. Do pierwszej zaliczono
4 kluby efektywne (gdy p,>1), do drugiej 12 klubéw nieefektywnych (gdy
p, <1). Nastepnie za pomoca statystyk opisowych oraz nieparametrycznego
testu istotnos$ci U Manna-Whitneya zbadano, czy $redni poziom efektywnosci
w dwéch grupach klubéw w zaleznosci od warto$ci wskaznikéw finansowych
moze byé uznany za podobny, czy tez za istotnie rézny. Wielko$ci wskazni-
kéw finansowych oraz ich statystyki w dwéch grupach klubéw przedstawiono
w tabelach 3 i 4.

Tabela 3. Wspolczynniki efektywnosci oraz wskazniki finansowe dla dwéch grup klubéw Ekstraklasy

Wspoltczynnik | Wskaznik biezacej Wskaznik Wskaznik
efektywnosci plynnosci rentowno$ci | obcigzenia majatku
technicznej (p,) finansowej netto (%) zobowigzaniami
Kluby efektywne p, > 1
Jagiellonia Bialystok 1,248 0,50 44,03 1,48
Cracovia Krakow 1,103 1,50 8,16 0,42
Podbeskidzie Bielsko-Biata 1,042 1,60 12,03 0,69
Lech Poznan 1,019 0,90 -8,39 0,98
Kluby nieefektywne p, < 1
Legia Warszawa 0,969 0,70 -5,67 1,02
GKS Belchatow 0,952 0,10 16,14 5,26
Lechia Gdansk 0,929 0,40 -10,35 1,81
Wista Krakow 0,864 0,20 -18,62 9,38
Zawisza Bydgoszcz 0,856 0,80 8,69 0,63
Gornik Leczna 0,840 0,20 -17,62 1,45
Ruch Chorzéw 0,810 0,20 -71,27 2,07
Pogon Szczecin 0,770 0,20 -20,28 7,68
Slask Wroclaw 0,627 0,20 2,63 7,64
Piast Gliwice 0,567 0,20 2,02 2,52
Gornik Zabrze 0,565 0,20 -70,73 5,08
Korona Kielce 0,510 0,10 -69,14 4,50

Zrédto: obliczenia wlasne, wartosci wskaznikéw finansowych — raport EY.
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Tabela 4. Statystyki wielkosci wskaznikéw finansowych dla dwéch grup klubow

Srednia | Odch. stand. | Min. Max | Mediana
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej
Kluby efektywne 1,13 0,52 0,50 1,60 1,20
Kluby nieefektywne 0,29 0,23 0,10 0,80 0,20
Wskaznik rentownosci netto
Kluby efektywne 13,96 21,92 -8,39 | 44,03 10,10
Kluby nieefektywne -21,18 31,67 -71,27 | 16,14 | -13,99
Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami
Kluby efektywne 0,89 0,45 0,42 1,48 0,84
Kluby nieefektywne 4,09 2,96 0,63 9,38 3,51

Zrédto: obliczenia wlasne.

Z poréwnania warto$ci $rednich arytmetycznych oraz mediany w dwéch
grupach klubéw jednoznacznie wynika, ze to kluby efektywne charaktery-
zujg sie lepsza kondycja finansowa. Warto$ci wskaznikéw biezacej pltynnosci
klubéw efektywnych sg wyzsze od jednosci (1,13 i 1,20) co oznacza, ze maja
zdolno$¢ do regulowania swoich biezacych zobowigzan. Wskaznik plynno-
Sci jest relacjg aktywéw obrotowych do sumy zobowigzan krétkotermino-
wych i krétkoterminowych rozliczenh miedzyokresowych. Kluby pitki noznej
sg dos¢ specyficznymi podmiotami zycia gospodarczego i w sktad aktywoéw
obrotowych wchodza przede wszystkim naleznos$ci krétkoterminowe, a wiegc
naleznos$ci z tytutu sprzedazy praw telewizyjnych badz naleznosci transfe-
rowe, a takze $rodki pieniezne. Nalezy pamietaé, ze kluby sportowe, ktére
dokonaty gruntownej rozbudowy, modernizacji i remontéw swoich obiektow,
przypadajace do rozliczenia koszty tych przedsiewzieé, wykaza w strukturze
aktywéw obrotowych pod pozycja krétkoterminowych rozliczen miedzyokre-
sowych. W zwiazku z tym wysoka warto$¢ aktywéw obrotowych w klubach
zawyzona o krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe wcale nie musi
oznacza¢ ich realnej zdolnosci do sptaty biezacych zobowigzan. Zobowia-
zania krétkoterminowe to z kolei dtug, jaki klub musi uregulowaé w ciggu
roku, gléwnie z tytutu kredytéw i pozyczek oraz z dziatalnosSci biezacej, czyli
z tytutu zakupionych towaréw i ustug, wymaganych wynagrodzen czy dzia-
falnosci transferowej. W literaturze wzorcowa warto$¢ wskaznika biezgcej
plynnosci miesci sie w przedziale 1,3-2 [Bien, 2005]. Zaréwno zbyt wysoka,
jak i zbyt niska warto$é, wywoluje negatywne konsekwencje dla przedsie-
biorstwa. Niski poziom moze oznaczaé, iz jednostka ma, lub w najblizszej
przysztosci bedzie miata, klopoty z terminowym regulowaniem zobowigzan.
Z drugiej strony zbyt wysoka warto$¢ wskaznika ptynnosci §wiadczy o tym,
ze przedsiebiorstwo utrzymuje nadmierne zapasy, posiada trudno $ciggalne
nalezno$ci badz niepotrzebnie przechowuje zbyt duzo $Srodkéw finansowych,
ktére mogloby wykorzysta¢ np. na inwestycje.

Drugim obszarem analizy finansowej, w ktérej poréwnano dwie grupy
klubow, jest rentownos$é, ktérg opisano za pomocg wskaznika rentownosci
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netto (wskaznika stopy zwrotu ze sprzedazy). Jego warto$¢ informuje, ile zysku
badz straty po opodatkowaniu wypracowujg wszystkie przychody z dziatalno-
$ci przedsiebiorstwa (operacyjnej i finansowej). Im wyzsza jego warto$é, tym
klub sportowy generuje wyzszg stope zwrotu zysku ze sprzedazy. Z poréwna-
nia dwéch grup klubéw wynika, ze to kluby efektywne miaty wyzsze (13,96
i 10,10%) wartosci $rednich i mediany wskaznikéw rentownosci.

Trzecim obszarem analizy, w ktérym poréwnano dwie grupy klubéw, jest
zadluzenie. Ocene zadluzenia dokonano na podstawie warto$ci wskaznika
obcigzenia majatku zobowigzaniami (ogélnego zadluzenia), ktéry jest relacja
wszystkich zobowigzan, rezerw na zobowigzania oraz rozliczen miedzyokreso-
wych do sumy aktywoéw. Informuje o tym, w jaki sposéb klub finansuje swoja
dziatalnosé. W grupie klubéw efektywnych w poréwnaniu z nieefektywnymi
obserwowano kilkakrotnie nizszg warto$¢ wskaznika, na poziomie jednosci.
Wynik ten oznacza, ze kluby pierwszej grupy wykorzystujg zaré6wno kapitaly
wlascicieli, jak i fundusze pochodzace z zewnatrz do finansowania swojej
dziatalnosci (inwestycyjnej i biezacej). Nizsza warto$¢ wskaznika obcigze-
nia majatku zobowigzaniami oznacza takze mniejsze finansowanie dtugiem
i w zwigzku z tym to kluby efektywne posiadaly wigksza stabilno$¢ zrodet
finansowania niz kluby nieefektywne. W drugiej grupie klubéw $rednia war-
to$¢ wskaznika zadtuzenia byta wyzsza niz jeden i wynosita 4. Oznacza to, ze
w tej grupie klubéw zadtuzenie w calo$ci pokrywa majatek, a kapital wtasny
jest na ujemnym poziomie wskutek wysokich strat, jakie kluby wygenerowaty
w okresie swojej dziatalno$ci. Zwtaszcza w trzech klubach, w Wisle Krakow,
w Pogoni Szczecin i w Slasku Wroctaw obserwowano wysokie poziomy ujem-
nego kapitatu wlasnego. Wskazuje na to wysoka wielko$¢ zadluzenia, ktéra
jest 7-9-krotnie wyzsza niz posiadany przez kluby majatek.

W zwiazku z tym, ze zanotowane réznice warto$ci wskaznikéw finanso-
wych pomiedzy dwoma grupami klubéw (efektywnymi i nieefektywnymi)
byly znaczne, zweryfikowano je statystycznie. Wykorzystano w tym celu test
nieparametryczny U Manna-Whitneya (Test U), ktéry jest jedng z najpopular-
niejszych alternatyw dla testu ¢-Studenta dla préb niezaleznych. Ze wzgledu
na brak normalnosci rozktadu badanej cechy statystycznej (wspoétczynni-
kow efektywnosci i wskaznikéw finansowych oraz braku réwnos$ci wariancji
w obu grupach) miarg tendencji centralnej dla tego testu jest nie $rednia jak
w przypadku testow -Studenta, a mediana. Za pomoca Testu U ustalono, czy
réznica pomiedzy grupami klubéw w zaleznosci od uzyskanych wskaznikéw
sytuacji finansowej jest istotna statystycznie, czyli czy mozemy odrzucié hi-
poteze zerowa, ktora zaklada, ze rozktady nie réznig sie przy ustalonym po-
ziomie istotno$ci. Wyniki tej analizy przestawiono w tabeli 5.

Wykorzystujac Test U Manna-Whitneya, stwierdzono, ze wielkosci wskaz-
nikéw plynnosci i zadluzenia przy poziomie istotnosci p<0,05 oraz wskaz-
nika rentowno$ci przy poziomie p < 0,10 sg istotnie r6zne w dwéch grupach
klub6éw, co oznacza, ze kluby efektywne charakteryzuja sie istotnie wyzsza
kondycjg finansowa w poréwnaniu z klubami nieefektywnymi.
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Tabela 5. Testowanie r6znic $redniej efektywnosci w dwéch grupach klubéw

Suma rang kluby | Suma rang kluby
. U VA P
efektywne nieefektywne
Wskaznik biezacej plynnosci finansowej 56 80 2 2,724 | 0,004*
Wskaznik rentownos$ci netto 50 86 8 1,880 | 0,058**
WSkaZI.llk ob.cmtgema majatku 15 121 5 | 2243 | 0,020%
zobowigzaniami

*p<0,05** p<0,10
Zrédto: obliczenia wlasne.

Naturalng konsekwencjg wnioskéw otrzymanych z analizy istotno$ci réznic
w dwéch grupach klubéw jest préba oszacowania modelu ekonometrycznego
opisujacego wspélzmienno$é efektywnosci technicznej (wspélczynnika p,)
ze wzgledu na trzy wskazniki finansowe opisujgce kondycje finansowa klubéw
pitkarskich. Rozpatrzono nastepujgca posta¢ modelu regresji:

p, = f(Plynnos¢, Rentownosé, Zadtuzenie). (10)

Przyjmujac do badan trzy wskazniki finansowe obliczone przez firme EY opi-
sujgce kondycje finansowg klubéw Ekstraklasy zaproponowano model regresji:

p,=f(PR,D), (11)

gdzie:

p, — wspolczynnik efektywnosci technicznej,

P — wskaznik biezacej plynnosci finansowej (Ptynnosé),

R — wskaznik rentownoSci netto (Rentowno$¢),

D - wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami (Zadtuzenie).

Dokonujac proby oszacowania zaleznosci pomiedzy efektywnoscia a kon-
dycja finansowa rozpatrzono ekonometryczny model efektywnosci DEA, w kt6-
rym zmienng zalezng (objasniang) jest warto$¢ wspélczynnika efektywnosci
rozwigzanego na podstawie modelu super-efficiency, a zmiennymi niezalez-
nymi (objasniajgcymi) sg warto$ci wskaznikéw finansowych: ptynnosci, ren-
townosci i zadluzenia. Jedng z mozliwosci okreslenia wspétzaleznosci migdzy
wspoélczynnikami efektywnosci technicznej a wskaznikami finansowymi jest
propozycja postaci modelu regresji przyjmujacego nastepujgce réwnanie:

p,=b,+bP+bR+bD. (12)

Parametry (b) réwnania regresji oszacowano na podstawie metody naj-
mniejszych kwadratéw (MNK). Jako metode doboru zmiennych do modelu
zastosowano metode standardowa, w ktorej przyjeto wszystkie zmienne. Wy-
korzystujgc dane na temat zmiennych zawartych w tabeli 3 (wspétczynnikéw
efektywnosci i wskaznikéw finansowych) otrzymano nastepujace oszacowa-
nie modelu:
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p,=0,874+0,125P+0,003R-0,013D. (13)

Oszacowany model ma poprawne znaki. Przecig¢tna réznica migdzy zaob-
serwowanymi warto$ciami zmiennej objasnianej i wartoSciami teoretycznymi
wynosi 0,148. Warto$¢ statystyki F (3,12) = 5,882 i odpowiadajacy jej poziom
prawdopodobienstwa testowego p < 0,010 potwierdzajg zwigzek liniowy. Wta-
snodci statystyczne modelu sg jednak niewystarczajace, poniewaz wyjasnia
tylko 60% zaobserwowanej zmienno$ci wspélczynnika efektywnosci. Ponadto
wyraz wolny i tylko jedna zmienna (rentowno$¢) jest istotna w sensie stan-
dardowego testu t-Studenta. W celu ,lepszego” dopasowania zmiennych do
modelu regresji dokonano préby jego ,poprawienia”. W tym celu przeprowa-
dzono analize reszt, z ktérej wynika, ze w przypadku nastepujacych klubéw:
Jagiellonii, Slaska, Wisty, Ruchu, Piasta i Zawiszy reszty sa znacznie wyzsze
od reszt pozostalych klub6w. Wymienione kluby odznaczaja sie przypuszczal-
nie jaka$ niezdefiniowang tu cecha, ktéra w przypadku klubéw: z Biatego-
stoku, Krakowa i Chorzowa pozwala uzyskaé wysoka efektywnos$é natomiast
w klubach z Wroclawia, Bydgoszczy i Gliwic nizsza efektywno$é. Mozna
to potraktowaé, jako swego rodzaju nietypowos$é. Z uwagi na zréznicowany
poziom reszt, wysokiej dla Piasta, Sredniej dla pozostalych wymienionych
klubéw postanowiono ,stopniowaé” omawiang nietypowo$é. Rozpatrzono
zatem nastepujace réwnanie modelu regresji:

p,=b, +bP+b,R+bD+D,S, (14)

gdzie zmienne P, R, Z okreslone sa jak poprzednio (wskazniki finansowe),
natomiast zmienna S dotyczy wymienionej powyzej nietypowosci: S = 0,6 dla
Jagiellonii, S = 0,5 dla Wisly i Ruchu oraz S =-0,6 dla Slaska, S=-0,4 dla
Zawiszy i S = -1 dla Piasta a dla pozostatych klubéw S = 0. Parametr b, sto-
jacy przy zmiennej S jest oszacowaniem nierozpoznanego czynnika wzrostu
efektywnos$ci wystepujacego, jak przyjeto w 60% Jagiellonii Biatystok, w 50%
Wisle Krakéw i Ruchu Chorzéw oraz spadku efektywnosci w 100% w Piascie
Gliwice, 60% Slasku Wroclaw i 40% Zawiszy Bydgoszcz oraz 0% w pozosta-
tych klubach. Oszacowanie modelu, uzyskane klasyczng metoda najmniej-
szych kwadratéw, ma postac:

p,=0,923+0,084P+0,004R-0,016D+0,324S. (15)

Na podstawie powyzszych wynikéw stwierdzono, ze model moze zostac¢
zaakceptowany, poniewaz gléwne zmienne, tj. plynnosé (P), rentownos¢ (R)
i zadluzenie (Z) oraz wyraz wolny i zmienna opisujaca nietypowos$é (S) sg
istotne statystycznie. Wprowadzenie zmiennej nietypowosci bardzo poprawito
eksplanacyjno$¢ modelu, poniewaz ,poprawiony” model pozwala wyjasnié
ponad 94% zmienno$ci zmiennej zaleznej. Przecietna réznica miedzy zaob-
serwowanymi warto$ciami zmiennej objasnianej i warto$ciami teoretycznymi
wynosi 0,048. Warto$¢ statystyki F(4,11) = 68,8 i odpowiadajacy jej poziom
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prawdopodobienstwa p < 0,000 potwierdzajg istotny statystycznie zwigzek li-
niowy. Ujemne warto$ci wspo6tczynnikéw regresji Swiadczg o ujemnym a do-
datnie o dodatnim oddzialywaniu poziomu zmiennej niezaleznej na zmienng
zalezna. Parametry przyjete do modelu sugeruja, ze efektywno$é klubow
ceteris paribus ro$nie w sytuacji wzrostu wskaznikéw: pltynnosci finansowej
i rentownosci oraz spadku zadluzenia. Na podstawie oszacowanych parame-
tréw modelu wynika, ze wzrostowi wielko$ci wskaznika ptynnosci finansowej
i rentownos$ci o 1 jednostke towarzyszy wzrost efektywnos$ci odpowiednio
0 0,084 1 0,004.

W celu odpowiedzi na pytanie, czy kluby w zalezno$ci od warto$ci wsp6ét-
czynnikéw efektywnosci technicznej i odpowiadajagcym im wskaznikom finan-
sowym zostaly prawidlowo zaklasyfikowane do grupy klubéw efektywnych
i nieefektywnych, przeprowadzono analize dyskryminacyjng. Celem analizy jest
wskazanie, ktore ze zmiennych dyskryminujgcych (wskaznikéw finansowych)
w sposéb mozliwe najbardziej efektywny pozwola wyjasni¢ réznice pomiedzy
klubami efektywnymi i nieefektywnymi. W przypadku dwéch grup obiektéw
analiza funkcji dyskryminacyjnej (nazywana liniowg analizg dyskryminacyjna
Fishera [1936], (Linear Discriminant Analysys, LDA) opisana jest réwnaniem:

D, =b+bX +bX,+bX +..+b X . (16)

Wykorzystujac do badan trzy wskazniki finansowe, zaproponowano na-

stepujace rownanie funkcji dyskryminacyjnej:

D, =b,+bP+bR+bD, (17)

gdzie:

D,,, — wartos¢ kanonicznej funkcji dyskryminacyjnej dla obserwacji m w gru-

pie k (tzw. wskaznik dyskryminacyjny),

b, — wartos¢ stalej,

P — wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (Ptynnosé),

R — wskaznik rentownoSsci netto (Rentowno$¢),

D — wskaznik obciazenia majgtku zobowigzaniami (Zadtuzenie).
Konsekwencjg wyboru wskaznikéw finansowych jest zbiér hipotez po-

stulujacych réznice pomiedzy ich Srednimi wartoSciami w grupach. Wyniki

przeprowadzonych testéw réwnosci $rednich dla zmiennych (wskaznikéw

finansowych) przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Testy rownosci $rednich

\ Wilksa | \ Wilksa czastkowy F(1,12) p
Wskaznik biezacej plynnosci finansowej 0,625 0,592 8,286 *0,014
Wskaznik rentownos$ci netto 0,398 0,930 0,901 0,361
Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami 0,370 0,999 0,013 0,911

* p<0,05
Zr6dto: obliczenia wlasne.
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Istotnie statystycznie dyskryminacyjng zmienng sposréd trzech wskazni-
kéw jest plynnosé finansowa. Swiadczy o tym uzyskany dla tej zmiennej po-
ziom istotno$ci p o warto$ci ponizej wielkosci krytycznej 0,05. W nast¢pnym
kroku badan okreslono wspétczynniki funkcji dyskryminacyjnej: niestandar-
dowe (surowe) i standardowe oraz wielko$ci macierzy struktury czynnikowej
(tabela 7). Wykorzystujgc niestandardowe wspétczynniki dla zmiennych kano-
nicznych, otrzymano nastepujace réwnanie (jednej) funkcji dyskryminacyjne;j:

Z,  =-1,226+2,845P+0,011R-0,017D. (18)

AW

Tabela 7. Niestandardowe i standardowe wspoélczynniki funkcji dyskryminacyjnej i macierz struktury

Wspélczynniki Wspélczynniki standardowe Macierz
niestandardowe dla dla zmiennych struktury
zmiennych kanonicznych (s) kanonicznych () czynnikowej

Wskaznlk l.)lezacce] plynnosci 2,845 0,892 0,942
finansowej
Wskaznik rentownos$ci netto 0,011 0,334 0,417
Wskazr.nk ob.cwgema majatku 0,017 0,046 0,431
zobowigzaniami
Stata -1,226 1,704
Wtasna 1,704

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Warto$ci wspélczynnikéw niestandardowych (s = 2,845) oraz standardo-
wych (8 = 0,892) wskazuja, ze najwigkszy niezalezny wplyw na wyniki funkcji
dyskryminacyjnej ma warto$¢ wskaznika plynnosci biezacej. Efekt pozostatych
wskaznikéw: rentownosci (s = 0,011 i 8 = 0,334) oraz zadluzenia (s =-0,017
i f=-0,046) jest marginalny. Konkludujac, mozna powiedzieé, ze wysokie
warto$ci wspolczynnikéw funkeji dyskryminacyjnej dla grupy efektywnych,
osiggaja gléwnie kluby posiadajace wyzszg ptynnosé finansowg (zdolno$é
do wywigzywania sie z biezacych zobowigzan). Predyktorami wnoszgcymi
najmniejszy wktad do funkcji sg rentownos¢ i zadtuzenie. Chcac okreslié site
zwigzku faczacej zmienne dyskryminacyjne z funkcja, dokonano oceny uzy-
skanych wartosci wskaznikéw macierzy struktury. Jezeli absolutna wielko$é
wskaznika macierzy jest bardzo wysoka (w okolicach +1,0 albo -1,0), funk-
cja zawiera niemal te samg informacje co zmienna. Kiedy jest bliska zeru,
obie nie majg ze soba nic wspdlnego. Na podstawie wielkosci wskaznikéw
macierzy struktury (tabela 7) wynika, Ze wystepuje silna dodatnia korelacja
pomiedzy efektywnoscig a plynnosciag finansowa (+0,942). Oznacza to, ze
oszacowana funkcja dyskryminacyjna zawiera niemal ta samg informacje¢ co
wskaznik plynnosci finansowe;.

Po okresleniu zwigzkéw laczacych wskazniki finansowe z funkcja dys-
kryminacyjng dokonano ocene jej dopasowania, polegajaca na sprawdzeniu,
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w jakim stopniu wyjasnia ona réznice miedzy grupami klubéw (efektywnych
i nieefektywnych). W tym celu przeprowadzono ocene warto$ci wlasnych pier-
wiastkow kanonicznych oraz analiz¢ wariancji (ANOVA), w ktérej zmienng
zalezng sg wyniki dyskryminacyjne (Z,,,), a zmienng niezalezng przynalezno$é
grupowa. Wyniki analizy wariancji oraz wartosci wlasne pierwiastkéw kano-
nicznych funkcji dyskryminacyjnej przedstawiono w tabeli 8.

Tabela 8. Analiza wariancji i statystyki funkcji dyskryminacyjnej

ANOVA
wyniki funkcji dyskryminacyjnej
suma kwadratow df F P

Ogétem 21,265 14 23,649 0,000

7=0,630

Warto$ci wlasne pierwiastkéw kanonicznych
Funkcja warto$¢ wlasna | % wyjasnionej wariancji | % skumulowany korelacja kanoniczna
1 1,704 100 100 0,794
Lambda A Wilksa

Test funkcji A Wilksa chi-kwadrat df P
1 0,370 12,436 3 0,006

Zrédto: obliczenia wlasne.

W teorii funkcja, ktéra dobrze separuje obserwacje do badanych grup,
powinna maksymalizowaé wariancje miedzygrupowa, redukujac warian-
cje wewnatrzgrupows. Z analizy wariancji wynika, ze warto$¢ wspétczyn-
nika dopasowania modelu (4%) wynosi 0,63, co oznacza, ze przynalezno$¢
do dwéch grup wyjasnia ponad 60% wariancji wynikéw dyskryminacyjnych.
Potwierdzeniem dobrego réznicowania funkcji na dwie grupy klubéw sg war-
tosci: wspétczynnika lambda Wilksa oraz korelacji kanonicznej. Statystyka
lambda Wilksa w przypadku dwo6ch grup wyraza relacje wewnatrzgrupowej
i catkowitej sumy kwadratéw funkcji dyskryminacyjnej, czyli proporcje cat-
kowitej wariancji wynikow, ktérej nie wyjasniajg réznice pomiedzy grupami.
Obserwowana warto$¢ wspoétczynnika blizsza zeru (A = 0,370) przy poziomie
istotnosci p < 0.006 sugeruje, ze oszacowana funkcja ma wysokag wariancje
miedzygrupowsa i malg wewnatrzgrupowa. Takze warto$¢ korelacji kano-
nicznej (0,794), ktéra ma identyczne znaczenie jak wspélczynnik # w anali-
zie wariancji, potwierdza silny zwigzek funkcji ze zmiennymi grupujacymi.
Kwadrat korelacji kanonicznej (tozsamy z ?), wynoszacy 0,630 oznacza, ze
réznice miedzygrupowe wyjasniaja 63% wariancji funkcji dyskryminacyjnej.

Drugim sposobem wykorzystanym przy ocenie skutecznos$ci funkcji dys-
kryminacyjnej jest analiza wynikéw klasyfikacji. Jedna z najpopularniejszych
technik jest tzw. regula Bayesa. Zgodnie z nig, prawdopodobienstwo, ze wynik
oszacowany na podstawie funkcji dyskryminacyjnej nalezy do okreslonej grupy
obserwacji, jest estymowane na podstawie wzoru:
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P(D/G)P(G)
> P(D/G)P(G)

i=1

P(G,/ D)=

(19)

gdzie
P(G,) — bezwarunkowe prawdopodobienstwo a priori,
P(G,/D) — warunkowe prawdopodobienistwo a posteriori.

Indeks P(G,) nazywamy bezwarunkowe prawdopodobienstwo (a priori),
co oznacza, ze ignoruje wiedzg, ktérej dostarczaja zmienne dyskryminacyjne
przy klasyfikowaniu obserwacji do danej grupy. Za estymatory prawdopodo-
biefistwa a priori moga stuzy¢ obserwowane proporcje przypadkéw w grupach
(gdy préba jest reprezentatywna dla populacji) badz na ustalonych wcze$niej
liczebnosciach grupowych. Natomiast indeks P(G/D) sugeruje, po uwzgled-
nieniu wszystkich dostepnych informacji, jak bardzo prawdopodobne jest, ze
dana warto$¢ (wynik) funkcji dyskryminacyjnej znajdzie sie w poszczegdlnej
grupie. Do oceny klasyfikacji zastosowano prawdopodobienistwo a posteriori,
ktére jest estymowane z reguly Bayesa na podstawie wartoséci P(G/D) i P (G,).
W przypadku podjetych w tym artykule badan klub zostaje zaklasyfikowany
na podstawie jego wyniku dyskryminacyjnego do tej grupy, w ktérej uzyskuje
najwigksze prawdopodobienstwo warunkowe. Wyniki oceny skutecznosci
oszacowanej funkcji dyskryminacyjnej na podstawie analizy klasyfikacji wy-
korzystujac regute klasyfikacyjng Bayesa pokazano w tabeli 9.

Tabela 9. Wyniki klasyfikacji i prawdopodobiefistwa przynaleznosci klubéw Ekstraklasy
do dwoéch grup

Wartos¢ funkeji . Prawdopodobienstwo a posteriori
dyskryminacyjnej dla Klasyfikacja przynaleznos$ci klubu do grupy:
poszczegdlnego klubu Klubu do

@) grupy efektywnych | nieefektywnych
Lech Poznan 1,271 efektywne 0,590 0,410
Legia Warszawa 0,729 nieefektywne 0,239 0,761
Jagiellonia Bialystok 0,665 efektywne* 0,229 0,771
Slqsk Wroclaw -0,481 nieefektywne 0,005 0,995
Lechia Gdansk -0,157 nieefektywne 0,023 0,977
Wista Krakéw -0,659 nieefektywne 0,002 0,998
Gornik Zabrze -1,266 nieefektywne 0,001 0,999
Pogon Szczecin -0,709 nieefektywne 0,003 0,997
Cracovia Krakow 3,135 efektywne 0,997 0,003
Ruch Chorzéw -1,331 nieefektywne 0,001 0,999
Korona Kielce -1,546 nieefektywne 0,000 1,000
Piast Gliwice -0,589 nieefektywne 0,007 0,993
Podbeskidzie Bielsko-Biata 3,464 efektywne 0,999 0,001
Gornik Eeczna -0,807 nieefektywne 0,004 0,996
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Wartos¢ funkeji Klasvfikacia Prawdopodobienstwo a posteriori
dyskryminacyjnej dla klu}ll)u doj przynaleznos$ci klubu do grupy:
poszczegdlnego klubu ]

Z.) grupy efektywnych | nieefektywnych
AW/
Zawisza Bydgoszcz 1,150 nieefektywne* 0,529 0,471
GKS Belchatow -0,678 nieefektywne 0,004 0,996

* Oznaczona klasyfikacja jest bledna
Zrédio: obliczenia wlasne.

Na podstawie wynikéw w zbiorze badanych jednostek stwierdzono, ze dwa
kluby Jagiellonia i Zawisza sg nieprawidlowo zaklasyfikowane do grup. Klub
z Bialegostoku jest btednie zaklasyfikowany jako efektywny, chociaz na pod-
stawie empirycznych wskaznikéw znalazl si¢ w grupie nieefektywnych. Nato-
miast klub z Bydgoszczy wedtug reguly klasyfikacyjnej jest w grupie nieefek-
tywnej. Jednak odpowiadajgce dla tego klubu wielko$ci prawdopodobienstwa
a posteriori sugeruja, ze niemal réwnie prawdopodobna jest przynalezno$é do
grupy pierwszej, jak i drugiej (odpowiednio 0,529 i 0,471). Informacje o wy-
nikach klasyfikacji dla kazdej grupy oddzielnie, ktére sg przyporzadkowane
poprawnie badZ niepoprawnie przedstawiono w tabeli 10.

Tabela 10. Macierz trafnosci klasyfikacji w analizie dyskryminacyjnej

Odsetek poprawnie Liczba klub6w w grupie | Liczba klubéw w grupie
zaklasyfikowanych klub6éw (%) efektywnych nieefektywnych
Efektywne 75 3 1
Nieefektywne 92 1 11
Razem 88 4 12

Zrédto: obliczenia wlasne.

Wyniki macierzy trafnosci klasyfikacji klubéw wskazujg na stosunkowo
wysoki odsetek trafnie zaklasyfikowanych jednostek do kazdej z dwéch grup,
tj. efektywnej i nieefektywnej. Najwyzsza zgodno$é klasyfikacji odnotowano
w grupie drugiej (92% poprawnie sklasyfikowanych), nieco nizszg w pierwszej
grupie (75% poprawnie sklasyfikowanych). W przekroju dwéch grup odse-
tek poprawnie zaklasyfikowanych jednostek wyniést blisko 88%, co wskazuje
na wysoki poziom poprawnosci przeprowadzanej analizy dyskryminacyjnej.

W zaleznosci od uzyskanej wartosci funkcji dyskryminacyjnej (Z,,,), ob-
liczonej przez podstawienie warto$ci wskaznikéw finansowych do prawej
strony réwnania funkcji (18), kluby zaliczono do grupy ,wyptacalnych” (gdy
Z,w>0) badz ,zagrozonych upadloscia” (gdy Z,,, <0). W rezultacie, na podsta-
wie warto$ci zmiennych funkcji dyskryminacyjnej okreslono kolejno$é miejsc
w finansowym rankingu klubéw Ekstraklasy za sezon 2014/2015 w zalezno$ci
od sytuacji finansowej (tabela 11).



Artur Wyszynski, Sytuacja finansowa klubéw Ekstraklasy w ujeciu metody DEA 93

Tabela 11. Wskazniki finansowe i miejsce klub6w Ekstraklasy w sezonie 2014/2015 w rankingu
finansowym okreslonym na podstawie zmiennych funkcji dyskryminacyjnej

Miejsce Warto$¢ funkcji \glsl(jzfelk Wskaznik o\lﬁ]z]i{aizenri?a
w finansowym | dyskryminacyjnej I m?oé(J: ; rentownosci ma?{ tku
rankingu dla klubu (Z,;,) Py .| netto (%) gt
finansowej zobowigzaniami

Podbeskidzie

Bielsko-Biala 1 3,464 1,6 12,03 0,69
Cracovia Krakow 2 3,135 1,5 8,16 0,42
Lech Poznan 3 1,271 0,9 -8,39 0,98
Zawisza Bydgoszcz 4 1,150 0,8 8,69 0,63
Legia Warszawa 5 0,729 0,7 -5,67 1,02
Jagiellonia Bialystok 6 0,665 0,5 44,03 1,48
Lechia Gdansk 7 -0,157 0,4 -10,35 1,81
Slqsk Wroctaw 8 -0,481 0,2 2,63 7,64
Piast Gliwice 9 -0,589 0,2 2,02 2,52
Wista Krakow 10 -0,659 0,2 -18,62 9,38
GKS Belchatow 11 -0,678 0,1 16,14 5,26
Pogon Szczecin 12 -0,709 0,2 -20,28 7,68
Gornik Leczna 13 -0,807 0,2 -17,62 1,45
Gornik Zabrze 14 -1,266 0,2 -70,73 5,08
Ruch Chorzéw 15 -1,331 0,2 71,27 2,07
Korona Kielce 16 -1,546 0,1 -69,14 4,50

|:] - kluby ,wyptacalne” |:] - kluby ,zagrozone upadtoscig”
Zrédto: obliczenia wlasne, wartosci wskaznikéw finansowych — raport EY.

Na podstawie wartos$ci skonstruowanej w pracy modelu dyskryminacyj-
nego stwierdzono, ze klubami ,wyptacalnymi”, charakteryzujgcymi sie ni-
skim poziomem ryzyka upadlosci sg: Podbeskidzie Bielsko-Biata, Cracovia
Krakéw, Lech Poznan, Zawisza Bydgoszcz, Legia Warszawa i Jagiellonia
Bialystok. Odnotowane dodatnie warto$ci funkcji oznaczaja, ze kluby maja
znacznie korzystniejszg sytuacje finansowa, zwlaszcza w dwoéch obszarach
dzialalnosci: ptynnosci i zadtuzenia. Liderami w finansowym rankingu klu-
bow Ekstraklasy w sezonie 2014/2015 sg Podbeskidzie i Cracovia. Wartosci
wskaznikéw plynnosci finansowej na poziomie 1,6 i 1,5 oznaczaja, ze w po-
réwnaniu z innymi klubami Ekstraklasy, maja zdolno$¢ do biezacego wywia-
zywania sie z krétkoterminowych zobowigzan. Kluby z Bielsko Bialej i Kra-
kowa sg klubami zyskownymi. Wskazujg na to dodatnie wartosci wskaznikéw
rentowno$ci na poziomie 12,03 i 8,16%. Klubami ,zagrozonymi upadloscia”
sg: Lechia Gdansk, Slqsk Wroctaw, Piast, Gliwice Wista Krakéw, GKS Bel-
chatéw, Pogon Szczecin, Gérnik Yeczna, Goérnik Zabrze i Ruch Chorzéw.
713 sytuacje finansowg klubéw potwierdzajg wysokie warto$ci wskaznikéw
zadtuzenia (1,45-7,64). Wielko$ci wskaznikéw zadluzenia wyzsze od jedno-
$ci w klubach ,zagrozonych upadloscia” oznaczaja, ze w bilansie wykazane
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sg ujemne kapitaly wlasne (ujemna wartos$¢ aktywéw netto). W tej grupie
klubé6w obserwowano réwniez bardzo niskie warto$ci wskaznikéw plynno-
$ci finansowej, ksztaltujace sie na poziomie od 0,10 do 0,40. Zdecydowanie
najgorzej pod wzgledem kondycji finansowej na tle calej ligi wypadtly trzy
kluby Ekstraklasy: Gérnik Zabrze, Ruch Chorzéw i Korona Kielce. Z1g sytu-
acje finansowa w tych klubéw potwierdzaja osiagniete bardzo niskie wartosci
wskaznikéw plynnosci finansowej oraz wysokie wartosci zadtuzenia. Obser-
wowana sytuacja finansowa w klubach ,zagrozonych upadtoscig” sugeruje,
ze w my$l polskiego prawa upadlo$ciowego i naprawczego!® mogg zostaé
w przysztosci przez sad uznane za niewyplacalne.

Podsumowanie

W artykule dokonano préby zastosowania metody DEA jako narzedzia
do oceny sytuacji finansowej klubéw pitkarskiej Ekstraklasy. Na podstawie
analizy korelacji i regresji stwierdzono, ze pomiedzy wskaznikami finanso-
wymi a wspélczynnikami efektywnos$ci rozwigzanych za pomocg modelu
super-efficiency wystepuje silna wspoélzaleznosé. Oznacza to, ze poprawie sy-
tuacji finansowej klubéw towarzyszy wzrost efektywnosci. Z przeprowadzonej
analizy kondycji finansowej wynika, ze kluby efektywne charakteryzujg sie
znacznie korzystniejszg sytuacjg finansowg niz kluby nieefektywne. Wyniki tej
analizy powalaja na stwierdzenie, ze kluby efektywne sg grupa przedsiebiorstw
o ,dobrej kondycji”, natomiast nieefektywnych o ,stabej kondycji” finansowe;.
Na podstawie przeprowadzonej analizy dyskryminacyjnej przy zastosowaniu
wsp6tczynnikéw efektywnos$ci wyznaczono rownanie funkcji dyskryminacyj-
nej, réznicujacej kluby do dwoéch grup w zaleznosci od wartosci wskaznikéw
finansowych. Skonstruowany model charakteryzuje sie wysoka skutecznosciag
(zdolnoscia) klasyfikacji klubéw do grupy efektywnych i nieefektywnych. Uzy-
skane wartosci funkcji dyskryminacyjnej pozwolily, z jednej strony na synte-
tyczng ocene ryzyka upadlosci klubu pitkarskiego. Na podstawie ustalonej
wartos$ci granicznej funkcji, kluby zaklasyfikowano do ,wyptacalnych” badz
,zagrozonych upadloscia”. Z drugiej strony, wykorzystujac wartosci funkcji,
okreslono kolejno$é miejsc w finansowym rankingu klubé6w Ekstraklasy w se-
zonie 2014/2015. Z przeprowadzonej analizy dyskryminacyjnej wynika takze,
ze sposérod trzech wskaznikéw finansowych, najlepszym ,dyskryminatorem”
réznicujgcym kluby na dwie grupy oraz majacym najwiekszy wplyw na wzrost
efektywnosci jest wskaznik biezacej ptynnosci finansowej.

13 'W mysl prawa upadlo$ciowego i naprawczego jednostka gospodarcza jest niewyptacalna, gdy
dtuznik utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pienieznych, jezeli
op6znienie w wykonaniu zobowigzan pienieznych przekracza trzy miesiace badz gdy jego zo-
bowigzania pieni¢zne przekraczajg warto$¢ jego majatku, a stan ten utrzymuje si¢ przez okres
przekraczajacy dwadzieScia cztery miesiace. Szerzej w art. 101 11 ust. 2 ustawy z dnia 28 lutego
2003 r. Prawo upadlo$ciowe i naprawcze (DzU nr 60, poz. 535 z pézn. zm.).
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Nalezy jednak pamietaé, ze badanie przeprowadzono na prébie klubow,
za jeden sezon rozgrywek, na podstawie trzech wskaznikéw finansowych opi-
sujacych sytuacje finansowa. Zwigzane jest to przede wszystkim z brakiem
dostepnosci danych finansowych, z ktérymi kluby w Polsce niechetnie sie
dziela. Dotyczy to klubéw nie tylko pitkarskich, ale takze innych dyscyplin
sportu. Autor zdaje sobie jednak sprawe, ze wigkszy dostep do danych eko-
nomiczno-finansowych, pozwolilby na obliczenie wigkszej liczby wskaznikéw
finansowych, np. wskaznikéw sprawnosci gospodarowania, sptaty zobowig-
zan, rentowno$ci kapitatu, majatku i innych, co wzbogacitoby analize finan-
sowg klubéw sportowych.
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THE FINANCIAL SITUATION OF POLISH PREMIER DIVISION
SOCCER CLUBS IN TERMS OF THE DEA METHOD

Abstract

The aim of this article is to determine the financial standing of Polish Ekstraklasa pre-
mier-division soccer clubs. The Data Envelopment Analysis (DEA) model is applied to study
technical efficiency ratios based on financial ratios describing the clubs’ financial condi-
tion. Statistical and econometric analyses were carried out in order to assess the relation-
ship between performance indicators and the financial situation of the clubs, specifically
their liquidity, profitability and debt. This study shows that there is a strong relationship
between the condition and efficiency of the clubs. This finding was confirmed by the re-
sults of an analysis of the effectiveness of clubs as well as regression analysis. The clubs
are classified into two groups: effective and ineffective. Highly effective clubs are in a sig-
nificantly better financial position than ineffective ones. The current liquidity ratio was
the best discriminator separating the clubs into the two groups and having the greatest
impact on their growing effectiveness as the three basic financial indicators were analyzed.
The impact of the two other indicators, profitability and debt, was much smaller. The dis-
criminant function results were used to determine the financial standing of Ekstraklasa
clubs in the 2014/2015 season.

Keywords: technical efficiency, soccer clubs, data envelopment analysis (DEA)
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