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Resumo

A presente dissertacdo tem como objetivo a analise das acdes dos clubes de futebol
europeus cotados em bolsa de valores. Esta dissertacdo de mestrado examina a relagéo
entre indicadores de desempenho desportivo e de desempenho financeiro e a
determinacédo do preco de mercado de um conjunto de 9 clubes de futebol europeus, no
periodo entre 2016 e 2022. A metodologia empirica selecionada é de dados em painel,
mais rigorosamente a regressao de efeitos fixos com estimacao robusta de erros-padrao.
Os resultados indicam que o desempenho desportivo dos clubes de futebol desempenha
um papel crucial na determinacdo dos precos de mercado dos clubes de futebol.
Adicionalmente, as variaveis de desempenho financeiro tais como a dimensdo, o
endividamento e a rendibilidade liquida das vendas também exercem uma influéncia
estatisticamente significativa na determinagé@o do preco das agdes dos clubes de futebol
europeus. Deste modo, este trabalho pretende contribuir para o desenvolvimento da
literatura que aborda os fatores determinantes do preco das a¢fes dos clubes de futebol
negociados no mercado de capitais e pode ser uma ferramenta muito Gtil para os

potenciais investidores de clubes de futebol.

Palavras-chave: Preco das acfes, clubes de futebol, desempenho desportivo,

desempenho financeiro, racio de solvabilidade.



Abstract

This dissertation aims to analyze the stocks of European football clubs listed on stock
exchanges. It examines the relationship between sporting performance indicators,
financial performance indicators, and the determination of market prices for a set of X
European football clubs in the period between 2016 and 2022. The selected empirical
methodology is panel data analysis, specifically the fixed effects regression approach with
robust estimation of standard errors. The findings indicate that sporting performance plays
a crucial role in determining the market prices of football clubs. Additionally, financial
performance variables also exhibit a statistically significant influence on the stock prices
of European football clubs, with emphasis on club size, indebtedness, and net return on
sales. Therefore, this research intends to contribute to existing literature that addresses the

determinants of stock prices for football clubs traded in the capital market.

Keywords: Stock price, football clubs, sports performance, financial performance,

solvency ratio.
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Introducao

O futebol profissional deu os seus primeiros passos na Inglaterra durante a revolugéo
industrial, quando as pessoas comegaram a ter mais dinheiro e tempo de lazer suficiente
para assistirem aos jogos (Gerrard, 1999). Trata-se de um dos desportos mais populares
em todo o mundo e que tem a capacidade de interligar as pessoas, independentemente da
sua cultura, religido, preferéncia politica ou estrato socioeconomico (Ahtiainen, 2018;
Simone & Zanardi, 2021).

O futebol é simultaneamente um desporto e uma inddstria que mudou de forma
consideravel nos ultimos anos, sendo que para além do espetaculo desportivo e da paixao
que gera entre os adeptos, tem vindo a movimentar uma quantidade crescente de recursos
financeiros (Findik¢i & Tapsin, 2015; Miiller, 2017; Saking et al., 2017; Ahtiainen, 2018;
Franck, 2018; Noonan & Silicaro, 2019; Birkhduser et al., 2019; Di Simone & Zanardi,
2021; Urdaneta-Camacho et al., 2022). Desta forma, 0 aumento da profissionalizacdo dos
clubes de futebol fez com que muitos deles passassem a ser empresas cotadas com as suas
acOes admitidas em negociacao na bolsa de valores. Este facto fez com que eles passassem
a ser avaliados em duas dimensdes: i) desempenho desportivo e ii) desempenho financeiro
(Duque & Ferreira, 2005).

Estas mudancas estruturais criaram uma forma diferente de compreender o futebol,
tanto para os adeptos como para os gestores e acionistas dos clubes. Por um lado, os
adeptos precisam de ter uma percecdo mais realista da responsabilidade financeira e da
gestdo. Por outro lado, os acionistas e gestores precisam de descobrir a formula para
equilibrar um bom desempenho desportivo e um bom desempenho financeiro (Baroncelli
& Lago, 2006; Pereira, 2018; Urdaneta-Camacho et al., 2022). A literatura sobre o
desempenho dos clubes de futebol parece sugerir que para garantir a viabilidade a médio
e longo prazo dos clubes, estes devem ser geridos de modo profissional e eficiente e
devem tentar alcancar o alinhamento necessario entre os resultados desportivos e 0s
resultados financeiros (Franck, 2010; Rohde & Breuer, 2017; Ruta et al., 2020; Abbas,
2022).

Plumley et al. (2017) indicam que os clubes de futebol cotados ndo apresentam uma
conduta diferente das outras empresas cotadas, na medida em que a maioria das
estratégias concebidas e implementadas pela sua gestédo, tanto a curto como a longo prazo,

visam maximizar o pre¢o das suas a¢des. Johnson e Soenen (2003) indicam que 0s precos
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das acdes s@o o principal indicador quando se pretende analisar o desempenho de uma

empresa.

Neste contexto, é importante estudar as variaveis que influenciam o preco das a¢des
dos clubes de futebol na bolsa de valores. A analise dessas variaveis pode ajudar a gestao
dos clubes a identificar pontos de melhoria e a tomar decisdes estratégicas de modo a
maximizarem o0s seus resultados. Além disso, esta investigacdo pode ajudar investidores
e analistas presentes no mercado a tomarem decisdes informadas sobre a compra ou venda

de acOes de clubes de futebol.

A analise do preco das acdes dos clubes de futebol ainda ndo foi completamente
explorada pela literatura. Nessa medida, este estudo tem como objetivo investigar a
influéncia do desempenho desportivo dos clubes europeus de futebol cotados no preco
das suas acBes. Adicionalmente, este estudo tem também como objetivo completar a
literatura quanto a analise entre 0 desempenho financeiro dos clubes europeus e o0 preco
das suas ac¢des. O estudo analisa 9 acGes de clubes europeus durante o periodo entre 2016

e 2022 e é utilizada a metodologia de dados em painel.

Este trabalho pretende contribuir para a literatura a varios niveis. Em primeiro lugar,
arelevancia deste estudo cifra-se no facto de existir um nimero muito reduzido de estudos
gue combinam indicadores desportivos e indicadores financeiros na determinacdo do
preco das acOes dos clubes de futebol. De igual modo, existe ainda um nimero ainda mais
reduzido de estudos que utilizam a metodologia de dados em painel, pelo que este trabalho
enriquece a literatura a esse nivel. Em segundo lugar, a taxa de cambio pode ter um
impacto significativo nas decises de investimento em acgdes, com consequéncia no seu
preco (Wu, 2000). Desta forma, e ao contrario de todos os estudos que foram realizados
até entdo, este estudo ira desconsiderar as a¢gdes que nao foram transacionadas em Euros
(€). Esta abordagem foi aplicada por Costa (2022a) e Costa (2022b) nos seus estudos para
empresas ndo financeiras europeias. Este estudo permite a inclusdo e analise de clubes
gue tém sido pouco estudados nesta literatura, como por exemplo o clube Sporting Clube
de Braga, no caso portugués. Este trabalho também é diferente dos demais porque utiliza
um indicador de endividamento que nunca foi utilizado nos estudos sobre clubes de
futebol. Trata-se do racio de solvabilidade, que é obtido através do racio entre o capital
préprio e o passivo dos clubes e foi um indicador utilizado por Ribeiro e Quesado (2017).
Por fim, este trabalho também € pioneiro no sentido em que considera o periodo desde
que a tecnologia do videoarbitro comegou a ser utilizada na Europa. A utilizagdo desta



tecnologia na Europa teve inicio em agosto de 2016, num jogo amigavel entre a selecdo
italiana e a selecdo francesa e, desde entdo, o seu uso foi gradualmente expandido para

todas as outras ligas e competi¢des europeias (Han et al., 2020; Spitz et al., 2021).

Este trabalho esta organizado da seguinte forma: a sec¢do 1 faz uma breve revisdo da
literatura sobre as variaveis que influenciam o preco das acbes dos clubes de futebol.
Posteriormente, a seccdo 2 descreve os dados e a metodologia a utilizar na estimacgéo do
modelo. A sec¢do 3 discute os resultados empiricos. Por Gltimo, sdo apresentadas as
principais conclusdes deste trabalho.



1 - Revisao da Literatura

1.1 Enquadramento

Os clubes de futebol profissionais sdo organizacGes desportivas que participam em
competicdes profissionais e possuem jogadores que sdo pagos para jogar em competicoes
profissionais (Kringstad et al., 2018). Estes clubes podem ter outro tipo de modalidades
e podem obter rendimentos financeiros de varias formas. Neste sentido, é importante
realcar que as vendas de bilhetes representam uma parte significativa das suas receitas,
especialmente para aqueles que possuem estadios proprios. Os precos dos ingressos
podem variar de acordo com a liga, a equipa e o0 jogo especifico. Outra importante fonte
de receitas para estes clubes s&o os direitos de transmissao, especialmente para aqueles
que participam nas principais ligas e competicdes europeias. As transmissdes dos jogos
podem ser vendidas para canais de televisao locais e internacionais, com valores que
variam de acordo com a dimens&o da audiéncia e o interesse na liga ou competicdo em
questdo (Neale, 1964; Gerrard, 2000; Dobson & Goddard, 2004; Pinnuck & Potter, 2006;
Buraimo & Simmons, 2009; Ahtiainen, 2018; Kringstad et al., 2018; Schreyer & Ansari,
2022).

Neale (1964) e Zoccali (2011) indicam que para além das vendas de bilhetes e dos
direitos de transmissdo, os clubes de futebol podem também obter receitas através dos
patrocinios, da venda de jogadores, do merchandising e do aluguer dos seus espacos para
0s mais variados tipos de eventos. Contudo, a literatura sugere que a afluéncia dos adeptos
e simpatizantes aos estadios esta positivamente correlacionada com todas as outras fontes

de rendimento (Késenne, 2014).

O desempenho desportivo dos clubes possui um papel fundamental nos seus
resultados financeiros, uma vez que 0s bons desempenhos em campo geralmente
desencadeiam um aumento das receitas dos clubes nas fontes de rendimento mencionadas.
Além disso, um forte desempenho desportivo ao longo da temporada provavelmente
garantira o titulo da liga nacional ou, pelo menos, um lugar nas primeiras posi¢oes da
tabela. Isto permitira ndo sé receber o prémio pelo titulo da liga, mas também garantir
uma verba financeira pelo acesso as competi¢cGes europeias do proximo ano, quer da
UEFA Europa League quer da UEFA Champions League (Ahtiainen, 2018).

As agdes dos clubes de futebol sdo instrumentos financeiros que representam uma



parte do capital social das sociedades andnimas desportivas (Maci et al., 2020). Numa
fase inicial, os clubes emitem a¢fes no mercado primario geralmente com auxilio de um
intermediario financeiro. Este procedimento tem como finalidade captar recursos
financeiros sob a forma de capital de risco. Depois da sua emissdo, estes ativos tendem a
ser negociados no mercado secundario mais precisamente nas bolsas de valores, sendo
que o seu preco evolui segundo as forcas da procura e da oferta (Prigge & Tegtmeier,
2019; Pinho et al., 2019). Os acionistas tém somente duas formas de remunera¢do nos
investimentos em acgdes, que sdo os dividendos e os ganhos de capital (Prigge &
Tegtmeier, 2019; Maci et al., 2020). Os dividendos sdo uma parte dos lucros das empresas
que sao distribuidos aos seus acionistas (Neves et al., 2020). J& os ganhos de capital
acontecem quando o preco de venda da acao € superior ao seu preco de compra (Pinho et
al., 2019).

Nos mercados financeiros e mais precisamente na formacao dos precos das acbes
coabitam as expectativas de curto prazo e as expectativas de longo prazo dos investidores.
Estas expectativas séo sequéncia do processo de tomada de decisdo que, muitas das vezes,
ndo sdo totalmente racionais (Neves et al., 2018; Costa et al., 2022a). A literatura indica
que os investidores em ac¢des podem ter uma conduta muito distinta entre si. Por um lado,
existem investidores que tém um interesse meramente financeiro, ou seja, séo investidores
que tém muito pouco ou nenhum interesse no negécio especifico da empresa na qual
investem e que s6 procuram obter o méaximo de retorno possivel, seja via dividendos seja
via ganhos de capital (Leach & Szymanski, 2015; Prigge & Tegtmeier, 2019). Por outro
lado, existem investidores que colocam em segundo plano o desempenho financeiro sendo
que esta estratégia de investimento estd muito presente no caso dos clubes de futebol
(Morrow, 2013). Alguns investidores decidem investir em agdes de clubes de futebol por
razdes extra financeiras mais voltadas para os beneficios sociais ou para satisfazer as suas
préprias necessidades pessoais (Gelmini, 2014; Rey & Santelli, 2017; Buchholz &
Lopatta, 2017; Rohde & Breuer, 2017; Maci et al., 2020). Samagaio et al. (2009)
relembram Fama (1970) e indicam que num mercado de ac¢Oes regulamentado, para ser
considerado eficiente, o preco das a¢bes negociadas devera refletir todas as informagbes
disponiveis relevantes sobre os emitentes. Assim, se o preco das agdes refletir toda a
informacdo relevante, espera-se que 0s precos das agdes sO mudem quando forem

conhecidas novas informacdes sobre os clubes de futebol.

Demir e Danis (2011) estudaram a relagdo entre os pregos das agdes dos clubes de



futebol da Turquia tendo em consideracdo os resultados dos jogos, o seu local (em casa
ou fora) e o tipo de competicdo (nacional ou internacional). As conclusdes do estudo
indicam que as vitorias causavam um efeito positivo no preco das a¢des, enquanto que 0s
empates e as derrotas um efeito negativo. Adicionalmente, os resultados indicam que uma
vitdria numa competicdo europeia ndo influencia o retorno das a¢des dos clubes e que o
efeito de uma vitoria no campeonato nacional é expressivamente maior do que um efeito

de uma vitéria numa competigdo europeia.

Neste sentido, a literatura sugere que as a¢6es dos clubes de futebol sdo influenciadas
pelo desempenho desportivo dos clubes e pelo seu desempenho financeiro (Samagaio et
al., 2009; Dimitropoulos & Alexopoulos, 2014; Nurcan et al., 2016; Abbas, 2022). De
seguida sdo apresentados estudos que se debrucaram sobre o desempenho desportivo no
preco das acOes dos clubes. Posteriormente sdo apresentados estudos que se debrugcam

sobre o impacto que o desempenho financeiro exerce no preco das acdes dos clubes.

1.2 Estudos que abordaram o desempenho desportivo no precgo das acoes
dos clubes de futebol

Varios estudos tém analisado o impacto que o desempenho desportivo exerce no preco
das acGes. Alguns estudos mencionam uma forte causalidade nesta relacdo (Ashton et al.,
2003), enquanto outros expdem uma causalidade bastante fraca (Smith & Krige, 2010).

Da revisdo da literatura de futebol realizada, um dos estudos que se considera
pioneiro nesta area é o de Renneboog e Vanbrabant (2000). Estes autores pretendiam
saber se os precos das acdes dos clubes de futebol cotados na bolsa de valores de Londres
e no mercado de investimentos alternativos eram influenciados pelo desempenho
desportivo semanal de dezassete equipas de futebol que competiam na Premier League.
Durante o periodo de estudo, entre 1995 e 1998, e tendo em conta uma amostra de 840
jogos, foi descoberto que uma magnitude de retorno anormal positivo seguido de uma
vitdria € menor do que o retorno anormal negativo depois de uma derrota.

Na investigacdo financeira sobre clubes de futebol, destaca-se também o estudo de
Ashton et al. (2003) que retrata a forte relacdo dos resultados em competicOes
internacionais e 0s retornos do mercado de acOes. Este estudo afirma que bons
desempenhos desportivos da equipa de futebol sdo seguidos de bons retornos de agdes no

mercado da acdo desse clube. Sendo que o contrario também se verifica, isto é, maus
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desempenhos desportivos de um clube sdo seguidos de maus retornos das acGes no
mercado. Adicionalmente, uma carateristica que se salienta desta relagédo € a influéncia
dos jogos. Na verdade, quanto mais importantes s&o 0s jogos, como por exemplo, jogos
do campeonato, maiores 0s movimentos no preco das acfes, tendo como ponto de
comparagao 0s jogos menos importantes, como por exemplo, 0s jogos amigaveis.

Por outro lado, Klein et al. (2009) apontam que ndo ha relacdo entre os resultados
internacionais futebolisticos e os retornos das a¢des dos clubes, argumentando que ndo
ha explicacdo econdmica para tal ocorréncia. Os autores mencionam ainda a existéncia
de distor¢oes nos dados utilizados no estudo de Ashton et al. (2003), que podem invalidar
as conclusoes nele presentes. Algumas das distor¢des mencionadas por Klein et al. (2009)
séo o efeito do retorno dos feriados, em que o retorno do mercado de acdes dos feriados
¢ considerado como zero ao invés de ndo serem considerados como indisponiveis e 0
tratamento dos jogos decididos com penaltis como jogos empatados, na qual deveriam ser
considerados como decisivos.

Bernile e Lyandres (2011) examinaram se 0 desempenho desportivo dos clubes
europeus cotados em bolsa afeta 0 preco das suas ac6es. Os resultados sugerem que 0S
desempenhos desportivos sdo determinantes do comportamento do preco das acdes dos
clubes, sendo que as vitorias muitas vezes levam a uma variagao positiva no preco das
acOes, enquanto que um empate ou uma derrota tem o efeito oposto.

O caso portugués é ainda pouco explorado na literatura, destacando-se
essencialmente os trabalhos de Duque e Ferreira (2005) e de Floros (2014). Duque e
Ferreira (2005) analisaram o pre¢o das a¢des do Porto e do Sporting, entre 1998 e 2003.
As acdes do Sporting registaram uma subida em caso de vitdria e uma descida em caso
de derrota ou empate, convergindo com os resultados de outros estudos feitos
anteriormente para outros clubes. Ja as acGes do Porto apenas verificavam uma variacdo
significativa, neste caso negativa, em caso de empate. A explicacdo encontrada foi a de
que os investidores das a¢des do Porto esperavam sempre que no final da época desportiva
acabariam por sair vencedores e que uma derrota seria apenas um percalgo na sua
caminhada triunfal. Isto devia-se ao historial desportivo na década anterior ao periodo de
analise, com 8 titulos de campedo nacional entre as épocas 1989/1990 e 1998/1999.

Floros (2014) estudou o impacto dos resultados desportivos nas a¢des do Benfica, do
Porto, do Ajax e da Juventus num total de 179 jogos entre 2006 e 2011. Os resultados
revelam a existéncia de efeitos positivos nos empates do Benfica e do Ajax e um efeito

negativo dos empates e derrotas da Juventus. Relativamente ao Porto ndo foi detetado
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qualquer efeito. O seu estudo deteta assim indicios de que os investidores reagem de
maneira distinta em relacéo aos resultados desportivos de diferentes equipas.

O objetivo do estudo de Findikgi e Tapsin (2015) era investigar a relagéo entre os
resultados desportivos e 0 preco das agdes das sociedades andnimas desportivas
pertencentes aos clubes de futebol que eram negociadas na Bolsa de Valores de Istambul.
A amostra foi constituida pelos clubes Besiktas, Galatasaray, Fenerbahge e Trabzonspor
e foram utilizados como indicadores desportivos, os resultados dos jogos bem como a
diferenca entre o nimero de golos marcados e sofridos em cada jogo. Adicionalmente,
foram incluidos no modelo os indices bolsistas Istanbul Stock Exchange 100 (BIST 100)
e 0 BIST Sports Index, entre 2010 e 2015, sendo utilizada a metodologia de analise de
dados em painel. Os resultados sugerem que as vitorias e 0 comportamento dos indices
bolsistas exercem um efeito positivo e estatisticamente significativo no preco das acoes
dos clubes. Por outro lado, os empates e as derrotas exercem uma influéncia negativa e
estatisticamente significativa no prego das acgoes.

Mais recentemente, existe uma maior consciéncia acerca do impacto que a analise
financeira pode ter na previsdo dos precos das acdes. Neste sentido, os estudos mais
recentes tém feito uma analise conjunta onde sdo incluidos indicadores desportivos e
indicadores financeiros na determinacdo do preco das a¢Ges dos clubes de futebol.

Noonan e Silicaro (2019) tinham como objetivo investigar os fatores criticos de
sucesso para os investidores de clubes de futebol. Para tal analisaram 23 clubes de futebol
europeus cotados entre os anos de 2009 e 2019, estudando a relagédo entre o racio market
to book e seis variaveis explicativas nomeadamente as vendas, a rendibilidade liquida das
vendas, o racio de liquidez geral, o racio de endividamento, a posi¢do no campeonato e o
desempenho na UEFA Champions League. Um dos principais resultados do artigo sugere
que a reducdo do endividamento tem um efeito positivo no preco das acdes dos clubes.
Um resultado surpreendente é que a rendibilidade medida através da rendibilidade liquida
das vendas exerce um impacto negativo e estatisticamente significativo no preco das
acoes dos clubes de futebol.

Maci et al. (2020) no seu estudo investigaram os impactos do desempenho desportivo
e financeiro dos clubes de futebol no prego das suas aces. A amostra abrangeu todas as
empresas europeias de futebol cotadas na Bolsa de Valores durante o periodo de 2012-
2017. O processo de formacdo do preco das acOes das empresas de futebol cotadas é
investigado através de um modelo econométrico que incluiu como variaveis

independentes o historico dos clubes nas competi¢cbes da UEFA, o valor das vendas, o
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valor do ativo, o endividamento, o retorno sobre o capital proprio, o indice de
diversificacdo das receitas e o resultado liquido. Os testes realizados ao modelo indicaram
que o modelo de regressdo de efeitos fixos com erros padrdo robustos é o mais adequado.
Os resultados sugerem que existe uma causalidade positiva e estatisticamente
significativa entre os resultados desportivos e o preco das acBes. Os indicadores
financeiros dos clubes como a dimens&o, o retorno sobre o capital préprio e o resultado
liquido também apresentam uma influéncia positiva e estatisticamente significativa no
preco das acdes. Os autores sugerem que o0s gestores dos clubes de futebol devem ter
simultaneamente atencdo aos resultados desportivos e ao desempenho financeiro.

Prayoga et al. (2022) no seu estudo analisaram o efeito do desempenho desportivo e
do desempenho financeiro no preco dos clubes de futebol europeus. A variavel
dependente utilizada foi o preco das a¢des na data de reporte dos clubes, sendo a moeda
Euro (€) utilizada para uniformizar a base de dados. Os clubes de futebol que ndo eram
transacionados em Euros foram convertidos para a moeda de acordo com a taxa de cambio
no dia em questdo. Os dados da pesquisa incidiram sobre o periodo compreendido entre
0 ano de 2016 e 2021 e a metodologia utilizada foi a de regressao linear simples. Os
resultados empiricos mostram que o desempenho desportivo tem um efeito positivo e
estatisticamente significativo no preco das a¢des dos clubes de futebol. De igual modo, o
racio de liquidez geral tem um efeito positivo e estatisticamente significativo no preco
das acOes dos clubes de futebol. O racio de endividamento tem um efeito negativo e
estatisticamente significativo no preco das aces dos clubes de futebol. Por Gltimo, a
rendibilidade liquida das vendas ndo apresentou um efeito significativo no preco das
acoes dos clubes.

Abbas (2022) procurou determinar se existe uma relacdo entre o desempenho
desportivo e o desempenho financeiro no preco das acbes da Juventus, Borussia
Dortmund e Olympique Lyonnais. Para tal reuniu uma amostra com dados trimestrais
entre 2007 e 2016 e utilizou a metodologia de dados em painel. O desempenho desportivo
foi representado atraves da diferenca entre golos marcados e sofridos e atraves da
percentagem de vitorias face ao total de jogos realizados. Por outro lado, o desempenho
financeiro foi representado pelo récio de liquidez geral, racio de endividamento e pelo
resultado liquido por agéo. Os resultados sugerem que os indicadores financeiros sdo mais
importantes na determinagé@o do preco das a¢des do que os resultados desportivos, sendo
que o racio de liquidez geral e o resultado liquido exercem um efeito positivo e

estatisticamente significativo. Por outro lado, o racio de endividamento apresenta um
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valor negativo e estatisticamente significativo na determinacdo do preco das acdes. A
percentagem de vitorias apresenta um efeito positivo, mas com um nivel de significancia
estatistica de apenas 10%.

Face ao exposto, propomos a primeira hipétese de investigacéo:

H1: Existe uma causalidade positiva entre 0 desempenho desportivo e 0 preco das

acoes dos clubes de futebol europeus cotados em bolsa.

1.3 Estudos que abordaram a analise financeira no preco das a¢des dos
clubes de futebol

A andlise financeira dos clubes de futebol € um tema de grande interesse para todos
os stakeholders, uma vez que todos precisam de informacdo financeira que seja proficua
para a sua tomada de decisdo em investimento em acdes. Neste sentido, € importante
referir que os stakeholders dos clubes de futebol séo as pessoas individuais ou coletivas
que tém legitimos interesses no seu desempenho. S&o considerados stakeholders os
funcionarios, os gestores, 0s acionistas, os fornecedores, os adeptos, os credores, 0s
Estados, os reguladores, os sindicatos e diversas outras pessoas ou entidades que se
relacionam com os clubes, e neles possuem interesses legitimos (Surahmat et al., 2017;
Fernandes et al., 2019).

A andlise e a interpretacdo da informacdo financeira dos clubes requerem um
conhecimento avancado de contabilidade, uma vez que as ferramentas de apoio para a
analise financeira dos clubes de futebol tendem a ser maioritariamente compostos pela
informacdo financeira divulgada que € de carater maioritariamente contabilistico. O
balango e a demonstracdo de resultados sdo as principais demonstracdes financeiras de
qualquer instituicdo, sendo que o balanco apresenta a instituicio numa perspetiva
financeira e estatica, enquanto que a demonstracdo de resultados apresenta um carater
econdmico e dindmico (Fernandes et al., 2019).

Existem diversos indicadores que podem ser utilizados a partir das demonstracfes
financeiras dos clubes que parecem ser importantes na determinagéo do seu prego de
mercado, sendo que a literatura parece referir como mais importantes os indicadores de
dimensdo, de endividamento, de liquidez e de rendibilidade (Noonan & Silicaro, 2019;
Costa, 2022a). Deste modo, de seguida sdo apresentados estudos que se debrugaram sobre

cada um desses indicadores.
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1.3.1 - Dimensao

A literatura refere que para identificar se estamos perante pequenas ou grandes
instituicOes, sdo utilizadas algumas varidveis tais como o ativo total, a capitalizacao
bolsista e o valor das vendas (Ruta et al., 2020; Costa, 2022a). Porém Nugraha e Riyadhi
(2019) referem que o ativo total deve ser a varidvel a utilizar neste tipo de estudo por ser
uma variavel mais estavel e, por isso, reflete de modo mais adequado a dimenséo das
instituicoes.

Acheampong et al. (2014) analisaram a dimensdo de um conjunto de empresas que
pertencem & Bolsa de Valores do Gana no periodo compreendido entre 2006 e 2010.
Através de um modelo de regressao linear multipla os autores indicam que a dimensdo
exerce um efeito positivo na determinacdo do pre¢o das acoes.

Ja Muhammad e Scrimgeour (2014) realizaram um estudo para as a¢des negociadas
na Bolsa de Valores da Australia e apontam como resultado que a dimensdo tem uma
causalidade negativa e estatisticamente significativa com o preco das acfes. Este estudo
utilizou a metodologia de dados em painel e incidiu desde o ano de 2001 até ao ano de
2010.

Murniati (2016) analisaram o impacto que a dimens&o e outros indicadores exercem
no preco das acdes cotadas na Bolsa de Valores da Indonésia. O estudo incidiu sobre um
total de 11 empresas no periodo compreendido entre 0 ano de 2011 e 2016 e utilizou o
método de regressdo multipla. Os resultados indicam que existe um efeito positivo e
estatisticamente significativo da dimensdo das empresas nos precos das acoes.

Para Sondakh (2019), as empresas, independentemente do seu tipo de objeto social,
a partir do momento que tém o seu capital negociado em mercado de capitais tém como
objetivo aumentar o valor dos acionistas. No seu estudo, o autor analisou o impacto que
a liquidez, a rendibilidade e a dimensdo das empresas exercem no preco das suas acoes.
A amostra incidiu sobre as ac@es listadas na Bolsa de Valores da Indonésia, sendo o
periodo de analise de 2015 a 2018, sendo incluidas 12 empresas do setor financeiro. Este
estudo usou a metodologia de regressao linear multipla. Os resultados indicam que o racio
de liquidez geral e a dimensdo influenciam de forma positiva e significativa o valor das
empresas. Por ultimo, a rendibilidade das empresas ndo apresenta um efeito
estatisticamente significativo no prego das agdes.

Desta forma, e ainda que os resultados ndo sejam totalmente consensuais, é possivel
indicar que a dimensdo das empresas € um dos principais determinantes do desempenho

de qualquer acao (Olaoye et al., 2016). Um clube de maior dimens&o tem geralmente uma
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maior experiéncia acumulada por parte dos seus gestores, € mais propenso a registar
aumentos de produtividade e a exibir um nivel inferior de risco para os acionistas (Dewi
& Paramita, 2017; Pertiwi & Wiagustini, 2020). De igual modo, a dimensao fornece a
informacdo para os investidores de que o clube pode gerir bem as suas atividades de
negocio (Pertiwi & Wiagustini, 2020). Surahmat et al. (2017) também sugerem que
clubes de futebol de maior dimensédo tendem a receber um maior nivel de atencéo por
parte dos stakeholders e, portanto, podem ser mais escrutinados do que os clubes de
menor dimensdo. Este nivel superior de atencao pode ser benéfico, pois tende a aumentar
a transparéncia e a reduzir potencialmente problemas de informacéo assimétrica, o que
pode levar a uma reducéo de reacdes irracionais por parte dos investidores.

Como foi possivel compreender, a literatura apesar de néo ser totalmente consensual,
parece sugerir que clubes que detém grandes quantidades de ativos tendem a ser mais
confiaveis e tendem a ter uma maior capacidade de os gerir de forma mais eficiente. Sendo
que estes fatores tendem a aumentar a confiancga dos investidores nesses clubes de futebol
(H& & Minh, 2018; Sukest et al., 2021; Costa, 2022b). Face ao exposto, propomos a
segunda hipotese de investigacao:

H2: Existe uma causalidade positiva entre a dimensdo e o preco das a¢des dos clubes
de futebol.

1.3.2 - Liquidez

As demonstracdes financeiras possibilitam uma anéalise profunda ao nivel de liquidez
das empresas (Costa, 2022a). Por definicdo, um indicador de liquidez indica a capacidade
que a instituicdo apresenta para cumprir com as suas obrigacdes de curto prazo (Fernandes
etal., 2019). Costea e Hostiuc (2009) e Costa (2022a) indicam que é relevante monitorizar
este indicador com vista a certificar a estabilidade de curto prazo das empresas.

Meurer et al. (2020) analisaram se o racio de liquidez geral exerce um efeito
estatisticamente significativo no preco das acdes das empresas da América Latina. Para
tal reuniram uma amostra de agdes entre 2010 e 2017 e utilizaram a metodologia de
regressao linear maltipla. Os resultados sugerem que um aumento do valor do réacio de
liquidez geral exerce um efeito positivo e estatisticamente significativo no preco das
acoes.

Para o mercado portugués, Costa et al. (2021) estudaram o impacto do récio de

liquidez geral no preco das acOes das empresas que pertenciam ao PSI 20 (atual PSI).
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Neste sentido recolheram dados das empresas desde 2015 até 2018 e utilizaram a
metodologia de dados em painel. Os resultados indicam que existe um efeito positivo e
estatisticamente significativo do racio de liquidez geral no preco das a¢Ges do PSI 20.

Costa (2022b) procurou desta feita analisar o impacto que o récio de liquidez geral
exerce no preco das acOes da Euronext de Amesterddo, Bruxelas, Lisboa e Paris. Para tal
recolheu dados relativamente & data de reporte das empresas em 2021. Os resultados
indicam que existe um efeito positivo entre o rcio de liquidez geral e o preco das aces.
O autor refere que os investidores dao preferéncia as acdes que melhoram o valor do racio
de liquidez geral, pois este indicador esta intimamente relacionado com uma melhoria
substancial da robustez das instituicdes e é capaz de garantir uma maior estabilidade para
0s seus gestores. Resultados semelhantes séo apresentados por Noonan e Silicaro (2019),
Prayoga et al. (2022) e Abbas (2022) para ac6es de clubes de futebol.

Noonan e Silicaro (2019) indicam gue o risco de um clube pode aumentar se 0s seus
passivos de curto prazo aumentarem, uma vez que isso ird pressionar a sua capacidade
para cumprir com as suas obrigagdes financeiras a curto prazo. Estas dificuldades poderédo
levar os clubes a aumentarem a sua divida, o que podera restringir a capacidade de
crescimento do mesmo no longo prazo, com consequéncias negativas no seu preco de
mercado. Face ao exposto, propomos a terceira hipbtese de investigacao:

H3: Existe uma causalidade positiva entre a liquidez e o preco das a¢6es dos clubes
de futebol.

1.3.3 - Endividamento

Apesar de a indastria europeia do futebol ter sido encarada como fortemente
regulamentada e organizada, os clubes e ligas de futebol europeus tém-se caracterizado
por uma instabilidade financeira crénica derivada, em parte, da priorizacdo dos resultados
desportivos em detrimento dos financeiros (Foster, 2000; Garcia-del-Barrio & Szymanski
2009; Urdaneta-Camacho et al., 2022).

Com a intencdo de melhorar a saude financeira dos clubes, os 6rgéos dirigentes das
comissdes decidiram estabelecer medidas para o seu controlo financeiro (Dimitropoulos,
2011). Estes regulamentos tentam evitar possiveis adulteracbes no resultado das
competicdes devido a uma diferenca entre as despesas de algumas equipas e as receitas
que geram. Assim, em 2010, a UEFA adotou o regulamento conhecido como "financial

fair play (FFP)", que monitoriza a informagao financeira publicada nas contas anuais dos
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clubes que participam nas competicdes europeias e impde limites as dividas, despesas e
responsabilidades. Desde entdo os clubes que se desviam da disciplina financeira exigida
pela UEFA estdo sujeitos a sangdes que podem mesmo resultar na sua exclusdo das
competicdes europeias. Contudo e tal como refere Dimitropoulos et al. (2016), a
introducdo do FFP é um elemento que pode levar a introducgéo de préaticas contabilisticas
criativas por parte dos clubes para acomodar a informagé&o financeira apresentada nas suas
demonstragdes financeiras aos requisitos da UEFA. Contudo, a literatura parece unanime
a referir que a introducdo do FFP levou a melhorias significativas da situacao financeira
dos clubes nos ultimos anos (Sanchez et al., 2019; Urdaneta et al. 2021; Calahorro-Lopez
et al. 2022; Ahtiainen & Jarva, 2022).

Para Almeida e Philippon (2008) e Costa et al. (2022a), é importante analisar o
endividamento de cada empresa de modo a aferir a sua robustez ao nivel do capital, sendo
gue uma empresa sera mais endividada quanto maior for a percentagem de capital alheio
face ao seu capital proprio. Contudo a literatura ndo parece unanime quanto ao efeito
deste indicador no preco das ac¢des e existe ainda pouca evidéncia acerca deste indicador
no preco das a¢des dos clubes de futebol.

Existe alguma literatura que indica que pode haver uma associacdo positiva entre o
nivel de endividamento e o preco das acdes. Neves et al. (2018) analisaram as a¢des das
empresas portuguesas entre 0 ano de 2007 e 2015. Os resultados sugerem que o aumento
do endividamento esta associado a um aumento do preco das acfes. A literatura indica
algumas explicacgdes para o efeito positivo do endividamento. Costa (2022a) indica que o
recurso a capital alheio poderéa ser benéfico para as empresas desde que seja de um modo
controlado. Com essa conduta as instituicdes podem realizar investimentos que poderédo
vir a gerar maiores rendimentos em exercicios econémicos seguintes. Adicionalmente, o
endividamento pode ser benéfico gracas aos beneficios fiscais do endividamento (Blouin
etal., 2010).

Por outro lado, parece existir um maior volume de literatura que aponta para uma
associacdo negativa entre o endividamento e o preco das a¢des. Os dados indicam que
guando as empresas cotadas estdo muito endividadas, ha um maior risco de faléncia dada
a sua maior dificuldade para fazer face ao servico de divida (Acheampong et al., 2014;
Malta & Camargos, 2016; Ribeiro & Quesado, 2017; Ozturk & Karabulut, 2020; Meurer
et al., 2020; Costa et al., 2021; Costa, 2022b). Além disso, as empresas altamente
alavancadas tendem a manipular os lucros, dada a exposi¢do a volatilidade das taxas de

juro, que afeta negativamente os pregos das a¢des (Hodgson & Stevenson-Clarke, 2000).
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Relativamente aos estudos que se debrugcam sobre o impacto do endividamento no
preco das acOes dos clubes de futebol, os resultados de Noonan e Silicaro (2019), Prayoga
et al. (2022) e Abbas (2022) sugerem que existe uma causalidade negativa entre estas
variaveis. Face ao exposto, propomos a quarta hipdtese de investigacao:

H4: Existe uma causalidade negativa entre o endividamento e o preco das acfes dos

clubes de futebol.

1.3.4 - Rendibilidade liquida das vendas

O aumento das receitas pode ndo se traduzir necessariamente num aumento dos
resultados liquidos por causa do aumento dos gastos, e, por isso, € muito importante estar
atento a rendibilidade liquida das vendas. Quando um clube gera uma maior rendibilidade
liquida das vendas, mostra aos investidores que tem uma grande eficiéncia na gestdo dos
Seus custos e, por isso, consegue converter uma maior percentagem das vendas em
resultado liquido (Fernandes et al., 2019).

Neste sentido ndo é de admirar que a literatura sugira que existe um impacto positivo
da rendibilidade das vendas no preco das acdes. Bayrakdaroglu et al. (2017) estudaram
87 empresas cotadas na bolsa de valores da Turquia. Para tal utilizaram a metodologia de
dados em painel e reuniram dados desde 2012 a 2017. Os resultados sugerem que existe
uma causalidade positiva entre a rendibilidade liquida das vendas e o preco das a¢des.

De igual modo, Andar (2016), analisou entre outros indicadores, 0 impacto que a
rendibilidade liquida das vendas exerce no preco das acdes das empresas que constituem
o indice de referéncia da bolsa de valores de Londres. Os resultados mostram que a
rendibilidade liquida das vendas apresenta um efeito positivo no preco das acoes.
Resultados semelhantes s&o apresentados por Mahdi e Khaddafi (2020) e Pulungan e
Insan (2020) para a bolsa de valores da Indonésia.

Ao contrario do que seria expectavel, Noonan e Silicaro (2019) obtiveram um
resultado negativo e estatisticamente significativo entre a rendibilidade liquida das vendas
de 23 clubes de futebol europeus e o preco das suas a¢des, embora Prayoga et al. (2022)
sugiram que ndo existe um efeito estatisticamente significativo no preco das acOes dos
clubes, ainda assim e tendo em conta a generalidade da literatura, propomos a quinta
hipdtese de investigacao:

H5: Existe uma causalidade positiva entre a rendibilidade liquida das vendas e o

preco das acOes dos clubes de futebol.
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1.4. Sintese da Literatura

Em resumo, as hipdteses de investigacdo e respetivos sinais esperados com base na
revisdo da literatura séo sistematizados na Tabela 1.

Tabela 1: Revisdo da literatura
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Dimensao

Indicador

Literatura

Sinal Hipdtese de investigacdo
esperado

Desempenho desportivo

- Percentagem de vitérias no
campeonato nacional

- Diferenca entre golos marcados e
sofridos no campeonato nacional

- Posi¢do no campeonato nacional

Renneboog e Vanbrabant (2000), Magaz (2002),
Ashton et al. (2003), Boulier e Stekler, (2003),
Ashton et al. (2003), Duque e Ferreira (2005), Klein
et al. (2009), Samagaio et al. (2009), Bernile e
Lyandres (2011), Demir e Danis (2011), Floros
(2014), Dimitropoulos & Alexopoulos (2014),
Findik¢i e Tapsin (2015), Nurcan et al. (2016),
Pereira (2018), Noonan e Silicaro (2019), Galloppo
e Boido (2020), Maci et al. (2020), Prayoga et al.
(2022), e Abbas (2022)

+ H1: Existe uma causalidade positiva entre o desempenho
desportivo e o preco das agdes dos clubes de futebol.

Dimensao

- Valor do Ativo

Muhammad e Scrimgeour (2014), Acheampong et
al. (2014), Olaoye et al. (2016), Murniati (2016),
Surahmat et al. (2017), Dewi e Paramita (2017), Ha
e Minh (2018), Sondakh (2019), Nugraha e Riyadhi
(2019), Pertiwi & Wiagustini (2020), Ruta et al.
(2020), Sukest et al. (2021), Costa (2022a), Costa
(2022b)

+ H2: Existe uma causalidade positiva entre a dimenséo e o
preco das acdes dos clubes de futebol.

Liquidez

- Récio de liquidez geral

Noonan e Silicaro (2019), Meurer et al. (2020)
Costa et al. (2021), Costa (2022b), Prayoga et al.
(2022), e Abbas (2022)

+ H3: Existe uma causalidade positiva entre a liquidez e o
preco das ac¢des dos clubes de futebol.

Endividamento

- Réacio de Endividamento

Blouin et al. (2010), Acheampong et al. (2014),
Malta e Camargos, (2016), Ribeiro e Quesado
(2017), Neves et al. (2018), Noonan e Silicaro
(2019), Ozturk e Karabulut (2020), Meurer et al.
(2020), Costa et al. (2021) Costa (2022b), Prayoga et
al. (2022), e Abbas (2022)

- H4: Existe uma causalidade negativa entre o
endividamento e o preco das a¢des dos clubes de futebol.

Rendibilidade

- Rendibilidade liquida das vendas

Anwaar (2016), Bayrakdaroglu et al. (2017), Noonan
e Silicaro (2019), Mahdi e Khaddafi (2020),
Pulungan e Insan (2020), e Prayoga et al. (2022)

+ H5: Existe uma causalidade positiva entre a rendibilidade
liquida das vendas e o prego das ag8es dos clubes de
futebol.

Fonte: Elaboragdo propria
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2 - Dados e metodologia

2.1 Amostra

Este trabalho tem como propdsito analisar o impacto que os indicadores desportivos e
indicadores financeiros exercem no preco das acGes dos clubes de futebol europeus, no
periodo compreendido entre 0 ano de 2016 e 2022. Tal como fora realizado nos estudos
de Prayoga et al. (2022), o valor das cotacOes das agdes foi obtido junto do site investing.
Por outro lado, os dados financeiros dos clubes de futebol foram provenientes dos seus
relatorios e contas anuais e os resultados financeiros foram extraidos do site zerozero.
Tal como fora referido na introdugéo deste trabalho, e tendo por base os estudos de Costa
(2022a) e Costa (2022b) apenas foram introduzidas na amostra os clubes de futebol com
acOes que sdo negociados em Euros. Desta forma, e ao contrario de todos os estudos que
foram realizados até entdo, este estudo ira desconsiderar as acbes que ndo foram
transacionadas em Euros. Por dltimo, é relevante indicar que a Roma foi retirada da
amostra por ndo ter os seus dados financeiros disponiveis online. A Tabela 2 exibe o0s

nove clubes europeus que fazem parte da amostra final.

Tabela 2: Lista dos clubes que constituem a amostra

Ajax

Braga

Dortmund
FC Porto

Juventus

Lazio

Lyon
SL Benfica
Sporting CP

Fonte: Elaboracédo prépria
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2.2 Variaveis analisadas

2.2.1 - Variavel dependente

Neste trabalho foi definida como varidvel dependente o preco de fecho das agdes de cada
um dos clubes de futebol pertencentes da amostra, no dia 30 de junho. Para tal, a variavel
Cot;; cifra-se no logaritmo natural do preco de fecho das acdes de cada um dos clubes de

futebol em estudo e encontra-se descrita pela equacao que se segue:
Cotjy = In(P) )
Sendo P; o valor da cotacdo dos clubes no dia 30 de junho do ano t. Esta variavel foi

utilizada nos estudos de Boas e Ribeiro (2015), Maci et al. (2020), Prayoga et al. (2022)
e Abbas (2022).

2.2.2 - Variaveis independentes

De seguida, a tabela 3 identifica as variaveis independentes usadas nesta investigacao
bem como a sua férmula de célculo.

Tabela 3: Variaveis independentes utilizadas na anélise.

Dimensio Indicador Abreviatura Formula
Desempenho - Percentagem de vitdrias Vit o L
. - N2 de vitérias no campeonato
desportivo no campeonato nacional
N2 de jogos
Desempenho - Diferenca entre golos Dif
desportivo marcados e sofridos no N° de golos marcados - N° de
campeonato nacional golos sofridos
(IjDesempenho - Po_su;ao no campeonato Pos Logaritmo natural da
esportivo nacional Y
classificagcdo no campeonato
Dimenséo - Valor do Ativo Tam . .
Logaritmo natural do ativo
Liquidez - Récio de liquidez geral LG Ativo Corrente
Passivo Corrente
Endividamento - Racio de Solvabilidade Sol Capital préprio
Passivo
Rendibilidade - Rendibilidade liquida das RLV Resultado Liquido
vendas
Vendas

Fonte: Elaboracéo prépria
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2.3 - Estatisticas descritivas

A Tabela 4 evidencia as estatisticas descritivas das variaveis analisadas na revisdo de

literatura e implementadas no presente estudo.

Tabela 4: Estatisticas descritivas.

Média Mediana Desvio Minimo Méaximo N
Padréo
Cot 0,62 0,37 1,08 -1,45 2,92 63
Vit 0,65 0,68 0,13 0,29 0,85 63
Dif 39,90 40,00 18,90 0,00 87,00 63
Pos 0,89 1,10 0,64 0,00 2,20 63
Tam 19,60 19,80 0,74 17,20 20,90 63
LG 0,71 0,58 0,43 0,17 2,30 63
Sol 0,26 0,22 0,35 -0,48 1,27 63
RLV -0,05 0,01 0,47 -2,28 1,92 63

Fonte: Elaboracédo prépria

A Tabela 4 deixa claro que a excec¢do da rendibilidade liquida das vendas que apresenta
um valor negativo, as restantes variaveis apresentam valores positivos quando a média é
calculada. A diferenca entre golos marcados e sofridos dos clubes é a que apresenta um
desvio padrdo maior.

A amostra indica que a menor percentagem de vitdrias analisada é de 29% e a maior
é de 85%. Ja a diferenca entre golos marcados e sofridos oscilou entre 0 e 87 golos
favoraveis.

O racio de liquidez geral apresenta um valor médio de 0,71 e o racio de solvabilidade
apresenta um valor médio de 0,26. Segundo Fernandes et al. (2019), estes valores deviam
ser superiores a 1,3 e 0,5, respetivamente. Estes dados indicam que em média, os clubes
europeus de futebol desta amostra apresentaram dificuldades em cumprir com as suas
responsabilidades de curto, médio e longo prazo. Por ultimo, estes resultados também
indicam que em média na amostra os clubes apresentaram uma rendibilidade liquida
negativa, o que significa dizer que em média, por cada 100€ de vendas, os clubes

registavam um prejuizo de 5€.
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2.4 - Andlise das correlacGes entre as variaveis empiricas

Segundo Bryman et al. (2022), a correlagdo € uma das analises que se revela fundamental
efetuar as variaveis empiricas em estudo. A Tabela 5 expde as correlagdes existentes entre
as variaveis consideradas no presente estudo e que serdo objeto de estimacdo no modelo

econométrico desenvolvido.

Tabela 5: Matriz de correlagdo

Cot Vit Dif Pos Tam LG Sol RLV
Cot 1,00 0,02 0,20 -0,07 0,00 0,67 0,74 0,15
Vit 1,00 0,89 -0,86 0,19 0,05 -0,24 -0,08
Dif 1,00 -0,81 0,26 0,21 -0,12 -0,07
Pos 1,00 -0,32 -0,13 0,13 0,05
Tam 1,00 0,04 -0,11 -0,25
LG 1,00 0,59 0,32
Sol 1,00 0,39
RLV 1,00

Fonte: Elaboracéo prépria

Mardéco (2018) indica que correlacbes superiores a 0,75 sdo consideradas de muito fortes
e, por isso, existe a recomendacdo para ndo as incluir no mesmo modelo econométrico. A
Tabela 5 mostra que a percentagem de vitdrias no campeonato nacional esta muito
correlacionada com a diferenca entre golos marcados e sofridos no campeonato nacional
e negativamente correlacionada com a posi¢do no campeonato nacional dos clubes. Deste
modo, estes dados indicam que os clubes que tém uma maior percentagem de vitorias
tendem a ter um maior diferencial entre golos marcados e sofridos e uma posi¢cdo melhor
no campeonato. Por este motivo, foram retiradas as variaveis Dif e Pos do modelo
econometrico. Para além das variaveis ja referidas, ndo se registam mais correlagdes

muito fortes entre as variaveis empiricas.

2.5. Metodologia

Tal como recomendam Muhammad e Scrimgeour (2014), Findikci e Tapsin (2015),
Bayrakdaroglu et al. (2017), Maci et al. (2020), Costa et al. (2021) e Abbas (2022), um
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dos tipos de métodos econométricos mais adequado para este estudo empirico é a
metodologia de dados em painel.

Augusto-Eca et al. (2018) indicam que esta metodologia permite analisar os efeitos
de variaveis que variam ao longo do tempo e entre os clubes de futebol, como o
desempenho desportivo e o desempenho financeiro. Esta metodologia também possibilita
controlar as caracteristicas ndo observaveis dos clubes que influenciam o pre¢o das acdes,
tais como as carateristicas especificas dos seus adeptos, as suas tradi¢cGes e a sua
localizacdo. Adicionalmente, a metodologia de dados em painel permite aumentar o
nimero de observacbes e fazer reduzir a existéncia de multicolinearidade e
heterocedasticidade (Wooldridge, 2010). Por isso, é a metodologia mais adequada para
estudar o impacto que os indicadores desportivos e indicadores financeiros exercem no
preco das acdes dos clubes (Arellano, 2003; Wooldridge, 2010; Guijarati, 2022; Hsiao,
2022).

O primeiro procedimento realizado foi o teste de raiz unitaria para dados em painel
recomendado por Levin et al. (2002). Através da consulta da Tabela A, em apéndice,
podemos indicar que a excec¢do da rendibilidade liquida das vendas, ndo é possivel dizer
que rejeitamos a hipdtese nula para as varidveis utilizadas no estudo e, por isso,
concluimos que essas variaveis sdo estacionarias. Desta forma, neste estudo iremos
utilizar as primeiras diferencas para a variavel da rendibilidade liquida das vendas.

De seguida, é importante referir que existem trés tipos principais de modelos de dados
em painel: 0 modelo dos minimos quadrados ordinarios, 0 modelo de efeitos fixos e o
modelo de efeitos aleatérios (Pessoa et al., 2021). A estimacdo do modelo de dados em
painel correto depende da estrutura de erros assumida para os dados. Se os erros forem
independentes e identicamente distribuidos, pode-se usar o método dos minimos
quadrados ordinarios para estimar o modelo agrupado (pooled) que ignora a
heterogeneidade entre os clubes. O modelo de efeitos fixos € um modelo que permite
controlar os efeitos ndo observados especificos das unidades de observacdo, assumindo
que eles sdo constantes ao longo do tempo e correlacionados com as variaveis
explicativas. Por outras palavras, este modelo assume que mesmo numa situacgao limite
em que as variaveis independentes registem valores exatamente iguais, as carateristicas
especificas a cada clube de futebol iriam justificar a diferenca no preco das suas a¢oes. J&
o modelo de efeitos aleatérios é um modelo que permite controlar os efeitos nédo
observados especificos das unidades de observacdo, assumindo que eles séo

independentes das variaveis explicativas e ttm uma distribuicdo aleatéria. Este modelo

22



incorpora os efeitos ndo observados na componente do erro da regressao. Este modelo é
mais eficiente do que o modelo dos minimos quadrados ordinarios se os efeitos nédo
observados forem significativos e mais eficiente do que o modelo de efeitos fixos se 0s
efeitos ndo observados forem independentes das varidveis explicativas. Para escolher
entre os modelos de efeitos fixos ou aleatorios, pode-se usar o teste de Hausman que
compara as estimativas dos dois modelos (Wooldridge, 2010). Para escolher entre o
modelo dos minimos quadrados ordinarios e 0 modelo de efeitos aleatdrios, pode-se usar
0 teste LM de Breusch-Pagan que testa a presenca de heterogeneidade entre 0s
individuos. Ja para se escolher entre 0 modelo dos minimos quadrados ordinarios ou de
efeitos fixos, pode-se usar o teste F de Chow que testa a igualdade dos coeficientes entre
os clubes de futebol (Marques, 2000; Pessoa et al., 2021; Costa, 2022a). Deste modo, a
Tabela 6 exibe os resultados do teste F e do teste de Hausman.

Tabela 6: Resultados dos testes F e Hausman

Teste Resultado
Teste F Fg .40y = 15,913 com p = (0,00)
Hausman: H H = 69,906 com valor p = (0,00)

Fonte: Elaboracéo prépria

Os resultados indicam que o teste F calculado de 15,913 é maior que o teste F critico com
um p-value de 0,00; o que significa que é rejeitada a hip6tese nula e, por isso, 0 modelo
dos minimos quadrados ordinarios é rejeitado. Este resultado, ja era de algum modo
esperado dadas as proprias caracteristicas heterogéneas de cada clube de futebol, tais
como o nivel de adeptos, as suas tradi¢Ges e a sua localizacéo.

A probabilidade de 0,00 do teste de Hausman mostra que a hipétese nula é rejeitada,
o0 que significa que o modelo de efeitos fixos é o mais adequado para a presente estimacao.

De seguida, revela-se importante verificar se estamos perante a presenca de

autocorrelacdo. Para tal a Tabela 7 exibe os resultados do teste de Wooldridge.

Tabela 7: Resultados do teste de Wooldridge

Teste Resultado

Wooldridge F1,8) = 17,969 com p = (0,00)
Fonte: Elaboracéo prépria
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Os resultados do teste de Wooldridge indicam que o modelo apresenta autocorrelacéo.
Perante estes dados, Gujarati e Porter (2006) indicam que existe uma maneira
estatisticamente valida para proceder a esta regressao que se cifra na estimacéo com erros
padrdo robustos. Os autores referem que este tipo de estimacao € robusto para a presenca
de autocorrelacdo e heterocedasticidade. Desta forma, o0 modelo utilizado por este estudo

empirico € igual ao utilizado por Maci et al. (2020).

2.5.1 - Modelo econométrico

Tal como fora descrito, 0 modelo ecométrico deste trabalho é representado da seguinte

forma:

COtit = ﬁo + BlVitit + ﬂzTam,-t + ﬂ3LGit + B4-SOlit + + BSARLVit +
Eit (2)

Sendo Cot;; 0 preco das acOes dos clubes de futebol; os coeficientes 8 (8, a f5) 0S
pardmetros a serem estimados e mostram a causalidade das varidveis independentes na
variavel dependente; B, a constante e g;; 0 termo de erro. Adicionalmente, é relevante
indicar que i representa cada um dos clubes de futebol (1 a 9) e t representa 0 nimero de

anos analisados (1 a 7).
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3- Resultados

A andlise preliminar realizada na seccao anterior permite indicar que o0 modelo de dados
em painel com erros padréo robustos € o tipo de regressdo mais adequada. As regressoes
foram realizadas através do software econométrico Gretl. Os resultados sdo exibidos na
tabela 8.

Tabela 8: Resultados da estimacao.

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const -14,260 6,250 -2,282 0,052*
Vit 1,122 0,420 2,668 0,028**
Tam 0,7184 0,316 2,274 0,053*
LG -0,193 0,300 -0,644 0,537
Sol 0,847 0,310 2,729 0,026**
ARLV -0,156 0,083 -1,887 0,096*

N° de observagdes = 54

Ne° de clubes =9

RZ (Within) = 0,430

Legenda: *, ** e *** representam os niveis de significAncia a 10%, a 5% e a 1%, respetivamente

Fonte: Elaboragéo propria

Os resultados revelam que os precos das a¢oes dos clubes de futebol europeus analisados
nesta amostra de dimensdo limitada s&o influenciados de forma positiva e estatisticamente
significativa pelo desempenho desportivo e pela sua dimensdo. Por outro lado, o
endividamento e a rendibilidade liquida das vendas exercem um efeito negativo e
estatisticamente significativo no preco de mercado das agdes dos clubes de futebol.

De acordo com Maci et al. (2020), o impacto positivo do desempenho desportivo
medido através da percentagem de vitorias em funcdo dos jogos realizados no
campeonato, pode ser justificado por véarios fatores. O primeiro prende-se com uma
componente pouco racional, mais precisamente pelo lado emocional que impulsiona as
escolhas dos investidores, que muitas vezes sao também adeptos dos clubes e, portanto,
extremamente sensiveis no curto prazo aos desempenhos desportivos. Um segundo fator

para este resultado prende-se j& com uma vertente mais racional, uma vez que melhores
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resultados desportivos tendem a ter um impacto significativo na valorizacdo de mercado
dos ativos dos clubes, tais como os valores de mercado dos jogadores de futebol. De igual
modo, uma melhoria dos resultados desportivos também pode contribuir para um
aumento dos valores apresentados na demonstracdo de resultados gracas ao presumivel
aumento das vendas relativamente a patrocinadores, publicidade e direitos televisivos.
Neste sentido, os clubes que aumentam a sua percentagem de vitdrias ttm uma maior
probabilidade de serem campe®es nos campeonatos nacionais e, por isso, de manterem os
seus adeptos envolvidos e entusiasmados, o que pode levar a um aumento das vendas de
bilhetes e merchandising.

Além disso, os clubes de futebol também podem beneficiar do aumento do valor das
suas marcas, caso tenham sucesso em campo, 0 que pode ser refletido no preco de
mercado das suas acfes. Outro fator que o sucesso desportivo pode promover é a
participacdo em competicGes importantes, como a UEFA Europa League ou a UEFA
Champions League. A participacdo nestas competi¢cdes ndo s atrai mais adeptos como
também possibilita aos clubes a oportunidade de ganharem mais dinheiro através de
obtencdo de prémios monetarios, da distribuicdo de direitos televisivos e da
contratualizacdo de contratos com novos patrocinadores (Ahtiainen, 2018).

Este estudo empirico demonstra, no entanto, que obter bons resultados desportivos é
uma condi¢do necessaria, mas ndo suficiente para alcangar o sucesso no investimento em
acOes de clubes de futebol. Assim, e para além do impacto dos resultados desportivos, 0s
resultados também estdo alinhados com os estudos de Surahmat et al. (2017) e Pertiwi et
al. (2020) uma vez gque a dimensdo dos clubes de futebol medida através do ativo parece
exercer um efeito positivo e estatisticamente significativo no preco das suas acoes
negociadas em mercado de capitais. Estes resultados podem ser explicados porque quanto
maiores forem os clubes, maior sera a probabilidade de terem uma base de adeptos maior,
0 que pode ser um garante de uma maior quantidade de vendas. Uma outra possivel
explicacdo para estes resultados prende-se com a percecdo de que clubes de maior
dimensdo sdo mais propensos a gerirem bem as suas atividades de negocio e a serem
entendidos como menos arriscados para os investidores (Dewi & Paramita, 2017; Pertiwi
& Wiagustini, 2020).

Os resultados também estdo em linha com o estudo de Ribeiro e Quesado (2017) na
medida em que o récio de solvabilidade apresenta um efeito positivo e estatisticamente
significativo com o pre¢o de mercado dos clubes. Uma das principais razdes pelas quais

0 racio de solvabilidade pode afetar o preco das acdes é centrado no facto de ser um

26



indicador que avalia a capacidade que os clubes apresentam para cumprirem com as suas
obrigacbes financeiras a médio e longo prazo. Estes resultados sugerem que 0s
investidores consideram os clubes que apresentam maiores niveis de solvabilidade menos
arriscados, e por isso, estdo dispostos a pagar mais por acdes de clubes financeiramente
estaveis, e isso é particularmente verdadeiro para clubes de futebol que operam num
ambiente altamente competitivo. Se um clube de futebol estiver com dificuldades
financeiras, podera ter dificuldades em atrair patrocinadores, jogadores e em envolver os
adeptos, 0 que pode afetar negativamente o preco das suas agdes. Adicionalmente, o racio
de solvabilidade também pode ser um indicador da capacidade dos clubes para investirem
em jogadores e infraestruturas, o que pode afetar a sua competitividade desportiva no
futuro.

Ja rendibilidade liquida das vendas apresenta um efeito negativo e estatisticamente
significativo no preco das acdes dos clubes. Assim, e apesar de 0s resultados ndo estarem
em linha com esperado, 0s mesmos corroboram com o estudo de Noonan e Silicaro
(2019).

Desta forma para esta amostra de dados o estudo sugere suporte das hipoteses de
investigacdo H1, H2 e H4. Por outro lado, ndo apresenta suporte para as hipoteses H3 e
H5, uma vez que os resultados sugerem que ndo existe uma influéncia estatisticamente
significativa do racio de liquidez geral, bem como que ndo ha suporte de que a
rendibilidade liquida das vendas tem um efeito positivo no precgo das a¢des dos clubes de

futebol europeus, visto que o efeito obtido é negativo.
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Conclusao

Este trabalho incidiu sobre o mercado acionista, mais precisamente sobre as acdes dos
clubes da zona euro e procurou analisar o impacto que o desempenho desportivo e o
desempenho financeiro exerce no prego das agdes dos clubes de futebol europeus. A
andlise incidiu no periodo entre 2016 e 2022. A metodologia empirica usada foi a de
dados em painel, com a regresséo de efeitos fixos com estimacéo robusta de erros-padrao.

Os resultados sugerem que os precos das a¢cdes na amostra dos nove clubes de futebol
europeus sdo influenciados de forma estatisticamente significativa pelo desempenho
desportivo e pelo desempenho financeiro.

Parece existir uma causalidade entre a percentagem de vitdrias e o preco das acdes
dos clubes analisados, o que significa que os investidores parecem preferir os clubes que
melhoram os resultados desportivos, uma vez que esta melhoria estd muitas vezes
associada a um aumento das vendas relativamente a patrocinadores, publicidade, direitos
televisivos, vendas de bilhetes e merchandising. Adicionalmente esta melhoria pode
garantir o titulo de campedo da liga nacional e uma participagdo nas competicOes
internacionais como é o caso da UEFA Europa League ou a UEFA Champions League.

Os resultados também sugerem que existe uma causalidade entre a dimensdo destes
clubes e o preco das suas acdes. Estes resultados sugerem que os clubes maiores da
amostra tendem a administrar melhor as suas atividades de negdcio e a serem entendidos
pelos investidores como menos arriscados.

Por ultimo, estes resultados sugerem que o endividamento destes clubes exerce um
efeito negativo no preco das suas acoes. Este resultado indica que os gestores devem estar
atentos ao nivel de endividamento destes clubes uma vez que os investidores tendem a
preferir alocar o seu capital em clubes que melhoram a sua capacidade para cumprir com
as suas obrigacGes financeiras de médio e longo prazo em detrimento dos clubes mais
endividados.

Esta investigacdo pode ser util para orientar a conduta dos gestores destes clubes de
futebol, dos investidores e de outros stakeholders no contexto especifico analisado. A
percecdo do modo como o desempenho desportivo e financeiro afeta o preco das agoes
dos clubes de futebol pode ajudar na tomada de decisdes e a implementagéo de estratégias
que maximizam o valor das ac¢des dos clubes de futebol.

A realizacdo deste estudo ndo esgota esta temética, neste sentido € importante

ressalvar que este trabalho ndo analisou a politica de dividendos dos clubes (Salman,
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2019). De forma a colmatar a limitag&o identificada, seria interessante numa investigacédo
futura, incluir a politica de dividendos dos clubes na analise economeétrica.

De igual modo, esta investigacdo tem uma limitacdo relativamente a sua dimensao,
facto que limita a generalizacdo dos resultados para as acdes de futebol. Estudos futuros
podem tentar minimizar esta limitacdo por exemplo utilizando informacdo financeira
mais desagregada como por exemplo semestral, em vez da utilizagdo dos relatorios e

contas anuais.
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Apéndice

Tabela A: Teste de Levin-Lin-Chu

Variaveis Niveis Primeiras diferencas

Estatistica valor p Estatistica valor p

Cot -13,9004 0,0000

Vit -6,9167 0,0000

Tam -4.0356 0,0000

LG -25,0166 0,0000

Sol -2,4186 0,0078

RLV -1,2458 0,1064 -14,0269 0,0000

Fonte: Elaboracéo prépria
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