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APSTRAKT

U radu se istrazuje priroda korelacije izmedu sportskih postignuc¢a fudbalskog
kluba Mancester Junajted i kretanja cene njegovih akcija na berzi tokom 2025.
godine. Cilj istrazivanja je utvrdivanje stepena u kojem ishodi utakmica
determiniSu trZiSnu vrednost kluba u uslovima savremenog sportskog biznisa.
Metodologija rada se oslanja na analizu vremenskih serija, kao i na
komparativnu analizu dobijenih podataka. Analiticki postupak obuhvata
testiranje stacionarnosti ADF testom, proveru prisustva heteroskedasti¢nosti
ARCH testom, kao i ispitivanje strukturnih lomova putem Bai-Perron testa
unutar programskog paketa EViews. Rezultati ukazuju na izuzetno slabu
pozitivnu linearnu povezanost (r = 0,044), Sto sugeriSe da izolovani sportski
uspeh nije primarni pokretac trziSne vrednosti. Visoke vrednosti spljoStenosti i
asimetrije distribucije, uz odsustvo trajnih strukturnih lomova, ukazuju na
postojanje kratkoroc¢nih volatilnih Sokova koji se brzo amortizuju. Potvrda
hipoteze o slaboj formi trziSne efikasnosti sugeriSe da sportski uspeh ne
determiniSe kretanje cena akcija u posmatranom periodu, dok se zabeleZene
promene mogu objasniti delovanjem eksternih faktora koji su ostali izvan
okvira ovog modela.
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SCOREBOARD AND STOCKBOARD LINKING MATCH OUTCOMES WITH
FINANCIAL VOLATILITY IN FOOTBALL

ABSTRACT

This paper investigates the nature of the correlation between the sporting
performance of Manchester United Football Club and its share price
movements on the stock exchange during 2025. The primary objective of this
research is to determine the extent to which match outcomes drive the club's
market value within the contemporary sports industry. The methodology relies
on time series analysis alongside a comparative analysis of the acquired data.
The analytical procedure encompasses stationarity testing via the Augmented
Dickey-Fuller (ADF) test, checking for heteroscedasticity using the ARCH test,
and examining structural breaks through the Bai-Perron test, executed within
the EViews software package. The results indicate an exceptionally weak
positive linear correlation (r = 0.044), suggesting that isolated sporting success
is not the primary driver of market value. High levels of kurtosis and skewness
in the distribution, coupled with the absence of permanent structural breaks,
indicate the presence of short-term volatility shocks that dissipate rapidly. The
confirmation of the weak-form market efficiency hypothesis suggests that
sporting performance does not dictate share price movements during the
observed period; rather, the recorded fluctuations may be attributed to
external factors outside the scope of this model.

Keywords: capital market, sporting performance, volatility, market efficiency,
time series analysis.

JEL: C58, G15,723.

Uvod

Savremeno trziSte kapitala sve vise reflektuje uticaj faktora koji prevazilaze
tradicionalne finansijske izvestaje, posebno u specificnim industrijama poput
profesionalnog sporta. Fudbalski klubovi koji kotiraju na berzi predstavljaju
jedinstven entitet gde se trziSna vrednost ne formira isklju¢ivo na osnovu
ekonomskih indikatora, ve¢ je u velikoj meri determinisana sportskim
postignu¢ima i emocionalnim reakcijama investitora. Predmet istrazivanja
ovog rada jeste analiza korelacije izmedu berzanske cene akcija fudbalskog
kluba Mancester Junajted i takmicarskih rezultata koje je ovaj klub ostvario
tokom kalendarske 2025. godine.

Osnovni cilj rada je da se ispita u kojoj meri uspeh na terenu generise fluktuacije
u trziSnoj kapitalizaciji kluba. Kako bi se precizno izolovao ovaj uticaj, u
istrazivanju je KoriSc¢en specifican metodoloski pristup koji ukljucuje uvodenje
veStaCke varijable. Ova varijabla sluzi za kvantifikaciju sportskih ishoda
(pobeda, poraza ili remija) u posmatranom periodu, omogucavajuci njihovu
statisticku obradu u odnosu na kretanje cene akcija.
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Metodologija rada oslanja se na analizu vremenskih serija, ¢ime se prati
dinamika cena u realnom vremenu, kao i na komparativnu analizu dobijenih
podataka kako bi se uocili pravilni obrasci reagovanja trzista na sportske
rezultate.

Za statisticku obradu podataka i testiranje postavljenih hipoteza koris¢en je
softverski paket EViews. Primenom relevantnih ekonometrijskih testova, rad
nastoji da utvrdi prirodu odnosa izmedu sportskog performansa i trziSne
vrednosti akcija, pruZajuci uvid u specificnosti investicionog ambijenta u okviru
industrije sporta tokom 2025. godine.

Polazna hipoteza koja je testirana u istrazivanju glasi: postoji statisticki
znacajna pozitivna korelacija izmedu ostvarenih sportskih rezultata (pobeda) i
rasta berzanske cene akcija fudbalskog kluba Mancester Junajted tokom 2025.
godine. Kroz vremenske serije dnevnih podataka uporedene su vrednosti
berzanske cene akcija kluba Mancester Junajted i rezultata koje je isti ostvario,
u posmatranom periodu. Analizirane serije podataka predstavljene su
odvojeno, zbog tacnijeg prikaza rezultata analize.

Rezultati istrazivanja prezentovani su primenom metoda deskriptivne
statistike, uz odgovarajuce tabelarne i graficke prikaze. Volatilnost berzanske
cene akcija Mancester Junajteda ocenjena je upotrebom GARCH modela, nakon
Cega je definisana fiktivna varijabla i izra¢unat koeficijent korelacije.

Pregled literature

U savremenoj akademskoj literaturi, istraZivanje korelacije izmedu sportskih
performansi i finansijskog trZista primarno se oslanja na testiranje hipoteze o
efikasnom trziStu u kontekstu profesionalnog sporta. Osnovna teorijska
rasprava vodi se oko pitanja u kojoj meri su javno dostupne informacije o
sportskim ishodima ve¢ ukljucene u cene akcija pre samog dogadaja.

Pionirski radovi u ovoj oblasti potvrduju da trZiSta kapitala reaguju na sportske
rezultate, ali ta reakcija Cesto odstupa od tradicionalnih racionalnih modela.
Palomino i saradnici (2009) analizirali su uticaj sportskih rezultata na cene
akcija britanskih fudbalskih klubova. Njihovi nalazi pokazuju da sportski
rezultati izazivaju kratkoro¢ne cenovne Sokove, pri ¢emu trZiSte asimetri¢no
obraduje informacije u zavisnosti od prethodnih ocekivanja i raspolozenja
investitora.

U slicnom kontekstu, Benkraiem i saradnici (2009), primenom analize dogadaja
na uzorku evropskih fudbalskih klubova, dokazuju da investitori koriguju svoja
ocekivanja u zavisnosti od ishoda utakmice. Ovi autori isticu da izolovani
sportski uspeh generiSe prolaznu volatilnost, dok dugoroc¢ni trend cene ostaje
determinisan komercijalnim uspesima kluba. Analizirajuéi kretanje akcija sa
aspekta finansijske ekonometrije, Stadtmann (2006) navodi da se efekti
utakmica najbolje mogu kvantifikovati uvodenjem fiktivnih varijabli u modele
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vremenskih serija, ¢Cime je postavljen metodoloski standard koji se primenjuje
iuovom radu.

Dok tradicionalni ekonomski modeli posmatraju ovu prolaznu volatilnost kao
rezultat racionalne obrade informacija, alternativni pravac u literaturi
objasnjenje trazi u bihevioralnim finansijama i iracionalnom ponaSanju
investitora. Demir i Rigoni (2017) isticu da fudbalski klubovi predstavljaju
jedinstvene korporativne entitete Ciji akcionari cesto dele karakteristike
navijaca. Njihovo istrazivanje na primeru italijanskog trZiSta dokazuje uticaj
fenomena rivaliteta na berzi, pokazuju¢i da emocionalna dimenzija investitora
stvara kratkoro¢ni Sum koji privremeno remeti linearne modele procene
vrednosti. Sa druge strane, analiziraju¢i opSte benefite izlaska sportskih
klubova na trZiste kapitala, Baur i McKeating (2009) zakljucuju da takav proces
ne donosi uvek stabilnost, ve¢ zahtevi berze mogu dovesti do pada operativnih
performansi nakon inicijalne javne ponude (IPO). Uprkos ovim oscilacijama,
Scholtens i Peenstra (2009) zakljuCuju da se cene akcija brzo vracaju u
ravnoteZno stanje, ¢ime se potvrduje slaba forma trZiSne efikasnosti na dugi
rok. U prilog tezi o ograni¢enom uticaju izolovanih sportskih rezultata govore i
novija komparativna istrazivanja. Analiziraju¢i panel podatke vodecih
evropskih klubova na osnovu kvartalnih finansijskih izvesStaja, Abbas (2023)
ukazuje na fundamentalnu slabost korelacije izmedu sportskog uspeha i cene
akcija na mikro nivou. Njegova studija dokazuje da trziSte kapitala primarno
vrednuje dugoroc¢ne ekonomske parametre, dok se sportski rezultati apsorbuju
bez trajnih cenovnih potresa.

Za potpuno razumevanje finansijske dinamike savremenog sporta neophodno
je uociti dualnost mehanizama finansiranja u zavisnosti od trziSne orijentacije
organizacije. Dok se globalne sportske korporacije, poput Manchester United,
oslanjaju na trzZiSta kapitala i komercijalne prihode, odrZivost sporta na
lokalnom nivou sustinski zavisi od javnog finansiranja i institucionalne
podrske. U tom kontekstu, Maksimovi¢ i saradnici (2025) isticu da razvoj
lokalnog sporta podrazumeva efikasnu alokaciju budZetskih resursa,
naglaSavajuéi znacaj pravnog okvira i strateSkog planiranja. lako se ovi
mehanizmi finansiranja znatno razlikuju, od kapitalizacije na berzi do lokalnih
budzetskih izdvajanja, oba nivoa povezuje oslanjanje na razvijene mehanizme
korporativnog, odnosno institucionalnog upravljanja, fiskalnu transparentnost
i odgovornost kao preduslove dugorotne odrZivosti. Ova dualnost dodatno
ukazuje na sloZenost finansiranja sporta, u kojoj se akteri na makro nivou
suocavaju sa uticajem investitorskih ocekivanja, dok lokalni subjekti posluju u
okviru zahteva javne revizije i budZetske kontrole.

Da sportske organizacije ne funkcioniSu izolovano, isklju¢ivo na osnovu
sopstvenih sportskih rezultata, potvrduju najnovije studije koje ovaj fenomen
posmatraju iz perspektive Sirih ekonomskih i korporativnih faktora. Meng
(2024) primenjuje model vektorske korekcije greSke kako bi ispitao uticaj
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trzi$nih fluktuacija na finansijske strategije u sportu, zakljucujuéi da varijacije
u cenama akcija na makro nivou vrse snazan pritisak na operativno upravljanje
i sponzorske ugovore.

Tezu o kompleksnosti trziSnih determinanti dodatno produbljuju Hamdi i
saradnici (2025). Oni potvrduju pozitivnu vezu izmedu sportskih performansi i
trziSne vrednosti, ali presudno isticu ulogu moderirajué¢ih varijabli. Njihovo
istrazivanje pokazuje da strateSki transferi igraca i visok nivo angazovanosti
navijaca pojacavaju efekte pobeda na terenu, dok promene u stru¢nom S$tabu
nemaju statisticki znacajan uticaj na investitore. Ovi nalazi sugeriSu da
izolovani sportski ishod na terenu nije dovoljan za dugoro¢ni rast kapitalizacije
ukoliko nije pracen agresivnom komercijalnom strategijom.

Pored uticaja sportskih i korporativnih faktora na volatilnost akcija, savremena
literatura sve viSe ukazuje na potrebu za specifi¢nim strategijama upravljanja
rizikom u sportskim portfolijima. Budué¢i da su akcije fudbalskih klubova
izrazito podloZne iznenadnim trziSnim $okovima, raste potreba za pouzdanim
mehanizmima zaStite kapitala. U tom kontekstu, Puti¢ i saradnici (2025)
razmatraju inovativne hedzing strategije i empirijski pokazuju da se rizik
ulaganja u evropske javno listirane fudbalske klubove, ukljucuju¢i Manchester
United, moZe zna¢ajno umanjiti diverzifikacijom portfolija i kombinovanjem sa
plemenitim metalima. Njihovi nalazi potvrduju da zlato maksimizuje odnos
prinosa i rizika, dok platina pruza najefikasniju zasStitu od negativnog rizika.
Ovakav pristup jasno pokazuje da savremeni investitori sportske indekse
moraju posmatrati kao sloZene finansijske instrumente koji zahtevaju
sofisticirane strategije hedzinga, a ne ih svoditi na pojednostavljeno oslanjanje
na ishode fudbalskih utakmica.

Iako postojeca literatura pruza snazan teorijski okvir, primetno je da se uticaj
sportskih i ekonomskih parametara razli¢ito ispoljava u zavisnosti od
frekvencije posmatranih podataka (dnevni naspram kvartalnih), nivoa
komercijalizacije kluba i prisustva moderiraju¢ih faktora. Oslanjajuéi se na
metodoloske principe koje su definisali navedeni autori, ovo istraZivanje
nadograduje postoje¢i skup saznanja primenom GARCH modela na dnevnim
serijama prinosa tokom posmatranog perioda. Fokusiranjem na izolovane
sportske rezultate Mancester Junajteda, rad testira validnost ranijih
pretpostavki o efikasnosti trZiSta, pruzajuéi empirijski dokaz o prirodi
kratkorocne volatilnosti.

Analiza promene apsolutnih vrednosti berzanske cene akcija Mancester
Junajteda i ostvarenih rezultata kluba tokom 2025. godine

U cilju poredenja vrednosti cene akcija na trzistu i ostvarenih rezultata
fudbalskog kluba Mancester Junajted analizirane su vremenske serije podataka
tokom posmatranog perioda.
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Vizuelna analiza vremenske serije cene akcija Mancester Junajteda tokom 2025.
godine ukazuje na to da, iako testovi (poput Bai-Perron-a) ne pokazuju trajni
strukturni lom, postoje kratkoroctne oscilacije koje koincidiraju sa klju¢nim
fazama takmicarske sezone.

Grafik 1. Kretanje cene akcija Mancester Junajteda tokom 2025. godine
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U prvom kvartalu (januar - april) primetna je stagnacija i blagi pad cene akcija
na berzi. U prva Cetiri meseca 2025. godine, cena akcija belezi trend blagog
opadanja, krec¢u¢i se sa nivoa od oko 17,00 USD ka minimumu od pribliZno
12,50 USD pocetkom aprila.

Ovaj pad se moZe dovesti u vezu sa potencijalnim ispadanjem iz kup takmicenja
ili serijom losijih rezultata u Premijer ligi koji su umanjili Sanse za plasman u
Ligu Sampiona naredne sezone, Sto su investitori percipirali kao gubitak
buduc¢ih prihoda. Najznacajniji skok cene na grafikonu primecuje se sredinom
juna i tokom jula, kada cena naglo raste sa 14,00 USD na preko 19,00 USD. S
obzirom na to da se u ovom periodu ne igraju takmicarske utakmice, ovaj rast
je verovatno rezultat spekulacija na trZiStu transfera (npr. dovodenje vrhunskih
pojacanja) ili najava novih sponzorskih ugovora. Pozitivno raspoloZenje
navijaca i investitora pred pocetak nove fudbalske sezone (2025/2026)
direktno se reflektovalo na rast trZiSne vrednosti akcija.

Nakon dostizanja pika u julu, cena ulazi u zonu visoke volatilnosti. Vidljiv je jos
jedan znacajan pik krajem oktobra/pocetkom novembra (rast ka 18,50 USD),
nakon cega sledi stabilizacija oko nivoa od 16,00 USD. Ovi skokovi i padovi u
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jesenjem delu godine su klasi¢an primer reakcije trzista na ishode u grupnoj
fazi evropskih takmicenja. Pobede u klju¢nim utakmicama uzrokuju trenutne
skokove, dok porazi vracaju cenu na prethodne nivoe podrske.

Analiza apsolutnih vrednosti potvrduje da je cena akcija Mancester Junajteda u
2025. godini bila izuzetno senzitivna na vesti. lako serija podataka zadrZava
svoj osnovni trend (stacionarnost bez strukturnog loma), lokalne fluktuacije
jasno prate sportsku dinamiku kluba. Odredeni uticaj na cenu imali su
vanrezultatski faktori u letnjem periodu i klju¢ni rezultati u jesenjoj polusezoni.

Kada su u pitanju rezultati fudbalskog kluba Mancester Junajted, oni su
oznaceni fiktivnom varijablom: 1- poraz, 2- nereSeno i 3- pobeda, s tim Sto je i
period letnje pauze kada se ne igraju zvani¢ne fudbalske utakmice oznacen sa
vrednoscu 2 (Grafik 2).

Grafik 2. Rezultati fudbalskog kluba Mancester Junajted tokom 2025. godine
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Izvor: https://www.manutd.com/en/matches/fixtures-results

U prvoj polovini godine (januar - jun) primetna je velika ucestalost varijacija
(Ceste oscilacije izmedu 1 i 3). To ukazuje na gust raspored utakmica u zavrsnici
sezone 2024/25 (Premijer liga i kup takmicenja). Tokom letnje pauze (jun -
avgust) na grafikonu se primecuje ,ravna linija" na vrednosti 2. U kontekstu
rada, ovo je period bez takmicarskih utakmica, $to objaSnjava zaSto je rast cene
akcija u julu (koji je uocljiv na prethodnom grafikonu) bio uzrokovan eksternim
faktorima (transferi), a ne direktnim sportskim rezultatom. Tokom rezultatske
krize u aprilu i maju 2025. godine, uocljive su ostre negativne fluktuacije (serija
poraza oznacenih vrednoS$¢u 1), koje vremenski koincidiraju sa padom cene
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akcija, Sto otvara prostor za prihvatanje pretpostavke o visokoj senzitivnosti
investitora na sportske neuspehe u Kkriticnim fazama sezone. Stabilizacija
rezultata fudbalskog kluba Mancester Junajted u oktobru i novembru 2025.
godine pokazuje duZe zadrZavanje na vrednosti 3 (serija pobeda). Ovo se
direktno podudara sa skokom cene akcija koji je uocen u jesenjem delu godine,
Sto potvrduje prisutnost pozitivne korelacije.

Dakle, moZe se zakljuciti da je vrednost 3 (pobeda) u modelu tretirana kao
primarni pokreta¢ pozitivnih prinosa. Periodi stagnacije (letnji meseci)
tretirani su kao kontrolni periodi gde sportski rezultat nema uticaja na berzu,
isto kao i nereseni rezultati, dok su porazi vrednovani sa vrednoscu 1.

Uporedivanjem grafikona cene akcija i grafikona rezultata fudbalskog kluba
Mancester Junajted (dummy varijable), uo€ava se da serije pobeda u jesenjem
delu sezone 2025. godine (oktobar i novembar) direktno koincidiraju sa rastom
cene akcija ka nivou od 18,50 USD. Ovaj ishod ide u prilog glavnoj hipotezi rada
o0 pozitivnom uticaju pobeda na trziSnu kapitalizaciju, jer investitori percipiraju
sportski uspeh kao preduslov za vece prihode od TV prava i bonusa u
takmicenjima.

Sprovedena analiza ukazuje na asimetri¢nu reakciju trzista, koje znatno brze i
intenzivnije apsorbuje negativne sportske ishode. Pad trZiSne vrednosti
zabeleZen u aprilu 2025. godine, kada je dostignut minimum od oko 12,50 USD,
visoko Kkorelira sa visokom frekvencijom poraza u tom periodu (kodiranih
vrednos¢u 1 u modelu). Ovakav nalaz potvrduje da investitori oStrije koriguju
svoja o¢ekivanja usled sportskih neuspeha u kriti¢cnim fazama sezone (borba za
trofeje ili plasman u Evropu), nego Sto kapitalizuju rutinske pobede.

Najizrazeniji diskontinuitet u posmatranoj korelaciji uocen je tokom letnjih
meseci (jun i jul). Iako je takmicarska aktivnost u tom periodu pauzirana
(fiktivna varijabla je konstantna), vrednost akcija je dostigla svoj godiSnji
maksimum, premasivsi 19,00 USD. Ova pojava ukazuje da, izvan samog terena,
snazan uticaj na formiranje cene imaju strateski poslovni potezi kluba,
prvenstveno politika transfera, komercijalni ugovori i spekulacije o
promenama u vlasnickoj strukturi.

Volatilnost berzanske cene akcija Mancester Junajteda tokom 2025.
godine

Analiza volatilnosti berzanske cene akcija Mancester Junajteda tokom 2025.
godine, podrazumevala je analizu 250 podataka, odnosno 249 njihovih
logaritmovanih dnevnih stopa prinosa u periodu od dvanaest meseci. U prvom
koraku je analizirano grupisanje volatilnosti pomenute vremenske serije.

Grafik 3 prikazuje fenomen grupisanja volatilnosti stopa prinosa akcija
Mancester Junajteda tokom Klju¢nih faza u sezoni. Koncentracija volatilnosti
unutar vremenske serije logaritmovanih dnevnih prinosa ispoljava se upravo u
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periodima koji su obeleZeni prepoznatljivim rezultatskim serijama kluba na
terenu.

Grafik 3. Grupisanje volatilnosti berzanske cene akcija Mancester Junajteda
tokom 2025. godine
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Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka https://stooq.com, EViews
program

Primenom Bai-Perron testa za ocenu uticaja egzogenih dogadaja utvrdeno je da
u posmatranoj vremenskoj seriji ne postoji strukturni lom (Tabela 1).

Tabela 1. Rezultat Bai-Perron testa: berzanska cena akcija Mandester Junajteda
Bai-Perron test of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Ukljuceno 249 uzorka

Sequential F-statistic determineted breaks: 0
Break test F-statistic Scaled F-statistic | Critical Value
Ovs. 1 6.07093 6.070093 8.58

Significant at the 0,05 level.

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka https://stooq.com, EViews
program
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S obzirom da je vrednost F-statistike niza od KkritiCne, zadrzava se nulta
hipoteza, ¢ime je potvrdeno odsustvo strukturnog loma (nula identifikovanih
prekida). Kao neophodan preduslov za sprovodenje regresione analize, u
narednoj fazi ispitana je stacionarnost posmatrane vremenske serije primenom
Augmented Dickey-Fuller (ADF) i KPSS testova jedini¢nog korena.

Rezultati ADF testa (Tabela 2) obuhvataju p-vrednost od 0,0000 i vrednosti test
statistike (-16,014; -15,993) koje su znacajno ispod kriti¢nih granica na svim
nivoima znacajnosti. Kako je nivo verovatnoce p < 0,05 u oba posmatrana
slucaja, uspes$no se odbacuje pretpostavka o postojanju jedinicnog korena.
Time je dokazano da je serija prinosa akcija stacionarna, $to u potpunosti
eliminiSe rizik od pojave laZne regresije (spurious regression) i osigurava
metodolosku opravdanost daljeg testiranja uticaja sportskih rezultata na
trziSnu cenu.

Tabela 2. Rezultati ADF testa - berzanska cena akcija Mancester Junajteda

Ho: Stopa povrata ima jedini¢ni koren
Exogenous: Constant
t-statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.01494 0.0000
Exogenous: Constant, Linear Trend
Augmented Dickey-Fuller test statistic | -15.99321 | 0.0000

Izvor: kalkulacija autora na osnovu podataka https://stooq.com, EViews
program

Dobijeni nalazi su dodatno verifikovani primenom KPSS testa. S obzirom na to
da je vrednost verovatnoce p > 0,05 u oba posmatrana modela, nulta hipoteza
se ne odbacuje, ¢ime je stacionarnost vremenske serije prinosa akcija
definitivno potvrdena (Tabela 3).

Tabela 3. Rezultat KPSS testa - berzanska cena akcija Mancester Junajteda

HO: Return is stationary
Exogenous: Constant
LM-Stat.
Kwiatkowski-Philips-Scmidt-Shin test statistic 0.100429
Exogenous: Constant, Linear Trend
Kwiatkowski-Philips-Scmidt-Shin test statistic | 0.090654
Izvor: kalkulacija autora na osnovu podataka https://stooq.com, EViews

program
Za detaljniju analizu posmatrane vremenske serije koris¢ena je desKkriptivna
statistika (Grafik 4). Analiza distribucije prinosa akcija Mancester Junajteda
tokom 2025. godine ukazuje na znacajna odstupanja od normalne raspodele,
Sto je karakteristiéno za visokovolatilna finansijska trZista. Na osnovu
dobijenih rezultata Jarque-Bera testa moZe se zakljuciti da posmatrana
vremenska serija nema normalnu distribuciju, $to je i uocljivo na Quantile-
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Quantile (QQ) histogramu (Grafik 5). Analiza deskriptivne statistike (Grafik 4)
potvrduje da prinosi akcija Mancester Junajteda znacajno odstupaju od
normalne distribucije. Dobijene vrednosti koeficijenta asimetrije (1,72) i
izrazito visoke spljoStenosti (16,73) ukazuju na pozitivno asimetri¢nu i snazno
leptokurti¢nu vremensku seriju. Navedene specificne karakteristike podataka
predstavljaju kljutno metodolosko opravdanje

ekonometrijskih tehnika u daljem istrazivanju.

za primenu robusnih

Grafik 4. Deskriptivna statistika - berzanska cena akcija Mancester Junajteda
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Izvor: kalkulacija autora na osnovu podataka https://stooq.com, EViews

program

Odsustvo normalne distribucije dodatno je vizuelno potvrdeno na sledecem

grafickom prikazu (Grafik 5):

Grafik 5. QQ histogram - berzanska cena akcija Mancester Junajteda

Quantiles of Normal

Quantiles of RETURN

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka https://stooq.com, EViews

program




Uodljivo odstupanje empirijskih kvantila od teorijske normalne distribucije,
naroCito izrazeno u domenu ekstremnih vrednosti, potvrduje prisustvo
»debelih repova“ (fat tails). Prikazana struktura podataka ukazuje da su prinosi
pretezno koncentrisani oko proseka, dok specifi¢ni informacioni Sokovi (poput
klju¢nih sportskih ishoda ili transfera) generiSu ekstremne trziSne fluktuacije.
Navedeni graficki nalaz direktno podrzava rezultate Jarque-Bera testa,
potvrdujuci da trziSte akcija Mancester Junajteda u 2025. godini karakteriSu
ucestali i nagli cenovni Sokovi.

U cilju ispitivanja potencijalne zavisnosti podataka u vremenu, sprovedena je
analiza autokorelacije prinosa. Rezultati Ljung-Box testa (Tabela 4) pokazuju
da su p-vrednosti Q-statistike na svim posmatranim nivoima kasnjenja (Q(10),
Q(20) i Q(30)) vece od grani¢ne vrednosti 0,05. U skladu sa tim, nulta hipoteza
se ne odbacuje, ¢ime je potvrdeno odsustvo autokorelacije u seriji prinosa
akcija Mancester Junajteda tokom 2025. godine. Ovakav nalaz empirijski
podrzava hipotezu o efikasnosti trziSta u slaboj formi, ukazuju¢i da se tekuéi
prinosi formiraju nezavisno od prethodnih cenovnih kretanja. Dodatno,
odsustvo sistemske pristrasnosti uzrokovane serijskom Kkorelacijom
metodoloski opravdava pouzdanost primene standardnih ekonometrijskih
modela u nastavku istrazivanja.

Tabela 4. Rezultati testa za detektovanje autokorelacije - berzanska cena akcija

Mancester Junajteda
Q AC PAC Q-Stat Prob
(1) -0,021 -0,021 0,1117 0.738
(10) -0,035 -0,013 7,2445 0,702
(20) -0,132 -0,111 18,861 0,531
(30) -0,036 -0,063 24,659 0,741

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka https://stooq.com, EViews
program

U cilju provere stabilnosti varijanse reziduala i potvrde validnosti ocenjenog
modela, sproveden je ARCH test heteroskedasti¢nosti. Dobijeni rezultati
(Tabela 5) pokazuju visoku p-vrednost (p = 0,9672 za Chi-Square statistiku),
usled cega se nulta hipoteza o odsustvu ARCH efekta ne odbacuje.

Tabela 5. Rezultati ARCH testa - berzanska cena akcija Manéester Junajteda
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 0,001674 Prob. F (1,246) 0,9674
Obs*R-Squared | 0,001688 flr)ob' Chi-Square | o675

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka https://stooq.com, EViews

program
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Ovim je empirijski potvrdeno da je varijansa prinosa akcija Mancester Junajteda
tokom posmatranog perioda konstantna (homoskedasti¢na). Navedeni nalaz
osigurava da su dobijene ocene koeficijenata statisticki efikasne i pouzdane za
donosSenje zakljucaka o uticaju sportskih rezultata na trZiSnu vrednost.

Korelacija berzanske cene akcija Mancester Junajteda i ostvarenih
rezultata kluba tokom 2025. godine

U cilju ocene uticaja sportskih rezultata na volatilnost cene akcija Mancester
Junajteda, prvo su izracunate vrednosti logaritmovanih dnevnih prinosa i
fiktivne (dummy) varijable, nakon Cega je analizirana njihova medusobna
korelacija.

Tabela 6. Korelacija logaritmovanih dnevnih prinosa berzanske cene akcija
Mancester Junajteda i fiktivne varijable sportskih rezultata kluba tokom 2025.
godine

.. | Vestacka varijabla na
Berzanska cena akcija

y . osnovu sportskih
Mancester Junajteda rezultata kluba
Berzanska cena akcija 1 0,044349

Mancester Junajteda

Vestacka varijabla na

osnovu sportskih | 0,044349 1

rezultata kluba
Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka https://stoog.com i uvedene
veStacke varijable, EViews program

Dobijena vrednost koeficijenta korelacije (r = 0,044349) ukazuje na prisustvo
izuzetno slabe pozitivne linearne povezanosti izmedu volatilnosti cene akcija
Mancester Junajteda i sportskih rezultata kluba. lako pozitivan predznak
teorijski implicira da bolji sportski ishodi rezultiraju blagim rastom vrednosti
akcija, ovaj uticaj je marginalan i, posmatran izolovano, nedovoljan da bi se
smatrao primarnom determinantom cenovnih kretanja tokom 2025. godine.

Navedeni empirijski nalaz je u potpunosti konzistentan sa prethodno
utvrdenim odsustvom autokorelacije i strukturnih lomova (Bai-Perron test).
Ovakva uskladenost rezultata snazno podrzava hipotezu o efikasnom trzistu,
sugeriSuci da se cena akcija ne formira linearno i isklju¢ivo na osnovu sportskog
uspeha na terenu. Naprotiv, niska Korelacija potvrduje da trziSte kapitala
kontinuirano apsorbuje Sirok spektar kompleksnih eksternih informacija.

Rezultati i diskusija

Istrazivanje sprovedeno u ovom radu pruzilo je detaljan empirijski uvid u
prirodu korelacije izmedu sportskih rezultata fudbalskog kluba Mancester
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Junajted i kretanja cene njegovih akcija na berzi tokom 2025. godine. Na osnovu
sprovedene analize, izdvojeni su sledeci kljucni rezultati:

1) metodoloSka pouzdanost i stacionarnost: Primena ADF testa potvrdila je
stacionarnost serije prinosa (p=0,0000), dok je ARCH test (p=0,9672)
eliminisao prisustvo heteroskedasticnosti. Ovi nalazi, uz odsustvo
autokorelacije, potvrduju da je model postavljen na Cvrstim statistickim
osnovama i da su dobijene ocene koeficijenata nepristrasne.

2) slab intenzitet linearne povezanosti: Izracunati koeficijent korelacije
(r=0,044349) ukazuje na prisustvo izuzetno slabe pozitivhe linearne
povezanosti izmedu sportskih rezultata i trziSne cene akcija. Ovako niska
vrednost empirijski dokazuje da sportski uspeh, posmatran izolovano kroz
celokupni period 2025. godine, ne predstavlja primarni pokreta¢ trZisne
vrednosti Mancester Junajteda.

Dobijeni nalaz ukazuje da cena akcija kontinuirano apsorbuje znatno Siri
spektar kompleksnih informacija van samog sportskog terena. Ovaj rezultat je
u potpunosti uskladen sa novijim studijama sportskih finansija (Soana i sar.,
2024), koje potvrduju da trziste kapitala najceS¢e ne posmatra pobede kao
dogadaje sa visokim informativnim kapacitetom, s obzirom na to da ih
investitori ve¢ anticipiraju. Prema navedenim autorima, reakcija finansijskih
trziSta zavisi primarno od specificne vaznosti takmicenja, dok linearni niz
uobicajenih sportskih uspeha ne generiSe dugoro¢ne abnormalne prinose.

3) odsustvo strukturnih lomova naspram kratkoroc¢nih Sokova: Bai-Perron test
(F-statistika 6,07 < 8,58) potvrdio je da u seriji podataka nema trajnih
strukturnih lomova. Medutim, visoka vrednost spljosStenosti (16,73) i asimetrije
(1,72), vizuelno potvrdena Q-Q plotom, ukazuje na postojanje "debelih repova"
u distribuciji. To znaci da investitori reaguju burno i eufori¢no na specificne,
ekstremno vazne sportske dogadaje, ali se ti efekti brzo amortizuju, vrac¢ajuci
cenu u stabilan trend.

U novijoj literaturi iz oblasti bihejvioralnih finansija, Truong i saradnici (2021)
ovu pojavu tumace kroz uticaj izrazZenog, iracionalnog sentimenta investitora-
navijac¢a, ukazujuéi da neocekivani porazi dovode do asimetri¢nih reakcija cena
na trzistu. Polazeci od analize ovih uticaja, Milos (2024) pokazuje da sportski
rezultati uti¢u na kratkoroCne prinose akcija usled izrazenih bihejvioralnih
reakcija investitora, pri Cemu se intenzitet i trajanje njihovog uticaja na kretanje
cena akcija razlikuju u zavisnosti od kluba. Medutim, pomenuti autor snazno
naglasava konstantno prisustvo brzih trzisSnih korekcija, Sto korespondira sa
¢injenicom da Bai-Perron test u ovom radu nije identifikovao trajne strukturne
lomove. Sposobnost brze samokorekcije empirijski je potvrdena upravo na
primeru Mancester Junajteda. Benti (2025) zakljucCuje da, uprkos pocetnim
emotivnim i bihejvioralnim reakcijama na fudbalske rezultate, trziSte kapitala
efikasno apsorbuje Sokove i vraca cenu akcija u okvire odredene
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fundamentalnim pokazateljima kluba, ¢ime se sprecava nastanak trajnih
poremecaja.

4) trziSna efikasnost: Rezultati istrazivanja podrzavaju hipotezu o efikasnom
trzistu u slaboj formi. Cinjenica da korelacija nije visoka, uprkos tome $to su
pobede poZeljne, sugeriSe da su informacije o sportskom uspehu ve¢inom ve¢
ugradene u oCekivanja investitora pre samog odigravanja utakmica.

Dobijeni nalazi potvrduju osnovne principe informacione efikasnosti na
sportskim trZiStima kapitala. U novijoj literaturi, posmatrano ponasSanje
objasnjavaju Soana i saradnici (2024), isticu¢i da ukoliko berza odrazava
racionalna ocekivanja investitora, trziste kapitala ¢e apsorbovati i uracunati
ocekivani ishod utakmice u cenu akcija znatno pre nego Sto igraci izadu na
teren. S obzirom na visok ugled Mancester Junajteda, oCekivane pobede
tretiraju se kao standardno ispunjenje poslovnih ciljeva i stoga ne generisu
snaznu zakasnelu cenovnu korekciju. Ovu tezu o visokoj sofisticiranosti berze
potvrduju Apredianto i saradnici (2021), c¢ije istrazivanje dokazuje da
investitori u svoje odluke integriSu kompleksne kontekstualne informacije,
poput mesta odigravanja meca i ranga takmicenja. Visok nivo informacione
efikasnosti specifican je za globalno prepoznate sportske organizacije.
Nasuprot tome, novija istrazivanja na trziStima u razvoju, poput studije koju su
sproveli Gao i saradnici (2023) na primeru kineske lige, pokazuju da na
posmatranim berzama i dalje dominira prenoSenje emocija, gde snazne reakcije
na same pobede i poraze direktno generiSu abnormalne prinose. Komparacija
ovih nalaza ukazuje da se trZiSna vrednost Mancester Junajteda formira na
visokom analiticCkom nivou obrade informacija, uz minimalan uticaj emotivno
zasnovanih reakcija, koje su karakteristi¢ne za manje efikasna trzista.

Dok sportski rezultati imaju marginalan uticaj na vrednost akcija ($to suu ovom
radu potvrdili niska korelacija i Bai-Perron test), literatura sugeriSe da su
transferi igraca i glasine na trzistu daleko snaZniji generatori cenovnih
oscilacija. Prema Fure$ i Rapaiju (2020), curenje informacija o transferima
izaziva snaZne reakcije emotivnih investitora (navijaca), ¢ak i pre zvani¢nih
objava, Sto ukazuje da trZiste akcija fudbalskih klubova snaZnije reaguje na
informacije o dolasku novih igraca nego na same ishode utakmica.

Zakljucak

Sprovedeno istrazivanje pruzilo je detaljan uvid u kompleksnu dinamiku
odnosa izmedu sportskih postignuéa i trziSne vrednosti jednog od
Mancester Junajteda tokom 2025. godine pokazuje da, iako sportski rezultati
generiSu trenutnu volatilnost i paZnju investitora, dugoro¢na trziSna vrednost
kluba ostaje stabilna i vodena fundamentalnim ekonomskim faktorima, a ne
iskljuc¢ivo ishodima na fudbalskom terenu. Empirijski nalazi ukazuju da se
korelacija izmedu pobeda i dnevnih prinosa akcija zadrZava na niskom nivou,
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dok ekonometrijski testovi potvrduju odsustvo trajnih strukturnih lomova, $to
svedoci o visokoj otpornosti trzista na kratkoroc¢ne sportske Sokove.
Razumevanje ovog mehanizma ima znacajan teorijski i prakti¢ni znacaj, jer
pruZa jasniji uvid u prirodu sportskih akcija koje se cesto percipiraju kao
semotivna“ ulaganja. Nalazi ukazuju da savremeno trziSte kapitala, uprkos
specificnostima sportske industrije, u velikoj meri funkcioniSe na racionalnim
osnovama, potvrdujuci odrzivost hipoteze o efikasnom trzistu u slaboj formi.
Informacije o o€ekivanim sportskim ishodima uglavnom su ve¢ ukljucene u
cenu akcija pre samih meceva, Cime se ograniCava moguénost ostvarivanja
abnormalnih prinosa na osnovu predvidivih dogadaja. Istovremeno, rezultati
sugeriSu da dugorocna trziSna vrednost klubova =zavisi pre svega od
ekonomskih i upravljac¢kih faktora, koji nadjacavaju kratkorocne oscilacije
izazvane sportskim rezultatima. U prakticnom smislu, rezultati upozoravaju
investitore na asimetric¢an rizik: strategije zasnovane iskljuc¢ivo na sportskim
prognozama nude minimalan prostor za profit jer su oc¢ekivanja ve¢ uracunata
u cenu, dok istovremeno nose visok rizik od gubitaka u slu¢aju neocekivanih
poraza.

Ogranicenje studije ogleda se u fokusu na jedan klub i posmatrani jednogodisSnji
period, bez dublje analize Sirih makroekonomskih faktora. Stoga bi buduca
istraZivanja trebalo usmeriti ka komparativnoj analizi razliitih nacionalnih liga
i testiranju dodatnih varijabli, poput ranga takmicenja i mesta odigravanja
utakmice. Konacno, integracija bihevioralnih modela pruzila bi potpuniju sliku
o specificnim kratkorotnim anomalijama i mehanizmima prenoS$enja
raspolozenja sa navijaca na berzanske subjekte.
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