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SaZetak: Mrezna stranica Transfermarkt niz je godina globalno najpopularnija referentna tocka za
procjenu trziSnih vrijednosti nogometaSa. S obzirom na to da se vecina hrvatskih prvoligaskih
nogometnih klubova pretezno financira prodajom registracija igraca, korisno je znati koliko se procjene
vrijednosti toga portala razlikuju od stvarnih odsteta plac¢enih pri izlaznim transferima, ali i koliko se
nogometasa iz HNL-a uistinu transferira uz financijsku naknadu. Analizom domacih prvoligaskih
klubova u deset natjecateljskih sezona u ovom je radu utvrdeno da vecina igraca, najmanje 55 %, ali
vjerojatnije 85 %, napusta svoje klubove bez plac¢ene odStete. Zbog toga je ukupna vrijednost transfera
do 40 % niza od procjene ukupne trziSne vrijednosti koje su ti igraci u trenutku odlaska imali na
Transfermarktu. No ako se uzmu u obzir samo transferi s plaéenom odstetom, njihova se vrijednost
gotovo u potpunosti podudara s procjenom trzisne vrijednosti na Transfermarktu — odstupanje iznosi
samo 1,5 %. Potvrdena je jaka i znacajna statisticka veza izmedu procjene trziSnih vrijednosti i
transfernih vrijednosti, ali samo za izlazne transfere kod kojih je naknada zaista placena. Vjerojatnost
placenog transfera raste s rastom trziSne vrijednosti — pogotovo iznad milijun eura po igracu — a
povecana trziSna vrijednost povecava i toCnost procjene vrijednosti transfera. Budu¢i da rezultatski
uspjesniji domaci klubovi u svojim redovima imaju vise nogometasa s veCom trzisSnom vrijednoscu, za
njih su procjene Transfermarkta preciznije nego za manje uspjesne klubove.

Kljucne rijeci: Hrvatska nogometna liga, Transfermarkt, izlazni transferi, vrste izlaznih transfera,
trzi$na vrijednost, transferna vrijednost
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1 Uvod

Prodaja registracija igraca vrlo je vazan izvor financiranja za vecinu hrvatskih prvoligaskih klubova.
Domac¢i klubovi uglavnom se ne mogu financirati iz ,,Cistih“ nogometnih prihoda (televizijska prava,
ulaznice, sponzorstva i komercijalni prihodi). Bez transfera, razlika izmedu ukupnih poslovnih prihoda
i rashoda vodec¢ih klubova Hrvatske nogometne lige (HNL) — Dinama, Hajduka, Rijeke, Osijeka, Gorice,
Lokomotive, Slaven Belupa i Istre — konzistentno je negativna i agregirano od 2018. do 2022. iznosi
oko 37 milijuna eura u prosjeku godiSnje (izraCun autora na osnovi podataka Alajbeg, Bubas i
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Milovanovi¢, 2022. i financijskih izvjestaja klubova). Ne Zele li poslovati s minusom, to je ukupni iznos
koji klubovi HNL-a moraju u prosjeku dodatno osigurati svake godine. Svota od 37 milijuna eura
godiSnje za hrvatske okvire nije velika samo u nominalnom smislu, ve¢ i u relativnom. Naime,
operativna marza — pokazatelj koji se dobije kada se poslovni rezultat bez transfera podijeli s poslovnim
prihodima bez transfera — u tom je razdoblju za HNL duboko negativna i iznosi u prosjeku —66 %
godiSnje (izraun autora na osnovi podataka Alajbeg, BubaS i Milovanovi¢, 2022. i financijskih
izvjestaja klubova). To je mnogo niza stopa od usporedivih liga. Prosjecna operativna marza za 20
vodecih europskih liga iznosila je —5,35 % u 2019., -9,4 % u 2020. 1 —10,2 % u 2021. godini (izratun
autora na osnovi podataka UEFA, 2023). Za klubove izvan 20 najboljih europskih liga postoje podaci
otprije pandemije, kada je njihova prosjecna operativna marza iznosila —28 % u 2018. 1 23 % u 2017.
godini (UEFA, 2020). No HNL je i prije pandemije imao izrazito nisku profitabilnost od —84,41 % u
2018.1-53,81 % u 2019. godini (Alajbeg, Bubas i Milovanovi¢, 2022). Domaci su klubovi ove velike
minuse u potpunosti pokrili neto transferima (razlika izmedu vrijednosti izlaznih i ulaznih transfera,
odnosno izmedu vrijednosti prodanih i kupljenih registracija igraca). Neto transferi su od 2018. do 2022.
u prosjeku godisnje iznosili 37,25 milijuna eura na agregiranoj razini lige (izraCun autora na osnovi
podataka Alajbeg, Buba$ i Milovanovi¢, 2022. i financijskih izvjeStaja klubova). Vaznost prodaje
registracije igraca evidentna je i u udjelu neto transfera u ukupnim poslovnim prihodima. Taj omjer je
70 % za HNL, §to je ¢ini najovisnijom ligom o transferima u Europi, jer prve sljedece lige — Portugala,
Rumunjske i Slovenije — imaju udio neto transfera u prihodima oko 30 % (UEFA, 2023).

Buduéi da su izlazni transferi toliko vazni za normalno funkcioniranje domacih klubova, vazna je i
vrijednost po kojima su klubovi te transfere u stanju realizirati. Referentna tocka kojom se ve¢ niz godina
sluzi vecina pratitelja nogometa su vrijednosti igrac¢a izlistane na njemackoj mreznoj stranici
Transfermarkt. S milijardom pregleda mjesecno, to je jedna od najvecih svjetskih mreznih stranica
posvecenih nogometu (Keppel i Claessens, 2020). Ovaj portal u svojoj bazi podataka ima oko 800 000
nogometasSa za koje redovito osvjezava njihove pretpostavljene trziSne vrijednosti. Za izra¢un trzi$nih
vrijednosti igraca Transfermarkt se koristi nacelom ,,mudrosti mase*, prema kojemu je uprosjeceno
znanje velike skupine ljudi bolje i to¢nije od znanja bilo kojeg pojedinca (na slicnom nacelu organizirana
je 1 popularna Wikipedia). Portal ima oko 700 000 registriranih korisnika koji na volonterskoj osnovi
procjenjuju nogometase iz baze podataka koristeci se setom unaprijed postavljenih parametara. Procjene
korisnika zatim agregiraju i vazu administratori portala prije kona¢ne objave (Keppel i Claessens, 2020).
Tablica 1. prikazuje omjer aktualne trzisne vrijednosti vode¢ih HNL momcadi (Transfermarkt, preuzeto
7. lipnja 2023. i korigirano za vrijednost igraca na posudbi iz drugih klubova i igraca posudenih drugim
klubovima) i njihova prosje¢nog poslovnog rezultata bez transfera od 2018. do 2022.Omjer trenutacne
trzi$ne vrijednosti Dinama prema Transfermarktu i njegova prosje¢nog godisnjeg gubitka iz poslovanja
bez transfera je 11,5. To znaci da, strogo teoretski, uza sve drugo nepromijenjeno i bez drugih prihoda,
Dinamo moze financirati jedanaest godina poslovnih gubitaka samo iz potencijalnih prodaja trenuta¢nih
igraca pod ugovorom. Na drugom kraju raspona je Istra ¢ija trziSna vrijednost momcadi ,,pokriva® tri
godine poslovnih gubitaka. Prosjek ovoga omjera za vodece klubove HNL-a nesto je visi od Sest, $to je
ohrabrujuéi podatak jer pokazuje da domaci klubovi, usprkos nedovoljnim poslovnim prihodima, imaju
(barem na papiru) solidan financijski ,,zra¢ni jastuk u vidu trzi$nih vrijednosti svojih igraca. No koliko
se te procijenjene trziSne vrijednosti poklapaju sa stvarnim transfernim naknadama koje su klubovi
dobili na ime prodaje registracije nogometasa? Ovo je pitanje izrazito vazno za domace klubove koji su
u uvelike oslonjeni na izlazne transfere za financiranje poslovne godine. Ako npr. trziSna vrijednost
Rijeke ili Osijeka prema Transfermarktu iznosi oko 27, odnosno 20 milijuna eura, radi li se zaista o
iznosima na koje oni mogu racunati kada bi hipotetski poceli prodavati igrace pod ugovorom?



Oeconomica Jadertina 2/2023

Tablica 1. Omjer trzi$ne vrijednosti vodecih klubova HNL-a i njihovih prosje¢nih
godiSnjih poslovnih gubitaka bez transfera (2018. — 2022.)

Transfermarkt Prosjec¢ni godisSnji | Transfermarkt
vrijednost 7. poslovni gubitak bez vrijednost /

studenoga 2023. transfera (mil. €) prosjecni godisnji

(mil. €) poslovni gubitak |*
Dinamo 113,61 -9,87 11,51
Hajduk 47,86 -10,07 4,75
Rijeka 27,03 -6,07 4,45
Osijek 20,76 2,32 8,94
Lokomotiva 17,74 -3,27 5,42
Istra 10,85 -3,04 3,56
Gorica 10,75 -1,31 8,20
Slaven 8,05 -1,08 7,45

* apsolutna vrijednost
Izvor: izrada autora na osnovi podataka Alajbeg, Bubas i Milovanovi¢ (2022), financijskih izvjestaja
klubova za 2022. i https://www.transfermarkt.com/1-hnl/startseite/wettbewerb/KR1 (2023)

Za odgovor na ovo pitanje u ovom se radu provodi usporedba trzi$ne i transferne vrijednosti svih igraca
koji su napustili hrvatske prvoligase u posljednjih deset natjecateljskih sezona — od pocetka ljetnog
prijelaznog roka sezone 2013./2014. (15. lipnja 2013.) do kraju zimskog prijelaznog roka sezone
2022./2023 (15. veljac¢e 2023.). U tom je razdoblju u HNL-u nastupalo 17 klubova, iz njih je otislo 1
689 igraca, a sustav natjecanja cijelo je vrijeme bio Cetverokruzan.

2 Pregled literature

Trzisne vrijednosti na portalu Transfermarkt odreduju se na nacelu ,,mudrosti mase” (Wisdom of
crowds). Taj je pojam pocetkom 20. stolje¢a uveo Britanac Francis Galton. On je 1907. na stocnom
sajmu u Plymouthu svjedocio natjecanju posjetitelja u pogadanju tezine vola. Ukupno je 787 posjetitelja
popunilo listie s vlastitim procjenama, motiviranih nagradom za onoga ¢ija se procjena ispostavi
najbliza stvarnoj tezini vola. Galton je prikupio sve listice i proveo statisticku analizu podataka.
Ispostavilo se da je prosjek svih procjena bio ne samo bolji od procjene pobjednika natjecanja, nego i
od pojedinacne procjene prisutnih strucnjaka za stoku. Misljenje mase bilo je vrlo blizu stvarne tezine
vola — odstupanje je bilo manje od 1 % (Galton, 1907). Siroj popularizaciji koncepta mudrosti mase
pridonijela je knjiga Jamesa Surowieckog iz 2004. godine ,,The Wisdom of Crowds: Why the Many Are
Smarter Than the Few and How Collective Wisdom Shapes Business, Economies, Societies and
Nations“, u kojoj je sazeo i sistematizirao istrazivanja na ovu temu (Surowiecki, 2004). Opisuje
okolnosti u kojima je uprosjeceno znanje skupine bolje i to¢nije od znanja bilo kojeg pojedinca (Cak i
struénjaka) kao i preduvjete potrebne za aktiviranje mudrosti mase, jer nisu sve skupine mudre.
Najvazniji preduvjeti su razli¢itost u misljenjima ¢lanova skupine (trebaju biti ukljuéeni pojedinci s
razli¢itim pogledima i informacijama), neovisnost misljenja pojedinacnih ¢lanova od ostatka skupine i
postojanje mehanizma pretvaranja pojedinacnih misljenja u kolektivno djelovanje (Surowiecki, 2004).
Nacelo mudrosti mase za procjenu trziSne vrijednosti nogometasa primjenjuje Frick (2007) te
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promatraju¢i najvaznije europske nogometne lige zakljuuje da su trziSne vrijednosti igraca s
Transfermarkta dobre procjene njihovih neobjavljenih plac¢a i vjerojatnosti buduéih transfera. Nadalje,
Herm, Callsen-Bracker i Kreis (2014) na uzorku od 67 igraca iz Bundeslige u zimskom prijelaznom
roku sezone 2011./2012. ustanovili su da trziSna vrijednost na Transfermarktu gotovo u potpunosti
(koeficijent determinacije od 90 %) objasnjava varijabilnost transfernih iznosa placenih za te igrace. Do
sli¢nog su zakljucka dosli i Gerhards, Mutz i Wagner (2014), ali na mnogo ve¢em uzorku od 562 igraca
iz 12 najjacih europskih liga koji su prije pocetka sezone 2012./2013. promijenili klub uz plac¢enu
naknadu. Utvrdivsi iznimno visoku korelaciju od 0,93 izmedu trzi$nih vrijednosti na Transfermarktu i
realiziranih transfernih vrijednosti, zakljucuju da se procjene njemackog portala mogu koristiti kao
procjene stvarne trzisne vrijednosti igraca. Miiller, Simmons i Weinmann (2017) su na uzorku od 845
transferiranih igraca iz pet najboljih europskih liga u Sest sezona od 2009./2010. do 2014./2015.
ustanovili da procjena trzisne vrijednosti s Transfermarkta odstupa od transfernih vrijednosti za oko 3,2
milijuna eura u prosjeku te su zakljucili da nije mnogo ako se uzme u obzir visina transfera u nogometu
— u istrazivanju se vrijednost placene odstete za pojedine igrace kretala od 1.000 eura do 101 milijun
eura. Peeters (2018) se koristi agregiranim trziSnim vrijednostima nacionalnih momdcadi s
Transfermarkta za predvidanje ishoda medunarodnih nogometnih utakmica nacionalnih reprezentacija.
Na uzorku od tisu¢u utakmica iz kvalifikacijskih ciklusa i sa svjetskih/europskih prvenstava od 2008.
do 2014. godine utvrduje da je metoda agregirane procjena trzi$ne vrijednosti igraca s Transfermarkta
bolje predvidjela ishode utakmica nego FIFA rejting reprezentacija i ELO model (ELO rejting je
procjena snage momcadi izraCunat na osnovi proslih rezultata). Prock i Frick (2018) proucavali su
podatke americke nogometne lige MLS (Major League Soccer) od 2006. do 2015. i pronasli pozitiviu
1 statisticki znacajnu korelaciju od 0,7 izmedu trzi$ne vrijednosti s Transfermarkta i osnovnih, odnosno
zagarantiranih placa igraca iz MLS-a. Zakljucuju kako ,.trziSne vrijednosti igraca generirane nacelom
mudrosti mase na Transfermarktu predstavljaju vrlo dobru procjenu trenutacnih, ali i budu¢ih placa
igraca“.

U jednom od najopseznijih istrazivanja ove vrste, Coates i Parshakov (2021) su za razdoblje od 1996.
do 2016. s Transfermarkta preuzeli podatke o trziSnoj vrijednosti igraca za oko 3300 realiziranih
transfera iz 955 klubova, 77 razli€itih zemalja i 177 razlicitih liga. Prosjecna vrijednost transfera iznosila
je 3,73 milijuna eura, a prosjecna trziSna vrijednost igraca na Transfermarktu bila je 3,49 milijuna eura
u trenutku transfera. Osnovni regresijski model kojim su se koristili pokazao je da su trzisne vrijednosti
igraca na Transfermarktu nize za desetak posto od stvarnih transfernih naknada. No novinari nizozemske
istrazivacke platforme Follow the Money P. Keppel i T. Claessens promatrajuci pet vodecih europskih
liga u 2020. dolaze do drukéijeg zakljucka.

Prema njihovu izracunu, trzi$na vrijednost igraca na portalu u prosjeku se razlikuje oko 60 % od stvarno
realiziranih transfernih naknada, a vise od polovice procjena trzi$nih vrijednosti niZe su od stvarnih
transfernih vrijednosti. Gotovo nijedan klub nije bio u stanju teorijsku vrijednost igraca s Transfermarkta
pretvoriti u konkretan prihod: u pet vodecih europskih liga ¢ak 62 — 70 % igraca klubovima nije donijelo
nikakvu zaradu (istekli su im ugovori, razmijenjeni su za druge igrace, prestali su igrati nogomet...), ali
je u ljeto 2020. godine Transfermarkt vrijednost ovih igraca svejedno procijenio na 930 milijuna eura
(Keppel i Claessens, 2020). Na tom je tragu i izvjeS¢e Global Transfer Report 2022 krovne svjetske
nogometne organizacije FIFA-e (Fédération Internationale de Football Association), u kojem se navodi
da je u 2022. godini Sirom svijeta zabiljezeno 20 209 transfera izmedu 4 770 klubova, ali je samo njih 2
843 (14 %) sklopljeno uz placenu odstetu. Drukcije nije bilo ni u prethodnim godinama — od 2013. do
2021. u prosjeku je godiSnje za samo 13,5 % transfera placena naknada (FIFA, 2023).
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3 Metodologija

S portala Transfermarkt prikupljeno je 1 689 zapazanja o trzi$noj i transfernoj vrijednosti igraca koji su
iz 17 hrvatskih prvoligaskih klubova otisli u inozemstvo ili u druge domace klubove od pocetka ljetnog
prijelaznog roka sezone 2013./2014. do zavrSetka zimskog prijelaznog roka sezone 2022./2023. Najveci
broj prelazaka igraca u nogometu odvija se u dva prijelazna roka: ljetnom koji u Hrvatskoj traje od
sredine lipnja do pocetka rujna i zimskom koji je za HNL otvoren od sredine sijenja do sredine veljace
(HNS, 2023). Transfermarkt uglavnom osvjezava podatke o trzi$noj vrijednosti igraca Cetiri puta
godiSnje: dva velika azuriranja prije prijelaznih rokova i dva manja izmedu njih (Keppel i Claessens,
2020).

Glavno istrazivacko pitanje je ustanoviti koliko procjene trziSnih vrijednosti igraca s Transfermarkta
odrazavaju stvarne vrijednosti igraca HNL-a. U skladu s postoje¢om literaturom o tome, ako trzisna
vrijednost igraca na Transfermarktu uistinu predstavlja realnu vrijednost nogometasa, ona se ne bi
trebala znacajnije razlikovati od vrijednosti po kojoj se igrac transferira iz kluba. Zato je za svih 1 689
igraca trziSna vrijednost u trenutku odlaska iz kluba usporedena s vrijednoscu njihovih transfera. Jedan
i drugi podatak preuzeti su s Transfermarkta. Bitno je napomenuti da se izlazni transferi na
Transfermarktu vode u Cetiri kategorije. Prva kategorija je transfer pri ¢emu je klub-prodavatelj dobio
odstetu na ime prodaje registracije nogometasa (transfer fee). No u velikom broju slucajeva igra¢ odlazi
a da klub nije primio ikakvu financijsku kompenzaciju — tada se radi o transferu bez naknade (free
transfer). U trecoj su kategoriji igraci bez kluba. Rijec je o slucajevima u kojima je igracu ili istekao
ugovor s klubom ili je doslo do sporazumnog raskida ugovora, te je igrac trenuta¢no slobodan. U svim
tim varijantama klub za njega nije dobio nikakvu odstetu, a na portalu se oznacava s ,,-*“. U zadnjoj
kategoriji Transfermarkt nije upoznat s vrijedno$¢u transfera, pa takav izlazni transfer ima oznaku ,,?*.
Usporedba ukupne trziSne vrijednosti igrac¢a u trenutku odlaska iz kluba i ukupne transferne odstete
provedena je u agregiranoj formi za HNL, ali i na razini pojedinih 17 klubova koji su se u odabranom
razdoblju natjecali u prvoj ligi. Agregirana forma ukljucuje i prikaz po razliitim razredima trziSne
vrijednosti: od najnizeg, koji obuhvaca igrace koji su u trenutku odlaska imali trzi§nu vrijednost od nula
do 250 000 eura, do najviseg, u koji ulaze igraci koji su u trenutku transfera imali trzi$Snu vrijednost ve¢u
od 4 milijuna eura. Jasno je naznacena razlika u prikazu rezultata s ukljuenim nepoznatim
vrijednostima transfera kao i onima gdje su transferi nepoznate vrijednosti iskljuceni iz izracuna.

U radu su provedene i dvije regresijske analize. Prva, jednostavna logisticka regresija, testira
vjerojatnost ostvarivanja pla¢enog transfera s rastom trziSne vrijednosti igraca. Nakon logit
transformacije podataka (logaritmiranje omjera izgleda za ostvarivanje placenog transfera) dobiva se
linearna relacija izmedu vjerojatnosti promatranog dogadaja p; i vrijednosti nezavisne varijable X;
(Arneri¢, n. d.):

0g (12 = o + X, o

gdje su: (:—;l) = omjer izgleda (transfer s odstetom/ transfer bez odstete), a X; = trziSna vrijednosti
igraca.

Druga, jednostavna regresijska analiza, pokusava odrediti postoji li kvantitativna veza izmedu trziSne
vrijednosti igra¢a (nezavisna varijabla) i placenih transfernih naknada (zavisna varijabla). S obzirom na
to da je distribucija trzi$nih i transfernih vrijednosti pozitivno asimetri¢na, ove su vrijednosti pretvorene
u prirodne logaritme (/n) kako bi se dobila normalna distribucija na koju se moze primijeniti linearna
regresija:

In(¥) = By + fuln (X;) ()

gdje su: Y; = transferna vrijednosti igraca, a X; = trziSna vrijednosti igraca.
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4 Rezultati

Na Slici 1. prikazana je distribucija trziSnih vrijednosti u eurima za svih 1 689 igraca HNL-a u trenutku
kada su napustili klubove.
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Slika 1. Distribucija trzi$ne vrijednosti (€) igraca HNL-a
Izvor: izrada autora na osnovi podataka s
https://www.transfermarkt.com/1hnl/transfers/wettbewerb/KR1 (2023)

Prosjecna trzi$na vrijednost po igracu iznosila je 507.460 eura, a medijalna 200.000 eura. Minimalna
trzi$na vrijednost igraca bila je nula, a maksimalna 35 milijuna eura, uz standardnu devijaciju uzorka od
1,4 milijuna eura.

Distribucija nema normalan, zvonolik oblik kod koje se rezultati ravnomjerno rasporeduju oko srediSnje
vrijednosti, nego je pozitivno asimetri¢na — ve¢ina promatranja je niskih vrijednosti i nalazi se lijevo od
sredine, dok je manji broj visih vrijednosti ,,razvucen* po dugackom desnom kraku distribucije. U
trenutku odlaska iz hrvatskih klubova, nogometasi uglavnom imaju relativno nisku trzi$nu vrijednost: 1
000 igraca (59 %) imalo je vrijednost od 250.000 eura ili manje, a samo je 161 (9,5 %) nogometasa
Transfermarkt procijenio na vise od milijun eura.

Transferi s financijskom naknadom ¢ine manji uzorka — od 1 689 odlazaka samo je 261 bio uz placenu
odstetu (15,45 %).

Distribucija naknade u eurima za te transfere prikazana je na Slici 2.

Distribucija transfernih vrijednosti vrlo je sli¢na distribuciji trzi$nih vrijednosti sa Slike 1. Udio transfera
relativno niskih vrijednosti je znatan — 109 ih je realizirano za 500.000 eura ili manje (41,76 %). Ukupno
je 85 % transfera s naknadom obavljeno za iznos ne visi od 3 milijuna eura. Uocljivo je kako upravo
nakon te razine dolazi do osjetnog pada broja transfera s vi§im odStetama.
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Slika 2. Distribucija transferne vrijednosti (€) igra¢a HNL-a
Izvor: izrada autora na osnovi podataka s
https://www.transfermarkt.com/1hnl/transfers/wettbewerb/KR1 (2023)

Osim transfera s placenom naknadom, Transfermarkt ima jo§$ tri kategorije prema kojima rasporeduje
odlazak nogometasa iz klubova: kada je igrac otiSao bez odstete, kada je ostao bez kluba i kada moguca
naknada nije poznata. U Tablici 2. je svih 1 689 odlazaka razvrstano prema Transfermarktovoj
kategorizaciji, s ukupnom trzisnom i transfernom vrijednosti po skupini.

Kao §to je navedeno, 261 transfer sklopljen je uz plac¢enu naknadu (15,45 %), a ¢ak je 942 igraca (55,78
%) napustilo klubove bez ikakve odstete. Transfera nepoznatih vrijednosti bilo je 486 i ¢ine 28,77 %

uzorka.
Tablica 2. Vrste transfera, trzi$na i transferna vrijednost igraca
Vrsta Broj % TrziSna Transferna Transferna/
transfera vrijednost (€) vrijednost (€) TrZzisna
vrijednost —1
S odstetom 261 15,45 % 514.675.000 522.400.000 1,5 %
Bez odstete 773 45,77 % 184.100.000 0
Bez kluba 169 10,01 % 37.525.000 0
Nepoznato 486 28,77 % 120.800.000 Nepoznato
Ukupno 1689 | 100,00 % | 857.100.000 522.400.000 -39,05 %

Izvor: izrada autora na osnovi podataka s https://www.transfermarkt.com/1-
hnl/transfers/wettbewerb/KR 1 (2023)

Ukupna trzi$na vrijednost svih 1 689 igraca u trenutku transfera bila je 857,1 milijun eura, a ukupan
iznos poznate placene naknade iznosio je 522,4 milijuna eura. Dakle, kupci su za registraciju ovih igraca
platili ¢ak 335 milijuna eura manje (39,05 %) od iznosa koji Transfermarkt navodi pod trziSnom
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vrijednos$cu, $to je veliko odstupanje od postavljene teze da bi transferna vrijednost trebala biti blizu
trziSne. No ako se gledaju samo transferi s placenom odstetom, zakljucak je dijametralno suprotan:
Transfermarkt je odlicno procijenio ukupnu trziSnu vrijednost igraca jer je transferna vrijednost bila
gotovo identi¢na trzi$noj, odnosno veca za samo 1,5 %. U toj je kategoriji glavna teza potvrdena. Drugim
rije¢ima, ako je poznato da ¢e za igrace biti pla¢ena naknada, njihova je trziSna vrijednost na
Transfermarktu dosta dobra procjena visine buducéeg transfera, barem u agregiranom smislu. Naravno
da se ne moze uvijek unaprijed znati koji ¢e igra¢ biti prodan za financijsku kompenzaciju, a koji ¢e
napustiti klub bez odstete.

Takoder, broj transfera s nepoznatom vrijedno$¢u nije nezanemariv i obuhvaca gotovo 30 % uzorka (14
% ukupne trzisne vrijednosti) te moZe dosta utjecati na zakljucke analize, pogotovo ako je dobar dio tih
transfera realiziran uz naknadu. Stoga ¢e se u nastavku pokusSati posredno procijeniti ove nepoznanice.
U Tablici 3. usporeduju se trziSne vrijednosti 1 689 igraca u Cetiri kategorije transfera prema nekim
osnovnim statistickim parametrima.

Tablica 3. Vrijednosti igrac¢a po vrstama transfera
i odabrani statisticki pokazatelji (sve u €)

S odStetom = Bez odStete | Bez kluba | Nepoznato
Trzi$na vrijednost 514.675.000 | 222.475.000 | 37.125.000 | 120.800.000
Prosjek 1.971.935 238.163 222.041 248.560
Medijan 1.200.000 150.000 150.000 150.000
Interkvartilni raspon 1.400.000 300.000 300.000 250.000
Standardna devijacija 3.078.972 277.499 295.389 358.635
Minimum 0 0 0 0
Maksimum 35.000.000 2.500.000 2.000.000 3.500.000

Izvor: izrada autora na osnovi podataka s https://www.transfermarkt.com/1-
hnl/transfers/wettbewerb/KR1 (2023)

Igraci za koje je placena odsteta u trenutku transfera ve¢ imaju relativno visoku trzisnu vrijednost na
Transfermarktu: u prosjeku oko 2 milijuna eura po igra¢u, odnosno 1,2 milijuna eura medijalno, a
interkvartilni raspon je 1,4 milijuna eura. To je znacajno vise od vrijednosti igraca koji odlaze bez
odstete i onih bez kluba; njihova je prosje¢na trzi$na vrijednost tek nesto visa od 200.000 eura, medijalna
150.000, a interkvartilni raspon je 300.000 eura.

Tablica 3. nudi jo$ jedan uvid: prosjecne i medijalne trzi$ne vrijednosti za igrace za koje nije placena
odsteta i za one bez kluba gotovo su identicne prosjecnim i medijalnim trZiSnim vrijednostima
nogometasa Cija je transferna vrijednost nepoznata, a vrlo su sli¢ni i njihovi interkvartilni rasponi. Stoga
se moze pretpostaviti da je vecina igraca za koje je odsteta nepoznata zapravo oti§la iz kluba bez ikakve
financijske kompenzacije. U tom bi slucaju udio transfera bez odstete u HNL-u narastao s 55,78 % na
84,55 %, Sto bi se poklopilo s podacima FIFA-e kako se globalno samo 13 — 14 % transfera sklapa uz
odstetu (FIFA, 2023). Ovo ¢e se u nastavku teksta uzeti u obzir.

U Tablici 4. transferi su slozeni po razli¢itim razredima trziSne vrijednosti nogometasa u trenutku
odlaska iz kluba, od razreda s najnizim vrijednostima (od 0 do 250.000 eura) do razreda s najviSim
vrijednostima (iznad 4 milijuna eura). U izradi ove tablice koriStena je navedena pretpostavka da za
nepoznate transfere nije placena nikakva naknada.
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Tablica 4. Transferi po razredima trzi$ne vrijednosti

(vrijednost nepoznatih transfera = 0)

Razredi TrziSna | Transferna | Transferna/ Broj Broj
trziSne vrijednost | vrijednost TrziSna transfera i transfera s
vrijednosti (tisucu €) | (tisuéu €) vrijednost postotak odStetom i
(tisucu €) -1 ukupnog postotak
broja broja
transfera transfera u
razredu
<250 95.900 5.380 94,4 % 1.000 (59,2 %) 20 (2,0 %)
250 - 500 121.925 9.645 -92,1% 321 (19,0 %) 29 (9,0 %)
500 - 1.000 157.425 89.555 —43,1 % 207 (12,3 %) 78 (37,7 %)
1.000 —2.000 | 156.200 108.450 -30,6 % 98 (5,8 %) 75 (76,5 %)
2.000 —4.000 | 127.650 104.190 -18,4 % 41 (2,4 %) 37 (90,2 %)
4.000 > 198.000 205.180 3,6 % 22 (1,3 %) 22 (100 %)
Ukupno 857.100 522.400 -39,1 % 1.689 (100 %) | 261 (15,5 %)

Izvor: izrada autora na osnovi podataka s
https://www.transfermarkt.com/1hnl/transfers/wettbewerb/KR1 (2023)

Kod vecine odlazaka rijec je o igracima s trziSnom vrijedno$¢u od 250.000 eura ili nizom (59,2 %
ukupnog uzorka, odnosno njih 1 000), od kojih je samo za 20 plac¢ena odsteta (2 %).
Drugi razred po brojnosti obuhvaca nogometasSe s trziSnom vrijednos¢u od 250.001 do 500.000 eura;
njih je bilo 321 (19 % ukupnog uzorka), a 29 ih je transferirano uz naknadu (9 %). Za 207 igraca s
trziSnom vrijedno$éu od 500.001 do milijun eura transfer je placen za njih 78 (37,7 %); za one od
1.000.001 do dva milijuna eura naknada je uklju¢ena u 76,5 % slu¢ajeva; od nogometasa s vrijednos¢u
0d 2.000.001 do Cetiri milijuna eura ve¢ je 90,2 % otislo uz odstetu, a za 22 igraca iznad 4 milijuna eura
naknada je placena u svim slu¢ajevima. Cini se da veéa trzi$na vrijednost poveéava izglede da ¢e za
igraCa biti placena naknada, a ta vjerojatnost pogotovo raste za nogometase koje Transfermarkt
procjenjuje na iznad milijun eura. Uocava se jos jednu zanimljivost — §to se ide prema vi§im razredima
vrijednosti, transferna naknada koja se pla¢a bliza je trziSnim vrijednostima na Transfermarktu.
Primjerice, za igrac¢e do 250.000 eura trzi$ne vrijednosti ukupno je placeno samo 5,38 milijuna eura
naknade, Sto je za 94,4 % manje nego §to je u tom trenutku bila njihova ukupna trzi$na vrijednost (95,9
milijuna eura). Za igrace koji su vrijedili primjerice od 1.000.001 do 2 milijuna eura isplaceno je 108,45
milijuna eura kompenzacije, $to je za 30,57 % manje od njihove trzi$ne vrijednosti (156,2 milijuna eura);
a za najvisu kategoriju — igraCe iznad 4 milijuna eura vrijednosti — isplaceno je na ime ukupne odstete
3,63 % vise nego §to su tada vrijedili na Transfermarktu'. Izgleda da je to¢nost i preciznost misljenja
mase u pogledu odredivanja stvarne vrijednosti nogometasa bolja ako se radi o kvalitetnijim i poznatijim
igracima s viSom trziSnom vrijednoscu. Ove dvije pretpostavke mogu se dodatno provjeriti. Prva od njih
— veca trzi$na vrijednost povecava izglede da ¢e za igraca biti pladena naknada — mozZe se testirati
logistickom regresijom, a druga — da je procjena Transfermarkta o visini buduce transferne naknade
tocnija kada je trziSna vrijednost igraca visa — usporedbom iskljucivo transfera s placenom odstetom po
razli¢itim kategorijama trziSnih vrijednosti.
Logisticka regresija je statisticka metoda koja opisuje povezanost dihotomne zavisne varijable (moZze
poprimiti isklju¢ivo binarne vrijednosti 01 1) i jedne ili viSe nezavisnih varijabli (Arneri¢, n. d.). Ovdje
¢e se primijeniti jednostavna logisticka regresija: nezavisna varijabla je trziSna vrijednost igraca, a
vrijednosti zavisne varijable mogu biti ili 0 ako transfer nije sklopljen uz odstetu ili 1 ako se radi o
11
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plac¢enom transferu. Logisticki model testiran je uz pomo¢ programa IBM SPSS Statistics 21. Hosmer-
Lemeshowov test je pokazao da je model statisticki signifikantan s vrijednostima hi-kvadrat = 9.938 i p
= 0.264. Vrijednost Nagelkerke 7 = 0.576 sugerira da je model uspio objasniti 56,6 % varijabilnosti
zavisne varijable, a to¢no je klasificirao i 90,1 % promatranja u odgovarajuce kategorije (transfer bez
odstete/transfer s naknadom). Regresijski koeficijent §; = 2.231 je statisticki signifikantan (p < 0.001).
Logisticka funkcija ima ocekivani S-oblik, a iz nje je radi bolje preglednosti u Tablici 5. izdvojeno
nekoliko razina trziSnih vrijednosti nogometasa i odgovaraju¢ih predvidenih vjerojatnosti za
ostvarivanje placenog transfera.

Tablica 5. Predvidena vjerojatnost placenog transfera s obzirom na trzi$nu vrijednosti igraca

TrziSna vrijednost igraca (€) Predvidena vjerojatnost placenog
transfera (%)
100.000 0,064
250.000 4,79
500.000 19,13
1.000.000 52,63
2.000.000 83,92
4.000.000 96,07
7.500.000 99,00
10.000.000 99,47

Izvor: obrada autora uz pomo¢ programa IBM SPSS Statistics 21 (2023)

Model logisticke regresije pokazuje da rast trzi$ne vrijednosti igra¢a povecava vjerojatnost da ¢e klub
za njegov odlazak biti financijski kompenziran. Ta je vjerojatnost dosta niska za nogometase s
vrijedno$¢u do 250.000 eura. No kada igra¢ jednom razvije trziSnu vrijednost od milijun eura,
vjerojatnost placenog transfera prvi put postaje veéa od odlaska bez odstete; od 2 milijuna je ta
vjerojatnost izrazito velika, a od 4 milijuna eura placeni transfer je prakticno zagarantiran. Druga teza —
da je procjena Transfermarkta o visini buduc¢e transferne naknade toc¢nija kada je trziSna vrijednost
igraa viSa — provjerava se analizom razlike izmedu transferne i trziSne vrijednosti po razlicitim
kategorijama trzi$nih vrijednosti za 261 placeni transfer (Tablica 6.)

Tablica 6. Transferi s placenom odStetom po razredima trzisne vrijednosti

Razredi TrZiSna Transferna | Transferna/ Broj
trziSne vrijednost vrijednost TrzisSna transfera
vrijednosti (tisuéu €) (tisuéu €) vrijednost —
(tisucéu €) 1
<250 3.650 5.380 47,40 % 20
250 —500 12.350 9.645 -21,90 % 29
500 — 1.000 63.525 89.555 40,98 % 78
1.000 - 2.000 121.500 108.450 —-10,74 % 75
2.000 —4.000 115.650 104.190 -9,91 % 37
4.000 > 198.000 205.180 3,63 % 22
Ukupno 514.675 522.400 1,50 % 261

Izvor: izrada autora na osnovi podataka s
https://www.transfermarkt.com/1hnl/transfers/wettbewerb/KR1 (2023)

Promatrajuéi razliku izmedu trziSne i transferne vrijednosti samo kod izlaznih transfera za koje je
placena odsteta moze se nacelno potvrditi teza kako rastom trzisne vrijednosti igraca — pogotovo iznad
12
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milijun eura — raste i pouzdanost procjene Transfermarkta u pogledu vrijednosti njihovih buduéih
transfera, barem u agregiranom pogledu.

Radi preciznijeg odredivanja kvantitativne veze izmedu transfernih i1 trziSnih vrijednosti s
Transfermarkta, provedena je i regresijska analiza s prirodnim logaritmima transfernih vrijednosti kao
zavisnom varijablom i prirodnim logaritmima trzi$nih vrijednosti kao nezavisnom. Iako je placenih
transfera bilo 261, dva nisu imala trzi§nu vrijednost te se nisu mogli uzeti u obzir pri pretvaranju u
logaritme. Stoga ukupan broj promatranja u regresiji iznosi 259. Rezultati regresijske analize prikazani
suna Slici 3. 1 u Tablici 7.

R? Linear = 0.555

18.00

16.00-

14.00

In (Transferna vrijednost)

12.00

10.00 T T T T T
10.00 12.00 14.00 16.00 18.00

In (TrZisna vrijednost)

Slika 3. Dijagram rasipanja i regresijski pravac za logaritme trzi$nih i transfernih vrijednosti igraca
Izvor: obrada autora uz pomo¢ programa IBM SPSS Statistics 21 (2023)

Tablica 7. Regresijski rezultati

Varijabla Koeficijent | Standardna t-omjer p-vrijednost
regresije pogreska
In (Trzi$na vrijednost) 1.04 0.058 17.905 <0.001

Regresijska statistika

Koeficijent korelacije 0.745 p-vrijednost <0.001
Koeficijent determinacije 72 0.555 Broj 259
opaZanja

Izvor: obrada autora uz pomo¢ programa IBM SPSS Statistics 21 (2023)

Regresijska analiza je na uzorku od 259 placena transfera pokazala da postoji znacajna statisticka veza
(» <0.001) izmedu trzisnih i transfernih vrijednosti nogometasa. Regresijski koeficijent od 1.04 znaci
da je na svako povecéanje trzisne vrijednosti od 1 % u prosjeku doslo do povecéanja transferne vrijednosti
igraca za 1,04 %. Koeficijent korelacije (») iznosi 0.745 i upucéuje na postojanje jake pozitivne veze
izmedu trzi$ne vrijednosti i vrijednosti transfera — s rastom trzi$ne vrijednosti raste i vrijednost buduceg
transfera. Koeficijent determinacije (+*) od 0.555 govori da se 55 % promjena u transfernim
vrijednostima igra¢a moze objasniti promjenama u njihovim trzi$nim vrijednostima. Rezultati regresije

13



Oeconomica Jadertina 2/2023

potvrduju i za domacu ligu zakljucke relevantnih inozemnih studija o jakoj i znacajnoj vezi izmedu
procjena igraca s portala Transfermarkt i visine realiziranih transfera.
U zavr$nom dijelu analize se, umjesto u zbirnoj formi na razini HNL-a kao do sada, provodi ras¢lamba
transfera po pojedinim klubovima. Pratitelji nogometa intuitivno znaju da postoje znatne razlike kada
igrace prodaju Dinamo ili Hajduk ili kada to rade primjerice Gorica ili Slaven Belupo. Rezultati po
klubovima koji su od 2013. do 2023. godine sudjelovali u prvoj nogometnoj ligi prikazani su u Tablici

8.
Tablica 8. Analiza transfera igraca po pojedinim klubovima HNL-a (2013. —2023.)
Klub TrziSna TrziSna Vrijednost | Transfer | Transferna/ o vrijed.
vrijednost vrijednost | transfera na/ TrZziSna transfera
(tisucu €) * (tisucu €) | (tisucu €) TrzisSna | vrijednost*— | po sezoni
vrijednos 1 (tisucu €)
t-1
Dinamo 261.275 243.800 251.460 -3,76 % 3,14 % 25.146
Hajduk 113.950 106.950 79.920 —29,86 % 25,27 % 7.992
Rijeka 129.600 110.325 74.480 —42,53 % -32,49 % 7.448
Osijek 66.150 58.550 35.750 —45,96 % -38,94 % 3.575
Lokomotiva 59.225 40.925 25.248 -57,37 % -38,31 % 2.525
Slaven 50.050 40.725 11.430 -77,16 % —71,93 % 1.143
Belupo
Istra 44.700 34.875 2.632 94,11 % -92,45 % 263
Gorica 32.775 31.225 16.700 —49,05 % —46,52 % 3.340
Inter 21.575 14.625 2.440 —-88,69 % -83,32 % 488
Split 30.100 23.750 13.930 -53,72 % -41,35% 3.483
Sibenik 9.900 8.700 3.600 —63,64 % -58,62 % 1.200
Varazdin 5.450 2.975 115 -97,89 % -96,13 % 38
Zadar 8.150 4.450 2.450 —69,94 % —44.94 % 1.225
Zagreb 5.550 4.400 2.025 -63,51 % -53,98 % 1.013
Rudes 6.275 3.450 220 -96,49 % -93,62 % 110
Hrvatski 6.000 2.900 0 —-100,00 —-100,00 % 0
dragovoljac %
Cibalia 6.375 4.525 0 —100,00 —100,00 % 0
%

* bez transfera nepoznatih vrijednosti

Izvor: izrada autora na osnovi podataka s
https://www.transfermarkt.com/1-hnl/transfers/wettbewerb/KR1 (2023)
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U Tablici 8. dvije su ina¢ice ukupne trzisne vrijednosti igraca koji su otisli iz kluba: jedna koja ukljucuje
transfere nepoznatih vrijednosti s pretpostavkom da za njih nije pla¢ena nikakva naknada (odSteta od
nula eura) i druga koji ih izuzima iz kalkulacije (oznaceno *). Ukupna vrijednost transfera zatim se dijeli
s obje varijante trzi$ne vrijednosti kako bi se utvrdilo koliko od njih odstupa. Jedini klub koji po bilo
kojoj varijanti izracuna ima ukupnu transfernu vrijednost igraca vrlo blizu njihovoj trzi$noj vrijednosti
je Dinamo.

Oni su u 10 sezona od transfera uprihodili gotovo isti iznos (251 milijun eura) koji je Transfermarkt
naveo kao trzi$nu vrijednost igraca u trenutku kada su napustali klub (261 milijun, odnosno 243 milijun
eura). U praksi to znaci da uprava Dinama ima realne osnove smatrati da aktualna trzi$na vrijednost
momc¢adi po Transfermarktu od oko 113 milijuna eura (7. lipnja 2023.) dosta dobro odrazava
potencijalni utrzak od mogucih prodaja igraca (diskont od —3,76 % po jednom izraunu, odnosno
premija od 3,14 % po drugom). Hajduk bi, s druge strane, trebao biti nesto oprezniji kada tumaci
vrijednost svoje momcadi na Transfermarktu. Ona je na isti datum iznosila oko 48 milijuna eura, ali je
u posljednjih deset godina ukupna vrijednost realiziranih transfera bila niza od trziSne vrijednosti igraca
ito do 30 %. Rijeka bi mogla kalkulirati s mogu¢im diskontom na trzisnu vrijednost momcadi do 40 %,
Osijek do 45 % itd. Cini se da je trzi$na vrijednost dugogodisnjeg prvoligasa Istre na Transfermarktu
gotovo pa iluzija. Istra je u 10 sezona utrzila samo 2,6 milijuna eura od transfera igraca koji su po
Transfermarktu u tom trenutku vrijedili izmedu 34 i 44 milijuna eura’.

Tablica 8. dodatno otkriva koliko su prosjecno po sezoni nasi prvoligasi uprihodili na ime izlaznih
transfera. To im moze posluziti kao pocetna tocka pri procjenjivanju visine buducih godisnjih prodaja
potrebnih da bi se financirali njihovi godi$nji minusi iz poslovanja prikazani u Tablici 1. Dinamo i
Gorica bi financijski trebali biti relativno sigurni jer s prosje¢nim godi$njim prodajama od 25 milijuna
eura, odnosno 3,3 milijuna eura vise nego dvostruko pokrivaju svoje prosjeCne godi$nje operativne
minuse od 9,87 milijuna eura, odnosno 1,3 milijuna eura. Vecina ostalih stabilnih prvoligasa (Hajduk,
Rijeka, Osijek, Lokomotiva i Slaven) s prosje¢nom godiSnjom vrijedno$c¢u izlaznih transfera manje-vise
pokriva svoje prosjecne godiSnje minuse. U skupini dugogodisnjih prvoligaSa izuzetak je Istra koja se u
promatranom razdoblju gotovo uopce nije koristila transferima igraca kao sredstvom financiranja kluba.
Preostaje jo$ vidjeti koliko je ukupno igrac¢a otislo iz pojedinih klubova i koliko su klubovi uspjesni u
realiziranju financijske naknade za te odlaske (Tablica 9.).

Tablica 9. Ukupan broj odlazaka igraca i postotak transfera s odStetom po klubovima

Klub Broj | Ukupno | Transferi | Transfe = Transferi Ukupno | Transferi
sezo = odlazaka S ris nepoznatih | odlazaka s
na igraca odStetom | odSteto | vrijednosti | igraca* | odStetom
m (%) (%)*
Dinamo 10 126 53 42,06 % 35 91 58,24 %
Hajduk 10 152 50 32,89 % 20 132 37,88 %
Rijeka 10 159 44 27,67 % 26 133 33,08 %
Osijek 10 112 20 17,86 % 29 83 24,10 %
Lokomotiva | 10 197 23 11,68 % 67 130 17,69 %
Slaven 10 163 19 11,66 % 44 119 15,97 %
Belupo
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Istra 10 218 10 4,59 % 63 155 6,45 %
Gorica 5 93 18 19,35 % 23 70 25,71 %
Inter 5 95 6 6,32 % 33 62 9,68 %
Split 4 92 8 8,70 % 27 65 12,31 %
Sibenik 3 50 3 6,00 % 13 37 8,11 %
Varazdin 3 45 2 4,44 % 21 24 8,33 %
Zadar 2 30 1 3,33 % 14 16 6,25 %
Zagreb 2 22 3 13,64 % 9 13 23,08 %
Rudes 2 43 1 2,33 % 23 20 5,00 %
Hrvatski 2 45 0 0,00 % 21 24 0,00 %
dragovoljac

Cibalia 2 47 0 0,00 % 18 29 0,00 %

* bez transfera nepoznatih vrijednosti
Izvor: izrada autora na osnovi podataka s
https://www.transfermarkt.com/1-hnl/transfers/wettbewerb/KR 1 (2023)

U Tablici 9. postoje dvije inaCice udjela transfera s odStetom u odnosu na ukupan broj odlazaka iz kluba:
jedna koja ukljucuje transfere nepoznatih vrijednosti s pretpostavkom da za njih nije placena nikakva
naknada (odsteta od nula eura) i druga koji ih izuzima iz kalkulacije (oznaceno *). Broj transfera s
odstetom zatim se dijeli s obje varijante broja odlazaka kako bi se utvrdilo koliko igraca napusta pojedini
klub uz pla¢enu kompenzaciju. Mozda toliko ne iznenaduje Cinjenica da velik broj igraca odlazi iz
rezultatski manje uspje$nih hrvatskih klubova bez odstete, koliko podatak da to vrijedi Cak i za nase
najbolje i najpopularnije klubove. Ako se krene od pretpostavke da vecina nepoznatih transfera nema
monetarnu protuvrijednost, onda iz Dinama u prosjeku i do 60 % igraca odlazi bez naknade, iz Hajduka
i Rijeke do 70 %, a iz Osijeka do 80 %.

5 Zakljuéak

Promatraju li se isklju¢ivo HNL igraci za koje je na kraju isplacena odsteta, trziSne vrijednosti s
Transfermarkta nesumnjivo predstavljaju dobre procjene buduéih transfernih vrijednosti. S tim je
zakljuckom, medutim, vezano nekoliko prakticnih ograni¢enja. Najocitiji je onaj da se ne moZe
unaprijed sa sigurno$cu znati koji ¢e igraci biti transferirani za odstetu, a koji ne. To je vrlo bitno jer su
procjene trzisnih vrijednosti igraca koji odlaze bez naknade zapravo vrlo loSe, barem iz perspektive
izgubljene vrijednosti za klubove iz kojih su ti igraci otiSli. Vecina nogometasa (najmanje 55 %, ali
vjerojatnije 85 %) napusta hrvatske prvoligaSe bez odsStete iako u tom trenutku imaju neku trzi§nu
vrijednost na Transfermarktu. Tako su u promatranih 10 sezona klubovi moguce ostali bez i do 335
milijuna eura ,,papirne* vrijednosti igraca. Do slicnog su nalaza dosli i nizozemski novinari s portala
Follow the Money analiziraju¢i vodece europske lige. U tom je smislu dobro imati odredene rezerve
prema nominalnim vrijednostima momcadi na Transfermarktu na koje se domaci nogometni duznosnici
¢esto pozivaju. No trziSna vrijednost ipak moze biti vrlo korisna u procjeni izgleda za ostvarivanje
placenog transfera — §to je ona veca, veca je i1 vjerojatnost da ¢e za nogometasa biti placena naknada.
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Primjerice, vjerojatnost dobivanja odstete za igrace s trziSnom vrijedno$¢u do 250.000 eura je vrlo mala.
No kada igra¢ jednom razvije trziSnu vrijednost od milijun eura, placeni transfer prvi put postaje
vjerojatniji od odlaska bez odstete (52,6 %); od 2 milijuna eura ta je vjerojatnost izrazito velika (84 %),
a od 4 milijuna eura trziSne vrijednosti placeni transfer je gotovo zagarantiran (96 %).

Drugi prakti¢ni problem vezan je uz precizno predvidanje vrijednosti pojedinacnog transfera. lako je
utvrdeno da su trzi$ne vrijednosti s Transfermarkta dobre procjene ukupne visine budu¢ih placenih
transfera, treba uzeti u obzir da je rijeC o agregiranom rezultatu na osnovi 259 pojedinac¢nih transfera u
relativno dugom razdoblju (10 sezona). Ako neki igra¢ trenutacno ima trzi$nu vrijednost od npr. 5
milijuna eura na Transfermarktu, to ne znaci da Ce zaista biti transferiran za taj iznos; u praksi transfer
moze biti veéi ili manji. Primjerice, Dinamo je prodao Gvardiola u Leipzig za 18,8 milijuna eura, $to je
bilo gotovo identi¢no njegovoj tadasnjoj trziSnoj vrijednosti na Transfermarktu od 19 milijuna eura. Ali
je prodao i Pjacu u Juventus za 29,4 milijuna eura, a po Transfermarktu je vrijedio 18 milijuna eura;
Orsica u Southhamton za 5,75 milijuna eura iako je tada vrijedio 10 milijuna eura; Olma u Leipzig za
29 milijuna, umjesto 35 milijuna po Transfermarktu itd. Neki ¢e se igraci prodati po visoj, a neki po
nizoj cijeni od trziSne procjene, ali u duljem intervalu i na ve¢em uzorku, promjene transfernih
vrijednosti ¢e u prosjeku dobro odrazavati promjene trzi$nih vrijednosti. Osim za transfere pojedinac¢nih
igraca primjena vrijednosti s Transfermarkta razlikuje se i za pojedinacne klubove. Dinamo je u deset
sezona dobio financijsku kompenzaciju koja je gotovo ista kao i trziSna vrijednost nogometasa koji su
ga napustili. To ne iznenaduje jer Dinamo u HNL-u ima najveéi broj nogometasa s visokom trziSnom
vrijedno$¢u za koju je pokazano da ne povecava samo vjerojatnost da ¢e transfer biti dogovoren uz
novCanu odstetu, nego povecava i tocnost Transfermarktove procjene vrijednosti transfera. Ostali
klubovi HNL-a imaju dosta nize vrijednosti igrackog kadra u odnosu na Dinamo, pa kod njih katkad
postoji 1 velika negativna razlika izmedu trziSnih procjena Transfermarkta i ukupne visine ostvarenih
transfera: kod Hajduka do 30 %, Rijeke do 40 %, Osijeka do 45 %, a kod nekih je toliko visoka da
ponistava gotovo Citavu trziSnu vrijednost momcadi, kao u slucaju Istre. To su saznanja koja se u vecoj
mjeri podudaraju s onima iz relevantnih inozemnih istrazivanja i na§im nogometnim djelatnicima mogu
pomo¢i u prakticnom djelovanju na domacem transfernom trzistu.

Svako istrazivanje ima odredena ogranicenja, pa tako i ovo. Uzorak od 1 689 izlaznih transfera u deset
sezona u sve Cetiri kategorije odlazaka je dosta velik, ali Transfermarkt ima podatke koji sezu i dalje u
proslost (agregirano za HNL sve do sezone 2005./2006.) i koji bi eventualno mogli baciti drukéije svjetlo
na dobivene rezultate. Isto vrijedi i za transfere nepoznatih vrijednosti koji ¢ine gotovo 30 % uzorka.
Doprinos ovoga rada se, medu ostalim, ogleda i u zakljucku da se za veliku vecinu njih razumno moze
pretpostaviti da su provedeni bez novéane protuvrijednosti, no sve dok te informacije ne budu sluzbeno
objavljene na portalu to ¢e ipak ostati samo pretpostavka. I za kraj, osnovna ideja ovoga i sli¢nih
inozemnih istrazivanja je provjeriti valjanost procjene trziSnih vrijednosti nogometaSa na
Transfermarktu tako da se usporedi vrijednost izlaznog transfera igraca s njegovom aktualnom
vrijednos$¢u navedenoj na portalu. U HNL-u u prosjeku 16 — 17 nogometasa napusta klub u odredenoj
sezoni, dok je ukupni broj registriranih igraca u prvim momcadima u prosjeku oko 28. To znaci da se
uspjesnost Transfermarkta kao procjenjivaca stvarne trziSne vrijednosti nogometasa HNL-a odreduje
samo na osnovi pola momcadi, odnosno samo za igrace koji su otisli iz kluba, a ne za one koji nisu
transferirani. Pretpostavlja se da se analizom izlaznih transfera mogu dobiti generalizirane spoznaje o
stvarnoj vrijednosti igraca koje se mogu primijeniti i na nogometase koji su ostali u klubu, $to moze ali
1 ne mora biti to¢no. Navedena ograni¢enja ovoga rada ujedno su i poticaj za daljnja istrazivanja.
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Biljeske:

1. Ako bi se iz analize izuzela 486 transfera kod kojih je vrijednost odStete nepoznata, diskont ukupnih
transfernih vrijednosti u odnosu na ukupnu trziSnu vrijednost bi bio manji i iznosio bi 29,13%, umjesto
39,05%, a i diskonti po pojedinim razredima bi bili nesto nizi. Malo bi se povecao i postotak placenih transfera
u odnosu na broj transfera u pojedinom razredu, no sustinski ne bi doslo do bitnijih promjena zakljucaka koji
vrijede za Tablicu 4. Opcenito, izracuni iz Tablice 4. sugeriraju konzervativniju procjenu vjerojatnosti za
ostvarivanje placenog transfera i njegove visine u odnosu na ne$to optimisti¢nije procjene ukoliko bi se
transferi nepoznatih vrijednosti iskljucili iz izracuna.

2. Transfer Maura Perkovi¢a u Dinamo od 15.02.2023., za koji mediji tvrde da iznosi 2,5 milijuna eura
Transfermarkt u trenutku pisanja ovog rada jo§ uvijek nije biljezio kao transfer s odStetom, nego kao loan
transfer, odnosno posudba s pravom otkupa 30.06.2023. pa se kao takav ovdje nije uzeo u obzir.
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Abstract: For many years now, the Transfermarkt website has been the most popular global reference
point for market value estimates of football players. Since most top-flight Croatian football clubs lean
heavily on financing through the sale of player registrations, it is useful to know by how much valuation
estimates of that portal differ from actual transfer fees, as well as how many players are transferred with
financial compensation involved. Analysing Croatian first league clubs over a period of ten playing
seasons, this paper found that no transfer fees were recorded in the majority of outgoing transfers (at
least in 55% of cases, but probably up to 85%). Consequently, the total transfer value is up to 40% lower
than total market value estimates of these players on Transfermarkt at the time of their departure from
clubs. However, when considering only transfers with paid compensation, market value estimates from
Transfermarkt and transfer fees almost overlap, with a difference of only 1,5%. A strong and significant
statistical relationship between market value estimates and transfer fees has been confirmed, but only
for outgoing transfers where compensation was actually paid. The probability of a paid transfer increases
with increasing market value - especially above one million euros per player - and an increased market
value also enhances the accuracy of future transfer fees assessments. Since more successful Croatian
clubs have more players with higher market values in their squad, Transfermarkt’s estimates are more
accurate for them than for less successful domestic clubs.

Keywords: Croatian Football League, Transfermarkt, transfer sales, transfers types, market value,

transfer fee
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