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ekonometrycznych” autorstwa mgr Anny Rapacewicz

1. Ustalenia wstepne

Sporzadzenie recenzji wraz z konkluzjg nastgpito w $lad za pismem Pana dr hab.
Stanistawa Honko, prof. US, Przewodniczgcego Rady Naukowej Instytutu Ekonomii i1
Finanséw Uniwersytetu Szczeciniskiego z dnia 10.06.2024r. (znak: EiF.4010.2.2024) o
powierzeniu mi roli recenzenta na podstawie Uchwaty nr 40/06/2024 Rady Naukowej Instytutu
Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu Szczecinskiego z dnia 6.06.2024r. W szczegdlnosci
recenzja wraz z konkluzjg zawiera oceng spetnienia przez rozprawe doktorska ustawowych
warunkow, tj. art. 187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce
(Dz. U. z 2023r., poz. 742, ze zm.).

2. Cechy charakterystyczne rozprawy doktorskiej

Przedtozona do recenzji rozprawa doktorska pt. ,,Metody szacowania wartosci rynkowe;
pitkarzy z wykorzystaniem modeli ekonometrycznych”, jest pracg pisemna, monograficzna,
przygotowang przez mgr Anne Rapacewicz, pod kierunkiem naukowym dr hab. Sebastiana
Majewskiego, prof. US, w Instytucie Ekonomu i Finans6w Uniwersytetu Szczecinskiego.
Rozprawa jest dzielem powstatym Jako efekt realizacji przez Autorke studiow trzeciego
stopnia.

Rozprawa liczy 216 stron maszynopisu,w tym 154 zasadniczego tekstu podzielonego na
wstep, szes¢ rozdziatdw oraz wnioski 1 uwagi koncowe. Ponadto rozprawa zawiera 10
zaltgcznikdéw o objetosei 43 stron, spis 60 tabel 1 19 wykresow, spis wykorzystanej bibliografii,
streszczenie w j. angielskim oraz wykaz uzytych skrotéw. Od strony formalno—porzadkowe;j

rozprawa jest pracg kompletna.
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3. Ocena doboru tematu, celow i hipotez

Warto$é, w sensie ogolnym, to cecha lub zespdl cech wiasciwych osobie lub rzeczy,
stanowigcych o jej walorach, cennych dla ludzi, moggcych zaspokoi¢ ich potrzeby. Na gruncie
ekonomii i zarzgdzania, pomimo jej podstawowego znaczenia, wartoéé jest niejednoznacznie
definiowana, a jednoczesnie jest ona powszechnie ustalana, analizowana i stanowi przedmiot
zarzagdzania. Ekonomia klasyczna definiuje Zrodta, czynniki i rodzaje wartosci, jako wartosé
wymienng, uzytkowsg, naturalng i reprodukcyjng. W ocenie tworzenia wartosci 1 jej pomiaru
wyrozniane sg specyficzne podejécia i metody temu shuzace, pojmowane jako proces
dynamiczny, petnigcy liczne funkcje.

Dynamiczny wzrost popularno$ei pitki noznej w latach 90. i kluczowe przeobrazenia (np.
powstanie Premier League, Champions League) byty przyczynkiem szeregu powigzanych ze
sobg zmian, a ich wymiernym skutkiem jest wzrost wartosci rynku pitkarskiego, ktory przybrat
na sile w ostatnich kilkunastu latach. Zapotrzebowanie na zawodnikow i nowe regulacje prawne
transferéw jeszceze bardziej przyczynity sie do tego wzrostu, powodujac wzrost sity finansowej
klubéw pitkarskich, wynagrodzen pitkarzy i optat transferowych. Waznym aspektem tych
wszystkich zmian jest takze wzrost dostepnosci informacji w postaci statystyk meczowych,
przebiegu kariery zawodnikéw i oplat transferowych. Otwiera to pole do szerszej eksploracji
badawczej, jako analizy empiryczne rynku i jego uczestnikdw, w tym pitkarzy, ich kontraktéw
i transferéw. Dla tych ostatnich kluczowe znaczenie posiada zagadnienie szacowania wartosci.

Zarysowany kontekst to gléwne 1 znajdujace uzasadnienie merytoryczne, motywy
zdefiniowania problematyki recenzowanej rozprawy i podjecia badan. Zagadnienie wokot
ktérego Autorke zogniskowata swoje badania jest interesujace, wazne i aktualne z perspektywy
poznawczej i utylitarnej. Skoncentrowanie uwagi na zastosowaniu modeli ekonometrycznych
w szacowaniu wartosci pitkarzy nie jest takze zagadnieniem dos¢ szeroko eksplorowanym, a
zdecydowanic nieobecnym w ujeciu polskich rozgrywek pitkarskich (Ekstraklasa). Wybor
obszaru badawczego jest zatem trafny i uzasadniony, co $wiadczy o dobrym rozeznaniu Autorki
w aktualnych problemach nauk spotecznych.

Autorka postawita cel gtéwny w rozprawie jako ,,opracowanie modeli ekonometrycznych
na potrzeby szacowania warto$ci rynkowej pitkarzy, ktére mogg stuzy¢ jako narzedzie
wspomagajgce decyzje zarzadeze klubéw pitkarskich dotyczace zawodnikow”. Nie wspierajg
go zadne zapisane cele czgstkowe, chociaz uprawnione jest przyjecie, ze kazdy z rozdziatow,
jego tytul, wyraza cel czgstkowy rozprawy. Jako uwage podnosze, Ze jego zapisanie powinno
by¢ nieco odmienne, blizsze problemowi badawczemu, bowiem celem w samym sobie nie jest
tylko opracowanie modelu, bowiem jest to narz¢dzie do rozwigzania problemu badawczego,
ktory powinien by¢ wyraznie okreslony w rozprawie. Te¢ transpozycje, czy tez szersze
rozumienie postawionego celu, odnalez¢ jednak mozna w ostatnim, szostym rozdziale
rozZprawy.

Do osiggni¢cia zdefiniowanego celu prowadzi droga, ktéra nie jest opisana przez
wyréznione zadania badawcze, ale zobrazowana tres$ciami i dziataniami sktadajgcymi si¢ na
rozdziat trzeci, metodyczny, a dalej na postgpowanie badawcze w dwdch kolejnych rozdziatach
prezentujacych w czesci tak estymacje modeli, jak i uzyskane rezultaty. Autorka postawila trzy
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hipotezy poddane weryfikacji, co przebiegato etapami w toku prowadzonych badan.
Przedstawione hipotezy nie budza krytycznych zastrzezen, sformutowano je w sposéb
klarowny, odnoszac gtéwnie do poszukiwan odpowiedzi przez analiz¢ wieloprzekrojowego
materiatu empirycznego i ogniskujagc woko6t oceny jakosei 1 praktycznej uzytecznosci
estymowanych modeli. W kazdym przypadku dowodzenie hipotez nastgpowalo z
wykorzystaniem wynikéw whasnych badan empirycznych (Zrodta pierwotne), co zastuguje na
pozytywng ocene.

Generalnie, dobér tematu, sformutowanie celu gtownego oraz hipotez jest poprawne,
przez co udowodniona zostata przez Autorke znajomosé warsztatu badawczego i prowadzenia
badan naukowych.

4. Struktura i uklad rozprawy

Cechy charakterystyczne rozprawy zostaly przedstawione w drugim punkcie recenzji. W
swojej zasadniczej, merytorycznej czesel, rozprawa sktada si¢ ze wstepu, szesciu rozdzialow
oraz wnioskow 1 uwag koncowych (154 strony). Rozprawa nie posiada cech zbednej
obszernosei, wrecz jest w tym wzgledzie oszezedna, lecz na tyle tresciwg, ze nie ma to
znaczgcego wplywu na jej warto$¢ i nie obnaza wyraznych deficytow. Rozdziaty majg zblizong
objetosé, przy zawezeniu rozdziatu trzeciego, metodycznego. Generalnie, tekst zostal
wilasciwie rozplanowany wzgledem oczekiwanych do osiagniccia celéw oraz zadan
wylaniajgcych si¢ w postepujgcej tresci rozprawy.

Uktad rozprawy pozwala na wyrdznienie trzech jej warstw. Pierwszg stanowig dwa
poczatkowe rozdzialy, wypetniajgce swoja trescig cechy poznawcze rozprawy dotyczace
srodowiska prowadzonych badan, zatem pitkarskiego rynku transferowego, jak i determinant
oraz metod wyceny pitkarzy. Do warstwy drugiej zaliczam w catoSci rozdziat trzeci,
przygotowujacy do analiz ilosciowych przez specyfikacje zmiennych i charakterystyke
zastosowanych modeli oraz wykorzystanych zrodet informacji je zasilajgcych. Warstwe te
dopetniajg takze informacje dotyczace szezegdtowych zagadnien zwigzanych z estymowanymi
i wyselekcjonowanymi modelami ekonometrycznymi, prezentowane w dwoch kolejnych
rozdziatach. Te w swojej zasadnicze] treSci tworzg trzecig warstwe rozprawy, empiryczng,
zawierajgc omdwienie uzyskanych wynikow zastosowanej metodyki badan z uzyciem
estymowanych modeli, ktdrych zbidr zostal ograniczony w prezentacji do tych, ktore
charakteryzujg sie najlepszym dopasowaniem. Ostatni rozdziat stanowi dopetnienie dwoch go
poprzedzajacych, zawierajgc oczekiwang ocene poroéwnawczg uzyskanych rezultatow,
waloréw ale 1 ograniczen estymowanych modeli.

Generalnie, obraz struktury i ukiadu rozprawy jest pozytywny. Cechuje si¢ ona
zasadniczo uporzadkowang i logiczng konstrukcjg, co wskazuje na dobre przemyslenie jej
treSci.  Wartosciowymi sg podsumowania rozdzialow, zwlaszcza ostatnich —trzech,
empirycznych. Wobec braku sformulowania w rozprawie celéw czastkowych 1 zadan
badawczych, skoncentrowanych w jednej czesci (rozdzial metodyczny, wstgp), rozwigzaniem
niwelujgcym ten deficyt bytoby chociazby ich podawanie na poczatku kazdego z rozdziatow.
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4.1. Charakterystyka i uwagi szczegdotowe

Wstep jest oszczedny w swojej formie i zawartosci. Zawiera tylko krétkie wyrdzniki odnoszace
sig do rynku pitkarskiego i finanséw klubow. Dalej sformulowany jest cel gtdéwny, bez definiowania
celow czgstkowych oraz trzy hipotezy badawcze (komentarz w tym zakresie zawiera punkt 3 recenzji).
Po nich nastepuje opis struktury rozprawy w podziale na rozdzialy. W pewnej mierze mozna przyjac,
ze zarysowanie we wstepie przedmiotu poszczegdinych rozdziatdw daje takze poglad o celach
czastkowych, czy tez podejmowanych zadaniach. Wartosciowszym byloby poszerzenie tresci wstepu,
tak aby zawrze¢ nim takie kolejno ze soba powigzane elementy jak: tlo dla badan, zdefiniowane luki,
przedmiot, cel, problem badawczy, hipotezy, zadania, schemat badan, a dla nich dopiero skomponowang
strukture.

Rozdzial pierwszy to tresci roztozone na pie¢ podrozdzialéw, koncentrujgce sie wokol
problematyki, a glownie charakterystyki rynku transferowego w pilce noznej i z nim zwigzanych
aspektow finansowych. Logicznie, systematycznie i z dobrym skutkiem nastepuje w tym rozdziale
przejscie od ewolucji pitki noznej i tworzenia rynku, przez charakter funkcjonowania klubdéw
pitkarskich, do rynku transferowego i istoty tego transferu wraz z kwestiami dotyczgcymi karty
zawodniczej. To co zakloca pozytywny obraz jest posadowione tylko w warstwie edycyjnej i jezykowe;.
Przyktadem jest brak wiasnych wykreséw a stosowanie kopiowanych, z obcymi nazwami, bez legendy,
w czesei nie w pelni dobrze zatytutowanych, takze stosowanie potocznych zwrotow w tekscie, czy tez
wielu okreslen tej samej kategorii (wystepuje to takze w dalszej cze$ci rozprawy). Generalnie, od strony
merytorycznej, rozdzial jest poprawny i wartosciowy, zakofczony trafnym posumowaniem.

Rozdzial drugi obejmuje cztery podrozdziaty i stanowi dobry przyktad przegladowego ujecia
problematyki warto$ci i metod wyceny. Przeglad ten jest wystarczajgcy w warstwie pojeciowej dla
potrzeb jego skoncentrowania na kwestiach zwigzanych ze specyfikg warto$ciowania pitkarzy. To co
zashuguje na pozytywna opinie, to zajecie przez Autorke jednoznacznego stanowiska jak definiowaé
rodzaje wartosci, zwlaszcza te wykorzystywane w badaniach wiasnych. Opis wykorzystywanych
dotychezas metod w modelowaniu ekonometrycznym odnoszgcym sie do warto$ciowania pitkarzy jest
skondensowany, ale jasno dowodzi powodu przewagi stosowania metod klasycznych, dobrze
poznanych. Takze nie budzi watpliwosci wyboér zmiennej zaleznej w postaci wartosei rynkowej
dostarczanej przez dwa najwicksze serwisy (portale) internetowe, tj. Transfermarkt oraz SciSport.
Wartos¢ ta jest bowiem takze powszechnie wykorzystywang do szacunkéw oplat transferowych i
wynagrodzen pitkarzy. To co zwraca uwage i jest szczeg6lnie wartosciowe, to dokonanie dos¢
starannego przegladu stosowanego modelowania ekonometrycznego oraz przeglad i wiasna klasyfikacja
determinant wartosci.

Rozdziat trzeci, to gléwna warstwa metodyczna rozprawy. Chociaz zawiera cztery podrozdziaty,
jest on dos¢ oszezedny. W pierwszej kolejnosci zawarto w nim opis celu i hipotez badawczych. Jest on
niestety prawie tozsamy z opisem we wstepie, zatem skrotowy, z oczekiwanym poszerzeniem o
prezentacje logicznego powiazania elementéw realizowanego procesu badawczego (uwaga ta zostata
Jjuz powyzej podniesiona). Warto$ciowym bytoby dodanie schematu badan, bowiem opisy w tresci (tego
1 nastepnych rozdzialdw) kolejno podejmowanych krokdw nie sg usystematyzowane, zaciemniajgc
niepotrzebnie obraz przemyslanego przeciez sposobu ich przeprowadzenia. Warto podnie$¢, Zze zmienng
zalezng uzytg w badaniach wilasnych jest nie tylko najczeséciej stosowana wartosé rynkowa z portalu
Transfermarkt, ale takze oczekiwana platnos¢ transferowa z portalu SciSport, co dotychczas nie miato
miejsca (uzycie dwoch zmiennych dotyczy szacowania wartosci pitkarzy Premier League, natomiast
dla Ekstraklasy wykorzystano tylko te pierwszg — brak dostepnych danych). Cel tego zadania jest wazny,
bowiem mozna w ten sposob ustali¢ czy wystepujg roznice w obliczanej wartosci rynkowej, zatem czy
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wystepujg roznice w poziomie dopasowania estymowanych modeli. Zasadniczy opis zmiennych
niezaleznych rozdziela krétka charakterystyka wykorzystywanych modeli (jako podrozdzial), co nie jest
dobrym rozwiazaniem. Trzeba takze podnie$é, ze opis zmiennych w postaci tylko ciaglego tekstu,
zaciemnia ich charakterystyke. Powinna ona by¢ ujeta w tabelach, natomiast tekst powinien by¢ tylko
opisem syntetycznym, podsumowujgcym. Ostatecznie, zbiorowo$¢ zawodnikéw dla ktérych
dokonywano szacowania wartosci wyniosta 410 (Transfermarkt) i 403 (SciSport,) dla Premier League
oraz 353 dla Ekstraklasy (Transfermarkt). Wydaje sie, ze jest to do$¢ znaczna liczebnosé, lecz podziat
na cztery grupy zawodnikéw (wzgledem ich pozycji na boisku), przynosi obnizenie tej liczebnosdci i z
tym zwigzane konsekwencje metodyczne. Wartosciowym, o znacznym wkiadzie Autorki, jest
niewatpliwie jednak opracowanie wlasnej bazy danych stuzgcych modelowaniu, dla wielu zawodnikow
i zmiennych.

Rozdziat czwarty dotyczacy modelowania wartodci rynkowej pitkarzy Premier League otwiera
podrozdziat ze statystykami opisowymi wybranych estymowanych modeli, tak ogotem jak i w podziale
na cztery grupy zawodnikdw (ich pozycje na boisku). Wybdr modeli (4x10 Transfermarkt oraz 4x10
SciSport) jest subiektywny, co do ich liczby, ale odwotujacy si¢ do obiektywnego ich uszeregowania
wzgledem malejacego stopnia dopasowania. Omoéwienie statystyk opisowych jest logiczne i zasadniczo
przejrzyste, a zbyt rozlegly opis wynikoéw analizy korelacji ostatecznie zebrany zostal w przejrzyste
podsumowanie tabelaryczne. Kolejne cztery podrozdzialy maja tozsamg konstrukcjg, sposob i zakres
przekazu wynikéw modelowania w podziale na grupy pilkarzy. Dla pierwszej grupy pitkarzy kryteria
wyboru modeli byty cztery (klasyczna metoda najmniejszych kwadratow MNK i przyjeta alfa, istotnosé
wszystkich parametréw, kryterium informacyjne Akaikego i Szwartza, skorygowane R?), natomiast dla
kolejnych trzech, ze wzgledu na konieczne pokonanie wykrytej heteroskedastyczno$ci reszt modelu
(ostatecznie zastosowanie uogélnionej MNK), wykorzystane zostaly trzy kryteria, co oczywiste bez
pierwszego. Pomimo do$¢ schematycznego sposobu omoéwienia wynikéw modelowania, rozdzial
oceniam pozytywnie, co do zawartosci merytorycznej, logiki i formy przekazu. Mozliwym byloby
podawanie pod kazdym modelem objasnienia symboli zmiennych, a w tabelach objasnienia chociazby
oznaczen gwiazdkami. Ponadto wykaz skrétow umieszczony w rozprawie przed wstepem, mogiby by¢
umieszczony blizej ich stosowania, np. na koncu rozdziatu trzeciego. To co najwazniejsze, w
podsumowaniu zawarto trafnie wyprowadzone stwierdzenie o pozytywnej weryfikacji jednej z
postawionych hipotez. Oznaczenie tego opisu wymaga jednak wiekszej wyrazisto$ci (wyrdznienie,
podanie symbolu H1, itp.), bowiem jest fundamentalne dla oceny wynikéw badan.

Rozdzial piaty to pelne odwzorowanie struktury i sposobu prezentacji z rozdziatu czwartego, lecz
dotyczacy wynikdw modelowania wartosci rynkowej pitkarzy Ekstraklasy, w podziale na te same cztery
grupy zawodnikow, ale z wykorzystaniem informacji tylko z portalu Transfermarkt oraz wyborem 20
(4x5) najlepiej dopasowanych modeli. Ze wzgledu na niemoznos$¢ zastosowania klasycznej MNK,
kryteria doboru modeli byly trzy (istotno$¢ wszystkich parametréw, kryterium informacyjne Akaikego
i Szwartza, skorygowane R?). Uwagi i komentarze podniesione jako ocena rozdziatu czwartego,
pozostajg tozsamymi dla rozdzialu pigtego. Ta blisko$¢ struktury i sposobu prezentacji rozdziatu
czwartego 1 pigtego (takze powtarzajace sie tytuly), budzi w czesci pejoratywne wrazenie. Moze wartym
rozwazenia bylo polaczenie tresci tych rozdziatlow i prowadzenie réwnoczesnie analizy poréwnawczej
dla dwoch lig. Nalezy bowiem zwrdcié uwage, ze w podsumowaniu piatego rozdziatu jest whasnie wynik
takiej analizy porownawczej (poréwnania z czwartego i pigtego rozdziatu). Jest on podstawa do uznania
za pozytywnie potwierdzong kolejng hipoteze badawczg (H2). Oznaczenie tego opisu wymaga, tak jak
w poprzednim rozdziale, jednak wigkszej wyrazistosci. Pomimo schematycznego sposobu omdéwienia
wynikéw modelowania i bliskoéci z poprzednim rozdziatem, rozdzial piaty oceniam pozytywnie, co do
zawartosci merytorycznej, logiki i formy przekazu.
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Rozdzial szésty koncentruje si¢ gtdéwnie na formutowaniu wnioskdéw dotyczacych uzytecznosei
estymowanych modeli, a takze wskazaniu ograniczeni badan. Przeprowadzone poréwnanie wartosci
teoretycznych z modeli z wartosciami rzeczywistymi (w sensie — oszacowanymi przez portale
internetowe), dotyczyto Premier League oraz FEkstraklasy i w obu przypadkach wzgledem
Transfermarkt. Zapewne wyjasnieniem nie odnoszenia si¢ do szacunkdw portalu SciSport jest brak
danych dla Ekstraklasy. To poréwnanie sprowadza sie do poszukiwania bliskiej zgodnosci obu wartoscei.
Jej opis szczegdlowy jest jednak bardzo niekomunikatywny, a liczne tabele z wieloma warto$ciami temu
nie pomagaja. Zasadnym byltoby opracowanie zbiorczej tabeli (lub wykresu) wynikdw pordwnan i ich
skomentowanie jako ocena. Brak jest bowiem odpowiedzi na podstawowe pytanie, w jakim procencie
taka zgodnos$¢ wartosci wystapita. Uwaga ta dotyczy takze podniesionej kwestii zbieznosei kierunkdw
odchylenia wartosci teoretycznej od rzeczywistej, w ujeciu réznych zestawOw zmiennych modeli, ktéra
ponadto byta nizsza dla Ekstraklasy niz dla Premier League. Sformutowane przez Autorke walory
poznawcze badan na kanwie uzyskanych wynikéw modelowania, zasadniczo nie sa powodem do
znaczgcej krytyki, a raczej do polemiki, natomiast moje stanowisko w tym wzgledzie zawarte jest w
dalszej czedci recenzji. Analogicznie odnosi si¢ to takze do waloréw utylitarnych badan. Sg one dla
Autorki podstawg do pozytywnej weryfikacji kolejnej hipotezy (H3, takze stabo wyrdzniony opis).
Generalnie, tresci rozdziatu széstego oceniam pozytywnie, jako wyprowadzenie wnioskéw 1 konicowa
waluacje badan, na kanwie wynikdéw prezentowanych w poprzednich dwoch rozdziatach.

Ostatnia cze$¢ rozprawy, jako wnioski i uwagi koncowe, to do$¢ oszczedny opis gléwnie w
kierunku poszerzenia pozytywnych waloréw badan, w $lad za ich sposobem przeprowadzenia i
uzyskanych wynikdw, prezentowanych takze czesciowo w rozdziale szostym. Jest on prowadzony drogg
opisu zawartosci rozprawy, wynikoéw i wnioskéw z kolejnych rozdzialow. Oczekiwang bylaby
Jjednoznaczna ocena stopnia osiggnigeia — niestety nie zdefiniowanych — celéw czastkowych i zadan
oraz wyrdznienia podstaw do pozytywnej weryfikacji wszystkich hipotez, nie tylko jednej przywotane;j
we wnioskach i uwagach koncowych.

5. Ocena zastosowanych metod oraz zasilenia w dane liczbowe

Dwa poczatkowe rozdzialy, tworzace pierwszg warstwe rozprawy, to charakterystyka
srodowiska w ktérym zanurzone sg przeprowadzone przez Autorke badania. Dla potrzeb
analizy pilkarskiego rynku transferowego, a dalej szacowania wartosci dla potrzeb wyceny
pitkarzy, zastosowana zostata klasyczna, opisowa, analiza literatury przedmiotu. Ta warstwa
rozprawy zostata przygotowana z wykorzystaniem dosé szerokich studiéw literaturowych, z
licznymi przypisami (238) do zrodet tak polsko— jak i w wigkszosci w jezyku podstawowym
dla dyscypliny. Przeprowadzone badania literatury przedmiotu sg wystarczajace dla potrzeb
realizacji celu rozprawy i wykazania si¢ przez Autorke ogdlng wiedzg teoretyczng w podjete;
problematyce ale takze w zakresie metod z obszaru stosowanego w praktyce badan whasnych.
To co wazne i pozytywne, Autorka starata si¢ zabiera¢ krytyczny glos wzgledem
przedstawionych ustalen z literatury przedmiotu, zajmujgc stanowisko co do rozumienia
krytycznych dla swoich badan kategorii oraz proponujgc wlasne klasyfikacje.

Dla przeprowadzonych wilasnych badan empirycznych kluczowe znaczenie posiadato
przygotowanie bazy danych oraz wybor zmiennych objasnianych i objasniajacych. Nalezy
doceni¢ zbudowanie przez Autorke do$¢ rozleglej bazy danych, wspartej na informacjach
pochodzacych gltéwnie z dwoch portali internetowych, tj. Transfermarkt oraz SciSport, dla
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dwoéch lig, tj. Premier League oraz Ekstraklasy. Odwolanie sie do rdznych portali
internetowych zwigzane byto z zasadnym prowadzeniem analizy jako porodwnawczej, bowiem
odnoszgcej sie do 1. rdéznych sposobow szacowania przez te portale wartosei pitkarzy oraz 2.
wykorzystywanych réznych cech charakterystycznych. Pierwsza kwestia dotyczy stosowania
dwoch zmiennych objasnianych (tylko dla Premier League), tj. wartosci rynkowej i
oczekiwanej platnosci transferowej oraz sposobow ich wyznaczenia, tj. opieranie si¢ na
»madrosci spotecznosci” (Transfermarkt) oraz wykorzystanie algorytméw opartych na
sztucznej inteligencji oraz panelu ekspertéw (SciSport). Zbidr zmiennych objasniajgcych byt
bardzo szeroki, zbudowany na podstawie wielu Zrodet pierwotnych, dobranych na podstawie
dokonanego przegladu stosowanych w dotychczasowych badaniach (co mozna okresli¢ jako
»suma podzbiordow z wykluczeniami”). Zebrane dane zostaly odpowiednio oczyszczone, a
ostatecznie zbidr zmiennych objasniajgcych w ujeciu dwoch zmiennych objasnianych byt taki
sam. W przypadku Ekstraklasy mozliwe bylo wykorzystanie tylko jednej zmiennej objasniane]
1 zawezonego zbioru zmiennych obja$niajgcych (ze wzgledu na deficyty w pierwotnych
zrddtach danych).

Dla potrzeb estymowania modeli ekonometrycznych Autorka wykorzystata model
liniowy, z klasyczna lub uog6lniong metodg najmniejszych kwadratow, w przypadku
niespetnienia zatozenia o homoskedastycznosci sktadnikéw losowych (weryfikacja tego byt
test White’a). Dla analizy normalno$ci rozktadu reszt uzyty zostal test Doornika—Hansena,
testowana byla takze liniowo$¢ modelu wzgledem parametréw oraz Scista wspotliniowosé
zmiennych objasniajacych. W przypadkach wystgpienia heteroskedastycznodci, prébowano
usung¢ jg metoda HCCM i/lub przez wigczenie zmiennych zerojedynkowych. W badaniu
istotnodci statycznej wykorzystano generalnie test t-Studenta przy zatozonym poziomie
istotnosci, natomiast dla wyboru zmiennych wykorzystano kryteria informacyjne Akaikego i
Schwartza, a ostatecznie dopasowanie modeli oceniono wspélczynnikiem determinacji R?.
Oceniajgc zastosowane podejscie, w tym zbidr wykorzystanych metod i narzedzi nalezy
podnies¢, ze nie odstaje ono od stosowanych w innych dostepnych badaniach szacowania
wartosci rynkowej pitkarzy. Nalezy przyjaé, ze jest to solidny standard, bez stosowania
wysublimowanych rozwigzan, ale pewny w zastosowaniu, wygrywajacy swojg prostota
zZwlaszcza w sytuacji ograniczonej liczebnosci zbioréw danych. Taka sytuacja bowiem
wystepuje w estymowaniu modeli dla potrzeb szacowania wartosci rynkowej pitkarzy, ale w
podziale na ich grupy (bramkarze, obroficy, pomocnicy, napastnicy). Oczywiscie, widoczne
jest takze, ze zwiekszenie liczby predyktorow byto sposobem na ograniczenie stabosci préb.
Przyniosto to wygenerowanie duzej liczby modeli, ale na do$¢ zblizonym poziomie i zestawie
zmiennych (przy roéznym ich wariantowaniu). Ich wspolny zbiér dla  wszystkich
wyselekcjonowanych, najlepiej dopasowanych modeli, jest bowiem znaczny. Generalna ocena
opracowanej metodyki badan jest pozytywna. Z punktu widzenia celow rozprawy dobor
przekrojow analitycznych do badan oraz zastosowane metody i narzedzia badawcze oceniam
Jako wystarczajace i generalnie whasciwe. Przyjeta metodyka prowadzonego wnioskowania
badawczego pozwolita Autorce w dalszej kolejnosei na weryfikacje postawionych hipotez,
zmniejszy¢  subiektywizm formutowanych ocen oraz zapewni¢ wiekszg trafno$¢ i
wiarygodno$¢ uzyskanych wynikéw badan.
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6. Ocena omowienia wynikéw badan i podstaw weryfikacji hipotez

Wyniki badan zostaty zasadniczo przedstawione w dwdch rozdziatach (czwartym i
pigtym), a w koncowych ich czesciach takze omdwione w kierunku podstaw weryfikacji
postawionych dwodch hipotez. Natomiast w rozdziale szdstym dokonana zostala ocena
poréwnawcza na bazie wczesniej uzyskanych wynikdéw, wzbogacona o dodatkowe analizy.
Szczegdtowe komentarze i uwagi dotyczgce zakresu i sposobu przedstawienia wynikdw w
poszczegdlnych rozdziatach zawarte zostaty w punkcie 4.1. recenzji.

Omoéwienie wynikow w rozdziale czwartym 1 piatym jest logiczne i zasadniczo
przejrzyste. Wartym podkreslenia 1 pozytywnej oceny jest wyprowadzanie wnioskow
podsumowujacych na koncu kazdego rozdziatu. W cze$ci omowienie wynikow jest dosé
oszezgdne, a w czesci z kolei zbyt rozlegle. Zawartos¢ rozdziatow jest silnie nasgczona
zestawieniami tabelarycznymi, przy i tak licznym odsytaniu do bardziej szczegdlowych
informacji zawartych w zalgczniku. Rownoczes$nie prowadzone opisy, wilasnie te bardziej
rozlegte ale i nieczytelne ze wzgledu na duzg liczbe wieloprzekrojowej informacji, mogltyby
by¢ usprawnione przez dodanie syntetycznych tabel lub wykreséw, przy ograniczeniu opisu
tekstem cigglym. Podrozdziaty majg tozsama konstrukcje, sposob i zakres prezentowanych
wynikoéw oraz forme i tre$¢ opisu. Jest to do$é schematyczne podejscie 1 jest niekorzystnie
odbierane. W rozdziale sz6stym uwaga skierowana jest w pierwszej kolejnosci na poréwnaniu
wartosci teoretycznych z modeli z wartodciami rzeczywistymi (oszacowanymi przez portale
internetowe). Wyniki tego poréwnania zostalty oméwione wnikliwie, jednak zwlaszcza w
pierwszym podrozdziale stabo komunikatywnie, przy duzej liczbie rozbudowanych tabel, a
réwnoczesnie przy deficycie kwantytatywnej oceny stopnia zgodnosci wartosci oraz zbieznosci
kierunkéw odchylenia wartosci teoretycznych i rzeczywistych.

W rozprawie Autorka wyraza poglad o zaistnieniu podstaw do pozytywnej weryfikacji
wszystkich trzech postawionych hipotez. Pierwsza z nich weryfikowana jest na podstawie
omdwienia wynikéw w rozdziale czwartym. Generalnie z opinig Autorki zgadzam sig, dodajac
komentarz, ze weryfikacja tej hipotezy dotyczy tylko zaleznosci rozpoznanych dla Premier
League, co powinno by¢ zaznaczone w rozprawie. Jako glos w dyskusji poddaje kwestie
wyprowadzania wniosku na podstawie poréwnania modeli estymowanych na tym samym
zbiorze zmiennych objasniajgcych dla obu portali internetowych, co moze sugerowac
oczekiwang taka zgodno$¢, pomimo stosowania przez portale innych metod szacowania
wartosci pitkarzy.

Weryfikacje drugiej hipotezy przynosi oméwienie wynikow z piagtego rozdziahu.
Podstawg jest roznica w stopniu dopasowania modeli estymowanych dla Premier League oraz
Ekstraklasy. Co do ogdlnego rozumienia dowodzonej zalezno$ci, zglaszanie uwag w recenzji
nie jest uzasadnione. Nie mniej nadmienié trzeba, ze w przeprowadzonych badaniach nie
uwzgledniono w zadnym stopniu miernikdéw tak wielkosci, jak i poziomu rozwoju rynku
pitkarskiego w Anglii i Walii (uczestnicy Premier League) oraz w Polsce (uczestnicy
Ekstraklasy). Nizszy poziom dopasowania modeli dla Ekstraklasy niz dla Premier League
moze wynika¢ z zawezonego zakresu gromadzonych informacji przez portal Transfermarkt
oraz liczby zmiennych objasniajacych, na co uwage sama zwrdcita takze Autorka (takze
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niemozno$¢ wyselekcjonowania takiej samej liczby modeli dla Premier League oraz
Ekstraklasy jest przyczynkiem do zastanowienia si¢ nad przyczynami).

Weryfikacja trzeciej hipotezy jest silnie nasgczona wnioskowaniem o charakterze
jakosciowym. Poza tym w rozprawie nie badano efektywnosci decyzji klubow pitkarskich
(Sciste co do istoty pojecie z obszaru zarzadzania), lecz co najwyzej mozna méwié o
sugerowaniu okreslonych decyzji. To wnioskowanie bazuje po pierwsze na prze$wiadczeniu,
ze estymowane modele osiggajac warto$é teoretyczng wyzszg/nizszg niz rzeczywista (1.
oszacowana przez portal Transfermarkt) w badanym jednym sezonie ligowym (2021/22),
wskazujg na niedoszacowanie/przeszacowanie wartosci pitkarzy, co potwierdzajg zmiany tych
szacunkow dokonane przez portal w kolejnym, takze jednym sezonie (2022/23). Z takim
rozumowaniem mozna si¢ zasadniczo zgodzi¢, lecz odwotujac si¢ tylko do wynikéw jakie
przyniosty badania. Ale szerzej ujmujac, jest to do$¢ odwazne prze§wiadczenie, chociazby ze
wzgledu na nie przeprowadzenie kwantytatywnej oceny stopnia zbieznosci dla wszystkich
odchylen wartosci teoretycznej od rzeczywistej oraz bazowanie tylko na jednym, punktowym
poréwnaniu w czasie (sezon 2021/22 vs. sezon 202/23). Druga podstawg dla weryfikacji
hipotezy jest wykazanie odchylen migdzy wartoscig teoretyczng a rzeczywista w grupie
wiekowej pitkarzy powyzej 30 roku zycia. Zdaniem Autorki sugeruje to klubom albo
zatrzymanie ich dtuzej w klubie, albo przerwanie inwestowania w nich. W tym wzgledzie
podniesione powyzej watpliwosci takze sg adekwatne.

7. Walory poznawcze badan

Oceniajac recenzowang rozprawe, uwzgledniajac sformutowane komentarze i uwagi, ale
w wigkszosci jako elementy polemiczne, nalezy docenié jej walory poznawcze. Wyniki
przeprowadzonych badan pozwalaja na pozytywng ocene przyjetej ich drogi z wyrdznionymi
czterema grupami pitkarzy (wedtug pozycji zajmowanej na boisku). Estymowane dla kazdej
grupy modele wykazaly, ze w przypadku kazdej grupy (pozycji zawodnikéw) uwidacznia si¢
zwigzek miedzy ustalona wartoscig rynkowsg pitkarza a determinantami (predyktorami)
specyficznymi dla kazdej grupy (zajmowanych pozycji). Poniewaz takie podejscie reprezentujg
takze inne badania, te dokonane przez Autorke nalezy uznaé za wzmacniajgce wypowiadang
zaleznos¢.

W rozprawie dokonano przeglagdu i zaproponowano wilasng klasyfikacje determinant
wartosci pitkarzy. Co wigcej, w przeprowadzonych badaniach wykorzystano zmienne
objasniajace, ktére nie wystepowaly we wezesniejszych badaniach, a jednoczesnie ich wplyw
na wartos¢ pitkarza byla istotng statystycznie. Wykazano takze, ze wigkszo$¢ zmiennych
objasniajacych o istotnym statystycznie wplywie na warto$¢ prezentowana przez oba portale
internetowe (Transfermarkt oraz SciSport) pokrywa si¢ w przypadku Premier League.

Generalnie, duzg wartoscig badan jest zbudowanie wtasnej bazy danych stuzacych
modelowaniu, dla wielu zawodnikéw w podziale na grupy (zajmowane pozycje), dla dwoch
zmiennych objasnianych i wielu zmiennych objasniajgcych. Ponadto takie badania sg
pierwszymi w Polsce wzgledem pitkarzy i druzyn Ekstraklasy.
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Warto$¢ utylitarng badania przynoszg jako mozliwe wykorzystanie modelowania
ekonometrycznego dla potrzeb identyfikacji pitkarzy o niedoszacowanej/przeszacowanej
wartosci rynkowej, co kluby pitkarskie mogg wykorzystat w wypracowywaniu decyzji o
zakupie/inwestowaniu w pitkarzy lub sprzedazy/przerwaniu inwestowania w pitkarzy. Dotyczy
to takze grupy pitkarzy w okresie schytkowej kariery. Ponadto mozna zwrdci¢ uwage, ze w
przypadku zgodnos$ci kierunku odchylenia wartosci teoretycznej od rzeczywistej szacowane;j
przez dwa portale, zatem jako warto$¢ rynkowa i oczekiwana warto$¢ transferowa, stanowié to
moze silne wskazanie w jaki sposob wartos¢ pitkarza bedzie ksztattowaé sie w przyszlosei.
Dodaé¢ réwniez nalezy, ze przeprowadzone badania ujawnily znaczne dysproporcje co do
zakresu 1 jakos$ci informacji o druzynach i pitkarzach dostepnych dla Ekstraklasie oraz Premier
League. Stad przestaniem z przeprowadzonych badan jest takze wskazanie kierunku rozwoju
statystyk sportowych w Ekstraklasie, co poprawi w przysztosci zdolno$¢ do szacowania
wartosci pitkarzy.

8. Strona formalna rozprawy i jej zrédla bibliograficzne

Formalng strong rozprawy oceniam generalnie pozytywnie. Jest ona napisana zasadniczo
poprawnie jezykowo, z wykorzystaniem witasciwych form stylistycznych. Autorka wykazuje
si¢ znaczng erudycjg i stosuje bogate stownictwo. Opracowany tekst wskazuje na oczytanie
Autorki w podje¢tej problematyce oraz sprawne w niej porusza sie. Rozprawa nie wykazuje cech
nadmiernej obszernosci, ani takze przeciwnie, ujawnienia deficytow.

Rozprawa zostata przygotowana w sposéb w miare staranny pod wzgledem edycyjnym,
przy wystepujacych omytkach pisarskich i btedach stylistycznych. Zmieszczono w niej 60 tabel
1 zdecydowanie mniej form graficznych (19). Rozbudowany tabelarycznie jest zatacznik. Jezyk,
styl, technika pisania i forma, co do ogdlnej oceny sg na tyle poprawne, ze odbiodr tresci jest
pozytywny, zasadniczo z podkresleniem ich czytelnosci i przejrzystosci oraz tatwosci
absorpcji.

Bibliografia rozprawy zamieszczona na jej koncu jest do$¢ obszerna i liczy 103 pozycie
zwarte oraz artykuly, a takze 62 Zrddla internetowe, co jaka znaczna ich liczba uwarunkowane
bylo pozyskaniem informacji i danych liczbowych o znacznym zakresie przedmiotowym i
licznych przekrojach. Liczba zastosowanych przypiséw wyniosta 264. Wykorzystang
bibliografi¢ cechuje walor aktualnosci, ze znaczng przewagg udziatu publikacji wydanych w
ostatnich latach, takze przy istotnym udziale bibliografii w jezyku podstawowym dla
dyscypliny, tj. jezyku angielskim. Struktura, dobor i wykorzystanie poszczegélnych pozycji
bibliograficznych jest zasadne i wystarczajgce dla realizacji celow rozprawy.

9. Konkluzja recenzji

Sformulowane przeze mnie uwagi i komentarze wpisujg si¢ zasadniczo w watek
dyskursu, pozytywnej krytyki i sugestii, z oczekiwaniem ich wykorzystania przez Autorke w
ewentualnym przygotowaniu publikacji na bazie rozprawy doktorskiej oraz w dalszych jej

badaniach, ku doskonaleniu warsztatu naukowego. Generalnie podzielam obserwacje i
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konstatacje Autorki wyrazone w rozprawie, niemniej nie zawsze akceptuje przyjeta
perspektywe, gtownie w zakresie formutowanych wnioskow. Nie narusza to mojej ogélne;j,
pozytywnej oceny wkiadu Autorki w merytoryczny, metodyczny i aplikacyjny zakres oraz
sposdb powstania ocenianej rozprawy. Prezentowane przez nig zagadnienia warstwy
teoriopoznawczej, metodycznej i empiryczne] tworza spdjng catosé, a Autorka konsekwentnie
i w przyjety przez siebie sposdb, realizuje swoje zamierzenia badawcze.

Jako konkluzje wskazuje, ze recenzowana przez mnie rozprawa doktorska przygotowana
przez mgr Anne Rapacewicz w Instytucie Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu Szczecinskiego
pt. ,Metody szacowania wartodci rynkowej pitkarzy z wykorzystaniem modeli
ekonometrycznych” pod kierunkiem naukowym dr hab. Sebastiana Majewskiego, prof. US,
stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Rozprawa ta wykazuje wiedze
teoretyczng Autorki w dyscyplinie Ekonomia i Finanse, a takze umiejetno$¢ samodzielnego
prowadzenia przez nig pracy naukowej.

Przeprowadzona szczegdlowa weryfikacja kluczowych dla rozprawy doktorskiej
wymogow 1 wlasciwosci zawartego w niej wnioskowania naukowego, ktdrej wyniki zawarto w
punktach 28 recenzji, uzasadnia mojg pozytywng oceng recenzowanej rozprawy doktorskiej
oraz jest podstawa sformutowania pozytywnej konkluzji podkreslajacej jej oryginalnosé,
rzetelno$¢ 1 wartosé naukows, w stopniu zapewniajacym spelnienie ustawowych wymagan
stawianych rozprawom doktorskim w my$l tresci 187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2023r., poz. 742, ze zm.).

dr hab. Jarostaw-Raczmarek, prof. UEK
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