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Abstract

The purpose of the article is to investigate the relationship between the sports performance of
volleyball teams in Poland and the rates of return of the titular sponsors, whose shares are listed
on the Warsaw Stock Exchange. The four most successful Polish PlusLiga volleyball teams in the
21st century were selected for this study.
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WSTEP

Wspdtczesny sport komercyjny jest $cisle zwigzany z pienigdzmi. Sport zawo-
dowy nie mogltby funkcjonowaé bez pienigdzy sponsorow, dlatego wiele klubow
sportowych stara si¢ zadba¢ o jak najbardziej korzystne warunki dla potencjal-
nych sponsoréw.

Obecnie sponsoring druzyn siatkarskich w Polsce stal si¢ bardzo atrakcyjny
dla przedsigbiorstw. Sukcesy polskich druzyn klubowych oraz reprezentacyjnych
przyciagnety rzesze kibicow. Warto§¢ medialna profesjonalnych lig siatkowki
w Polsce wyceniana byta na 582 miliony ztotych w 2017 roku (Strategia rozwoju
Polskiej...). Biorac pod uwage fakt, ze siatkowka jest jedng z najpopularniejszych
dyscyplin sportowych w Polsce, naturalne jest poszukiwanie powigzan miedzy
sportem a rynkami finansowymi.

Wszystkie badania wptywu wynikow sportowych na kursy akcji do tej pory
koncentrowaty si¢ w obszarze pitki noznej, natomiast nie zostat zbadany wptyw
w innych dyscyplinach sportowych. Pitka nozna pozostaje jednym z najpopular-
niejszych sportdw, szczegdlnie w Europie, jednak Autorzy uwazajg, ze wartym
uwagi jest rowniez zbadanie wptywu rezultatow sportowych w innych sportach
druzynowych. Celem pacy jest zbadanie zalezno$ci migdzy wynikami sporto-
wymi druzyn siatkarskich mezczyzn w Polsce a dochodowoscia akeji sponsora
tytularnego, ktorego akcje notowane sg na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Przez dochodowo$¢ akcji nalezy rozumiec stope zwrotu z akcji da-
nej spotki. Autorzy przypuszczaja, ze wygrane i przegrane druzyn sponsorowa-
nych moga wywiera¢ istotny statystycznie wplyw na ceny akcji. Do badania wy-
brano 4 najbardziej utytulowane druzyny siatkarskiej PlusLigi w XXI wieku. Do
oszacowania zalezno$ci uzyto modeli ARCH i GARCH. Tematami taczacymi
sport i rynek kapitalowy w Polsce zajmowat si¢ m.in. Sebastian Majewski. Wcze-
$niejsze badania dotyczyly gléwnie pitki noznej jako najbardziej popularnego
sportu na §wiecie. W pracy zostaje podjeta proba wyjasnienia wptywu innego
sportu popularnego w Polsce —jakim jest siatkowka. Jest to nowatorskie podejscie
do tematu zar6wno w Polsce jak i na §wiecie.

W wewngtrznej konstrukcji pracy wyrdzniono szes¢ czgsci. W pierwszej czg-
$ci omowiona zostanie historia siatkowki oraz klubow siatkarskich w Polsce.
W drugiej szczegdtowo zostanie przedstawiony sponsoring w sporcie oraz jego
wplyw na polski rynek siatkarski. W cze$ci trzeciej przedstawiono przeglad lite-
raturowy. Czwarta cz¢$¢ przedstawia metodyke badania. W kolejnej czesci okre-
slono probg badawczg na ktdrej przeprowadzono badania. W ostatniej czgsci
przedstawione zostang wyniki oraz wnioski ptynace ze zbadanych zaleznosci mig-
dzy wynikami sportowymi, a dochodowos$cia akcji spotek — sponsordéw tytular-
nych — notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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1. HISTORIA SIATKOWKI ORAZ KLUBOW W POLSCE

Poczatek zorganizowanej siatkdwki w Polsce datuje si¢ na 1928 r. Pierwsze Mi-
strzostwa Polski odbyly si¢ rok p6ézniej w Warszawie, gdzie triumfowali siatkarze
YMCA L6dz oraz siatkarki AZS Warszawa. Reprezentacja Polski swoj pierwszy
oficjalny mecz rozegrata w 1948 r. przeciwko Czechoslowacji, a debiut naszej
kadry narodowej na mistrzostwach $wiata nastapit w 1949 r. Od 1954 r. w Polsce
organizowane sg rozgrywki ligowe.

30 czerwca 2000 roku podczas posiedzenia Polskiego Zwiazku Pitki Siatko-
wej w Poznaniu zatozono Profesjonalng Lige Pitki Siatkowej SA (PLPS SA).
Tego dnia, przed meczem Polska—Hiszpania w Lidze Swiatowej, uroczyscie pod-
pisano jej akt notarialny. Podmiot ten odpowiedzialny byt za zorganizowanie i do-
celowe prowadzenie profesjonalnych rozgrywek meskiej ligi zawodowej, ktorej
nadano nazwe Polska Liga Siatkowki.

W 2008 roku Polska Liga Siatkoéwki zmienita oficjalng nazwe na
PlusLige. Liga ta, to najwyzsza w hierarchii klasa me¢skich ligowych rozgrywek
siatkarskich w Polsce, bedaca jednocze$nie najwyzszym szczeblem centralnym.
Zmagania w jej ramach tocza si¢ cyklicznie systemem kotowym z faza play-off
na zakonczenie kazdego z sezondéw 1 przeznaczone sa dla najlepszych polskich
klubow pitki siatkowej, a triumfator zostaje Mistrzem Polski. Czolowe zespoty
klasyfikacji koncowej kazdego sezonu uzyskuja prawo wystepoéw w europejskich
pucharach w sezonie nastgpnym. Organizatorem i organem prowadzacym roz-
grywki jest Polska Liga Siatkowki SA (PLS SA).

Obecnie w PlusLidze w kazdym sezonie rywalizuje ze sobg 14 druzyn. W ba-
daniu wykorzystano wyniki druzyn, ktore w ciagu ostatnich 10 lat osiggaty naj-
wigksze sukcesy w Polsce, ale rowniez na arenie migdzynarodowej. Dodatkowym
motywem wyboru byta tatwo$¢ okreslenia sponsora tytularnego (nazwa sponsora
znajduje si¢ w nazwie klubu) oraz obecno$¢ spotki-sponsora na gietdzie. Tymi
druzynami sag PGE Skra Betchatéw, Grupa Azoty Zaksa Kedzierzyn-Kozle, Ja-
strzgbski Wegiel oraz Asseco Resovia. Ponizej zawarto krotka histori¢ kazdego
z klubow oraz najwigksze sukcesy.

KPS Skra Belchatow SA to polski, meski klub siatkarski z siedzibg w Bet-
chatowie. Zatozony w 1930 r., sekcje siatkowki posiada od 1957 roku. W 1991
patronat nad druzyng objela Elektrownia Betchatow. Od 20 grudnia 2004 dziata
jako spotka akcyjna. Wilascicielem jest stowarzyszenie EKS Skra Betchatow ktore
posiada 100% akcji. Dziewieciokrotny mistrz Polski (rekord ligi) i siedmiokrotny
zdobywca Pucharu Polski. Od 2007 roku, wystepuje jako PGE Skra Belchatow,
od nazwy gléwnego sponsora: PGE (Polska Grupa Energetyczna). Od 2012, jako
pierwsza druzyna siatkarska na §wiecie, a zarazem pierwsza (i jedyna) polska dru-
zyna sportowa, wspotpracuje z UNICEF.
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Chronologia nazw druzyny:
1957: Robotniczy Klub Sportowy (RKS) Skra Betchatow
— 1991: Energetyczny Klub Sportowy (EKS) — Skra Betchatéw
2004: Klub Pitki Siatkowej (KPS) Skra Belchatow
— 2006: BOT Skra Betchatow
2007: PGE Skra Betchatow

Skra Belchatow to jeden z najbardziej znanych i utytutowanych klubow Pol-
ski na arenie mi¢dzynarodowej. W rozgrywkach mi¢dzynarodowych zdobywali
raz srebrne oraz dwa razy brazowe medale Ligi Mistrzow Siatkarzy (odpowiednik
Pitkarskiej Ligi Mistrzow). W Klubowych Mistrzostwach Swiata organizowane
przez Migdzynarodowa Federacje Pitki Siatkowej dwukrotnie zdobyli srebrne
medale oraz raz brazowe. Jest najbardziej utytulowanym polskim zespotem
w XXI wieku.

Kolejny klub — ZAKSA SA - to polski, meski klub siatkarski z siedziba
w Kedzierzynie-Kozlu. Jeden z najbardziej zastuzonych klubéw w historii pol-
skiej siatkowki. Poczatki siatkowki na ziemi kedzierzynskiej siggaja 1947 roku.
W tym wladnie czasie powstat klub sportowy KS ,,Bierawianka”, ktory w 1951
roku zmienit nazwe na KS Unia Kedzierzyn. W 1994 roku rozpoczeta nowa era
klubu, gdzie na bazie sekcji siatkowki Chemika Kedzierzyn — Kozle utworzona
niezalezny profesjonalny klub o nazwie: KS Mostostal Zabrze w Kedzierzynie —
Kozlu. O$miokrotny mistrz Polski, siedmiokrotny zdobywca Pucharu Polski, zdo-
bywca Superpucharu Polski i medalista Ligi Mistrzow (trzecie migjsce). Od 16 lu-
tego 2004 klub dziata jako spotka akcyjna. Od sezonu 2007/2008 druzyna wyste-
puje w rozgrywkach pod nazwa ZAKSA Kedzierzyn-Kozle. W sezonie
2019/2020 druzyna wystepowata w rozgrywkach krajowych pod nazwa Grupa
Azoty ZAKSA Kedzierzyn-KoZle.

Chronologia nazw:

— 1994: KS Mostostal Zabrze w Kedzierzynie-Kozlu (utworzony na bazie
zawodnikow rozwigzanej sekcji siatkowki KS Chemik)

— 1995: KS Mostostal ZA Kedzierzyn-Kozle

— 1998: Mostostal Azoty Kedzierzyn-Kozle

— 2005: Mostostal-Azoty SSA Kedzierzyn-Kozle

— 2007: ZAKSA Kedzierzyn-Kozle
2019: Grupa Azoty ZAKSA Kedzierzyn-Kozle

Nastepnym utytutowanym klubem jest Jastrzebski Wegiel. Zesp6t ten
to polski meski klub siatkarski (jednosekcyjny) z siedzibg w Jastrzgbiu-Zdroju.
Od 2004 roku klub funkcjonuje pod obecng nazwa. Dotychczas klub wywalczyt
tacznie 10 medali mistrzostw Polski: 1 ztoty, 3 srebrne i 6 bragzowych, a w tabeli
wszech czasow MP zajmuje obecnie 15 miejsce. Druzyna Jastrzgbskiego Wegla
zdobyla rowniez 5 medali Pucharu Polski: 1 zloty i 4 srebrne. W 2014 roku sta-
neli na najnizszym stopniu podium w rozgrywkach Ligi Mistrzow. W 2011
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zdobyli drugie miejsce na Klubowych Mistrzostwach Swiata. W polskiej ekstra-
klasie wystepuje nieprzerwanie od sezonu 1997/1998.

Chronologia nazw:
1949: LZS Jastrzebie
— 1962: Jas-Mos GKS Jastrzgbie
1977: GKS Jastrzgbie

— 1990: KS Jastrzebie Borynia

— 2001: Ivett Jastrzebie Borynia

— 2004: Jastrzgbski Wegiel

Ostatnim omawianym klubem jest Asseco Resovia SA z siedziba w Rzeszo-
wie. Siedmiokrotny mistrz Polski, trzykrotny zdobywca Pucharu Polski oraz zdo-
bywca Superpucharu Polski. W Lidze Mistrzow siatkarzy dwukrotnie wywalczyli
drugie miejsca. Od 17 listopada 2004 klub dziata jako spotka akcyjna utworzona
przez AKS Resovia. Spotka zajmuje sie zawodowa sekcjg siatkowki mezczyzn.
Sponsorem tytularnym klubu jest Asseco Poland SA. Od sezonu 2006/2007 dru-
zyna wystepuje w rozgrywkach pod nazwa Asseco Resovia, gdzie czton ,,Reso-
via” odnosi si¢ do lacinskiej nazwy ,,Rzeszow”.

2. SPONSORIGN W SPORCIE

W dzisiejszych czasach pozyskiwanie klientow staje si¢ coraz trudniejsze ze
wzgledu na rozpowszechnianie réznych rodzajow informacji i reklam. W takiej
sytuacji firmy staraja si¢ znalez¢ alternatywy i bardziej przyjazne sposoby komu-
nikowania si¢ z klientami. Jednym ze sposobow jest sponsorowanie druzyn spor-
towych. Sponsoring to forma promocji, ktdrego istota sg skojarzenia, dzigki kto-
rym pozytywny obraz sponsorowanego przenosi si¢ na sponsora. Znak sponsora
najczesciej towarzyszy imprezom lub dzialaniu sponsorowanych instytucji. Re-
klamy firm, ktore wyswietlanie sg podczas wydarzen sportowych sa lepiej akcep-
towalne przez kibicow, ktére majg je ogladac.

Sponsoring sportowy okresla si¢ jako dziatanie obejmujace wspieranie finan-
sowe, za posrednictwem ushug Iub srodkow rzeczowych (najczesciej jest to sprzet
sportowy, stroje, specjalne napoje energetyczne) sportowcow, organizacji sporto-
wych badz imprez — w zamian za $wiadczenia podmiotow sponsorowanych, rea-
lizujgce cele promocyjne 1 komunikacyjne sponsora (Iwan, 2010: 353-367).

Sponsorowanie sportu jest uwazane przez przedsigbiorstwa za najbardziej
efektywne z kilku powodow (Datko, 2003: 97-99):

— sport wyzwala emocje niezaleznie od aktywnego czy biernego w nim
uczestnictwa. Emocje towarzyszace $ledzeniu zmagan ulubionych sportowcow
powodujg szybsze tworzenie skojarzen i trwalsze zapamigtywanie nazw produk-
tow, firm oraz marek;
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— sport jest dobrym sposobem na promocje ze wzgledu na jego popularnos¢
w mediach. Reklama sponsora znajdujaca si¢ w miejscu, gdzie odbywa si¢ dane
wydarzenie sportowe, widoczna jest w telewizji, ktora przeprowadza transmisje
lub nastepnego dnia w prasie. Z kolei umieszczenie firmy sponsorujacej w oficjal-
nej nazwie druzyny, czy imprezy — gwarantuje wymienianie jej nazwy w me-
diach;

— sport wyzwala wiele skojarzen, ktére chceieliby wykorzysta¢ potencjalni
sponsorzy, np. precyzja — dla urzadzen pomiarowych, dynamika — dla samocho-
dow, zdrowie — dla zywnosci itp.;

— sport w poréwnaniu z tradycyjnymi srodkami reklamy jest stosunkowo ta-
nig i efektywna metoda docierania do odbiorows;

— W sporcie nie wystepujg ograniczenia wiekowe, moga go uprawiac¢ oraz
kibicowa¢ ulubionym druzyng wszyscy;

— sport jest jednoczes$nie masowy i elitarny — wydarzeniami sportowymi in-
teresuja si¢ w mniejszym badz wigkszym stopniu wszystkie grupy spoteczne.

Sponsoring tytularny, to najwyzsza forma sponsoringu, w ktérym nazwa
sponsora staje si¢ integralng czescia nazwy obiektu, wydarzenia, badz catych roz-
grywek. W komunikacji nie zawsze jednak zachowana jest prawidtowa forma no-
wej nazwy, co czgsto staje si¢ problematyczne, szczegolnie w kontekscie budo-
wania dlugofalowej wspolpracy stron zaangazowanych w dany projekt.

Jednym z najwigkszych atutow sponsoringu jest jego aspekt kreowania pozy-
tywnego wizerunku. Firmom, a takze podmiotom, ktore znajduja sponsora, nadaje
si¢ podswiadomie wigkszg warto$¢, stajg si¢ w odczuciu bardziej prestizowe, eli-
tarne. Warto$¢ ta wzrasta, wraz z wysokg pozycja sponsora i sponsorowanego,
ktérg zajmuja na wlasnym rynku. Grupa podmiotéw sportowych posiadajacych
wiasnych partnerow tytularnych, jest mocno zawezona. Tego rodzaju kooperacja,
przynosi kazdej ze stron konkretne korzysci wizerunkowe. Sponsor jest w jeszcze
wigkszym stopniu postrzegany jako godny zaufania partner. Swoim wsparciem
potwierdza, ze zalezy mu na rozwoju projektu, w ktory jest zaangazowany.

Sponsoring druzyn siatkarskich w Polsce stat si¢ bardzo atrakcyjny dla przed-
sigbiorstw. Sukcesy Polskich druzyn klubowych oraz reprezentacyjnych przycia-
gnety mase fandw. Warto$¢ medialna profesjonalnych lig siatkowki w Polsce wy-
ceniana byta na 582 miliony ztotych w 2017 roku (Strategia rozwoju Polskiej...).
W 2017 roku transmisje klubowych druzyn siatkoéwki osiggnety 280 godzin
transmisji i przyciagnety przed telewizory 19 500 000 widzow. Na halach sporto-
wych w samym 2017 roku zmagania sportowcOw obejrzato na zywo prawie
700 000 widzow (Strategia rozwoju Polskiej...).

Polska wyznacza $wiatowe standardy w zakresie organizacji meczow oraz
widowisk siatkarskich. Nasze nowatorskie metody sg doceniane przez kibicow
siatkowki na catym $wiecie, jak i przez wladze miedzynarodowych organizacji
siatkarskich. To w Polsce po raz pierwszy rozegrano mecz inauguracyjny
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mistrzostw $wiata na stadionie pitkarskim, bijac rekord frekwencji. Niepowta-
rzalng atmosfer¢ podczas meczow siatkowki w Polsce probujg nasladowac kibice
innych krajow.

Polska Liga Siatkowki S.A. oraz PlusLiga i Liga Siatkowki Kobiet — ze
wzgledu na pozycje lideréw na rynku polskiego profesjonalnego sportu, w oparciu
o lojalng, warto$ciowa marketingowo widownie, najwyzszy zwrot z inwestycji
poniesionej w sponsoring oraz unikalne widowiska siatkarskie i wysoki poziom
sportowy rozgrywek — naleza do najbardziej atrakcyjnych produktéw sponsor-
skich w Polsce. Nic wigc dziwnego, ze przedsigbiorstwa w Polsce coraz czgscigj
decyduja si¢ na sponsoring tytularny druzyn siatkarskich.

3. PRZEGLAD LITERATURY

Wigkszos¢ badan dotyczacych wptywu wynikdéw sportowych na notowania spo-
ek opiera si¢ na modelach ekonometrycznych. Do najczesciej wykorzystywanych
metod nalezg:

— regresja liniowa (Bell i in., 2012; Demir i Danis, 2011; Agliettaiin., 2010;
Sarac i Zeren, 2013);

— modele ARCH, GARCH, EGARCH (Douque i Ferreira, 2005; Berument
iin., 2006; Edmans i in., 2007; Berument i Ceylan, 2012; Majewska i Majewski,
2018; Majewski, 2014; 2015);

— modele strukturalne (Samagaio i in., 2009);

— testy statystyczne (Bell i in., 2012);

— test przyczynowoS$ci Grangera (Leitao i in., 2012).

Zwykle w badaniach wptywu zdarzen sportowych na kursy akcji koncentro-
wano si¢ na wydarzeniach zwigzanych z pitka nozna, a konkretniej wplywie wy-
nikow konkretnych druzyn na kursy akcji sponsoréw tytularnych, wtascicieli klu-
bow itd. Do badan tego typu mozna zaliczy¢:

— Stadtmann (2004), badal m. in. wptyw wynikoéw Borussi Dortmund,

— Ashton i in. (2003), badali wptyw wynikéw druzyn z ligi angielskie;j,

— Edmans i in. (2007), badali wptyw wynikow rozgrywek pitkarskich na po-
ziomie druzyn miedzynarodowych,

— Belliin. (2012), badali wplyw wynikoéw druzyn z ligi angielskie;j,

— Sarac i Zeren (2013), badali wplyw trzech klubow z pitkarskiej ligi turec-
kiej,

— Majewska i Majewski (2018), zbadali wptyw wynikéw Bayernu Mona-
chium, Borussi Dortmund Liverpoolu i Juventusu Turyn na notowania spolek
sponsorujacych,

— Majewski (2014), zbadat wptyw wynikoéw druzyn AS Roma, Juventus Tu-
ryn i Lazio na kursy na gieldzie tychze spolek.
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4. METODYKA

W pracy zbadano wptyw wynikéw druzyn siatkarskich na dochodowos¢ spotki,
rozumianej jako stopa zwrotu z akcji na gietdzie. Idea badan opiera si¢ na zatoze-
niu, ze istnieje statystycznie istotny zwigzek miedzy stopami zwrotu i wynikami
meczow. Zaktadamy, ze kazde oficjalne zwycigstwo w grze i1 kazda przegrana
wywiera wplyw na ruch cen akcji — pozytywny dla zwyciestw i negatywny dla
strat. Podstawowy model regresji, przedstawiajacy wptyw sportowych czynnikdéw
X na stopy zwrotu spotki Rx; przedstawia si¢ nastepujgco:

n
Rys = ap + Z YiXke + &
k=1

Sprawdzenie wptywu wynikoéw na ceny akcji sprowadza si¢ do badania istot-
nosci parametru yi stojacego przy okreslonej zmiennej. Wynikiem estymacji pa-
rametrow modelu jest odpowiedz na pytanie czy czynniki o charakterze sporto-
wym i prognozy bukmacherskie majg istotny wplyw na ksztattowanie si¢ kursow
spolek gietdowych.

Wigkszo$¢ badan wskazuje na zwigzek migdzy stopami zwrotu kluboéw pit-
karskich notowanych na gieldach i ich wynikami sportowymi, a najlepszymi
modelami ukazujacymi ten zwigzek byly modele z autoregresyjna heterosceda-
stycznoscia warunkowa (Majewska i Majewski, 2018). Z tego powodu, wptyw
wynikow w siatkowce na dochodowos¢ akcji spotek zostat zweryfikowany na
podstawie modeli klasy ARCH i GARCH.

Podstawowy model ARCH (Engle, 1982):

h't = 0(0 + Z§=1 (XSEtZ_S, gdZie 0(0>0, 0 < O.’S < 1, gtNN(O, ht)
Podstawowy model GARCH (Bollerslev, 1986):
he =ayg+Y5_,aset ¢ + Zg=1[v’qht_q, gdzie ag > 0, a5, B, =0

Réwnania modeli ARCH(1) oraz GARCH(1,1) zostaly estymowane metoda
najwigkszej wiarygodnosci.
Zmienne wykorzystane w modelu:
Rx( — stopa zwrotu ze spotki w okresie t
Rx(1) — stopa zwrotu ze spotki w okresie t—1
Rwicw — stopa zwrotu z WIG w okresie t
W — wygrana, zmienna zero-jedynkowa, przyjmuje wartos¢ 1, gdy zespdt wygra
mecz
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L — przegrana, zmienna zero-jedynkowa, przyjmuje wartos¢ 1, gdy zespot przegra
mecz
Pw — prawdopodobienstwo wygranej,
P — prawdopodobienstwo przegranej,
MD - dzien meczu, zmienna zero-jedynkowa,
P, W, S, C, Pt — kolejne dni tygodnia, zmienna zero-jedynkowa.
Prawdopodobienstwo wygranej i przegranej zostato obliczone na podstawie
kursow bukmacherskich (betting odds) i zawiera si¢ w przedziale 0-100%. Przy
wyjasnianiu zalezno$ci stop zwrotu od wynikéw sportowych nalezy wyelimino-
wac inne potencjalne efekty — na przyktad kalendarzowy efekt dnia tygodnia, stad
wykorzystanie zmiennych ,,dni tygodnia”.
Dla kazdej spotki estymowano modele GARCH i ARCH z nastgpujgcymi
zmiennymi zaleznymi:

1. RWIG([), W, L, PW, PL
2. Rxa-1,Rwicn

3. MD,P,W,S,C,Pt
4. W,L

5. Pw,PL,

5. PROBA BADAWCZA

Badaniem zostaty objete cztery druzyny siatkarskie z polskiej ligi i spotki, przed-
stawione w tabeli 1.

Dane dotyczace meczy wygranych, przegranych oraz kursy bukmacherskie
pochodza ze strony www.betexplorer.com. Notowania spotek zostaty pobrane ze
strony www.stooq.pl. Estymacje zostaly dokonane za pomocg oprogramowania
GRETL.

Tabela 1. Druzyny i spotki objete badaniem

PGE Skra Belchatow PGE SA 09.11.2009-30.05.2019
ZAKSA Kedzierzyn-Kozle Grupa Azoty SA 22.09.2008-30.05.2019
KS Jastrzgbski Wegiel JSW SA 30.09.2011-30.05.2019
Asseco Resovia Rzeszow Asseco SA 08.10.2009-30.05.2019

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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6. WYNIKI

L.acznie przeprowadzonych zostato 40 estymacji. Tabela 2 pokazuje podsumowa-
nie wszystkich wynikéw uzyskanych ze wszystkich oszacowanych modeli, nato-
miast tabele 2—10 przedstawiajg doktadne wyniki estymacji. Tabele 2—4 przedsta-
wiaja wyniki oszacowan dla spotki Asseco.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej Rasseco, 2009-10-08 —2019-05-31

(N =2376)
stala 0,000111332|  0,000312104 0,3567 0,7213
RwiG 0,692516 0,0311860 22,21 <0,0001 ***
w —0,0189212 0,00697581 —2,712 0,0067 ***
L —0,0194253 0,00712638 -2,726 0,0064 ***
Pw 0,0190257 0,00664782 2,862 0,0042 ***
PL 0,0149131 0,00693173 2,151 0,0314 **
ao 3,63129¢-05 1,20581e-05 3,012 0,0026 ***
o 0,108030 0,0254824 4,239 <0,0001 ***
Bi 0,729929 0,0730235 9,996 <0,0001 ***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000293 Odch.stand.zm.zaleznej 0,016595
Logarytm wiarygodnosci 6669,247 Kryt. inform. Akaike'a —13318,49
Kryt. bayes. Schwarza —13260,76 Kryt. Hannana-Quinna —13297,48

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Jak wynika z estymacji wszystkie zmienne okazaly si¢ istotne statystycznie
i tylko jedna na poziomie istotno$ci 0,05, natomiast pozostate na poziomie istot-
nosci 0,01. Co ciekawe zardwno przegrana jak i wygrana wptywaly negatywnie
na kurs akcji. Natomiast prawdopodobienstwo wygranej i przegranej wptywato
pozytywnie na cene. Te wyniki potwierdzaja rowniez estymacje modelu ARCH.

Na podstawie tabeli 3 mozna wnioskowac¢, ze prawdopodobienstwo w sposob
dodatni i istotnie statystycznie wywierato wptyw na kurs akcji spotki Asseco.
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Tabela 3. Wyniki estymacji modelu ARCH dla zmiennej Rasseco, 2009-10-08 — 2019-05-31

(N =2376)
stata 0,000199329|  0,000316715 0,6294 0,5291
RwiG 0,700649 0,0306560 22,86 <0,0001 *##*
w —0,0185324 0,00647136 —2,864 0,0042 #*#*
L —0,0190321 0,00661562 -2,877 0,0040 ***
Pw 0,0188550 0,00618232 3,050 0,0023 ***
PL 0,0141047 0,00653413 2,159 0,0309 **
ao 0,000185107 7,14350e-06 2591 <0,0001 ***
o 0,167330 0,0302551 5,531 <0,0001 ***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000293 Odch.stand.zm.zaleznej 0,016595
Logarytm wiarygodnosci 6656,937 Kryt. inform. Akaike'a —13295,87
Kryt. bayes. Schwarza —13243,92 Kryt. Hannana-Quinna —13276,96
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 4. Wyniki estymacji modelu ARCH dla zmiennej Rasseco, 2009-10-08 — 2019-05-31
(N =2376)
stala 0,000355492|  0,000342269 1,039 0,2990
Pw 0,00244872 0,00138014 1,774 0,0760 *
PL —0,00402674 0,00250357 —-1,608 0,1077
ao 0,000220978 8,55811e-06 25,82 <0,0001 ***
o 0,211465 0,0324925 6,508 <0,0001 ***
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000311 Odch.stand.zm.zaleznej 0,016640
Logarytm wiarygodnosci 6560,519 Kryt. inform. Akaike'a —13109,04
Kryt. bayes. Schwarza —13074,25 Kryt. Hannana-Quinna —13096,39

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 5 przedstawia wyniki estymacji dla spotki PGE. W tym przypadku
istotna statystycznie na poziomie istotnosci 0,05 okazata si¢ jedynie zmienna
przegrana. Zaskakujace jest to, ze przegrana druzyny siatkarskiej miata pozy-
tywny wptyw na notowania spotki.
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Tabela 5. Wyniki estymacji modelu ARCH dla zmiennej Rece, 2009-10-26 — 2019-05-31

(N =2353)
Stata —0,00022449 | 0,000394445 —-0,5691 0,5693
Y —3,1098e-05 0,00119266 —0,02608 0,9792
L 0,00484233 0,00209735 2,309 0,0210 *k
ao 0,000291450 1,10221e-05 26,44 <0,0001 ok
al 0,140814 0,0286580 4914 <0,0001 ok
Sredn.aryt.zm.zaleznej —-0,000100 Odch.stand.zm.zaleznej 0,018412
Logarytm wiarygodnosci 6118,130 Kryt. inform. Akaike'a —12224,26
Kryt. bayes. Schwarza —12189,65 Kryt. Hannana-Quinna —12211,66

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tabele 6-9 przedstawiaja wyniki oszacowan dla spotki JISW.

Tabela 6. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej Rysw, 2011-09-29 —2019-05-31

(N =1894)
stata —0,00073351 | 0,000531848 -1,379 0,1678
Rwic 1,32813 0,0527784 25,16 <0,0001 ok
w 0,0122322 0,0135520 0,9026 0,3667
L 0,0103492 0,0138336 0,7481 0,4544
Pw —0,0104238 0,0127855 —-0,8153 0,4149
PL —0,0115779 0,0131405 —0,8811 0,3783
ao 8,99346¢-06 3,11899¢-06 2,883 0,0039 HorE
o 0,0845990 0,0133595 6,333 <0,0001 HokE
B1 0,907683 0,0142098 63,88 <0,0001 HorE
Sredn. aryt.zm.zaleznej 0,000201 Odch. stand. zm.zaleznej 0,029689
Logarytm wiarygodnosci 4389,323 Kryt. inform. Akaike'a —8758,645
Kryt. bayes. Schwarza —8703,181 Kryt. Hannana-Quinna —8738,224

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Jak sie¢ okazuje, gdy zmienne dotyczace wyniku meczu oraz prawdopodo-
bienstwa sa jednoczes$nie wlaczone do modelu jedynie zmienna kontrola (stopa
zwrotu z WIG) okazuje si¢ istotna statystycznie. Jest to catkiem naturalne, ponie-
waz sytuacja na rynku z pewnos$cig wpltywa na notowania poszczeg6lnych spotek.
Jednak gdy zmienne dotyczace wyniku meczu i prawdopodobienstwa zostang

przedstawione w oddzielnych modelach pojawiaja si¢ istotne statystycznie wy-

niki.

Tabela 7. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej Rysw, 2011-09-29 — 2019-05-31

(N =1894)

stata —0,00059815 | 0,000632560 —0,9456 0,3443
w 0,00365091 0,00187941 1,943 0,0521 *
L —0,00108203 0,00247685 —0,4369 0,6622
ao 7,01190e-06 3,28756e-06 2,133 0,0329 *E
a 0,0466543 0,00911291 5,120 <0,0001 HorE
Bi 0,946666 0,0110313 85,82 <0,0001 Hokk
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000201 Odch.stand.zm.zaleznej 0,029689
Logarytm wiarygodnosci 4131,563 Kryt. inform. Akaike'a —8249,125
Kryt. bayes. Schwarza —8210,300 Kryt. Hannana-Quinna —8234,830

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Tabela 8. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej RISW, 2011-09-29 —2019-05-31

(N =1894)
stata —0,000554487 | 0,000632454 —0,8767 0,3806
Pw 0,00510569 0,00265518 1,923 0,0545 *
PL —0,00355957 0,00359312 —0,9907 0,3219
ao 7,16039¢-06 3,35737e-06 2,133 0,0329 *x
al 0,0467302 0,00913449 5,116 <0,0001 HokE
B1 0,946398 0,0111497 84,88 <0,0001 HorE
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000201 Odch.stand.zm.zaleznej 0,029689
Logarytm wiarygodnosci 4131,351 Kryt. inform. Akaike'a —8248,702
Kryt. bayes. Schwarza —8209,877 Kryt. Hannana-Quinna —8234,407

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zmienne wygrana oraz prawdopodobienstwo wygranej w istotny statystycz-
nie sposob wptywaja na notowania spotki. Efekt ten jest dodatni 1 wigkszy w przy-
padku prawdopodobienstwa wygrane;j.

Tabela 9. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej Risw, 2011-09-29 — 2019-05-31

(N =1894)

stala —0,000689140 | 0,000482118 —1,429 0,1529

Rusw-1) 0,0758690 0,0212483 3,571 0,0004 Hokk
RwiG 1,32890 0,0523987 25,36 <0,0001 HorE
ao 9,10400e-06 3,17830e-06 2,864 0,0042 Hokk
al 0,0863442 0,0135289 6,382 <0,0001 HrE
Bi 0,905893 0,0144268 62,79 <0,0001 HrE
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000210 Odch.stand.zm.zaleznej 0,029694
Logarytm wiarygodnosci 4392,541 Kryt. inform. Akaike'a —8771,083
Kryt. bayes. Schwarza —8732,261 Kryt. Hannana-Quinna —8756,789

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zardéwno stopa zwrotu z indeksu gtownego jak i stopa zwrotu z dnia poprzed-
niego w sposob pozytywnie istotny wptywaty na kurs akcji JSW. Warto zauwa-
zy¢, ze ani dzien meczu ani zaden z dni tygodnia nie wywierat istotnego wptywu
na badang spotke.

Na podstawie tabeli 10 nalezy wnioskowa¢, ze wyniki druzyny siatkarskiej
nie wptywaly na notowania spotki Azoty.

Tabela 11 zawiera zestawienie wynikoéw estymacji dla wszystkich badanych
modeli. Mozna zauwazy¢, ze wyniki druzyn siatkarskich wptywaty na dwie
z czterech badanych spotek. Rezultat zmagan siatkarskich miat wptyw na kursy
spotek JSW oraz ASSECO. Szczegoélnie silny wptyw wynikow sportowych byt
widoczny w przypadku tej drugiej spotki. Rowniez prawdopodobienstwa wygra-
nej i przegranej wywieraly istotny statystycznie wplyw na notowania tych spotek.
Natomiast do spotek PGE oraz Azoty wyniki druzyn siatkarskich nie wywieraty
istotnego statystycznie wplywu na notowania. Na kazdg ze spotek wywierat
wptyw indeks WIG oraz notowania danej spotki z poprzedniego dnia. Z kolei na
zadng ze spotek nie wptywat dzien rozegrania meczu. Nie wykryto takze efektow
kalendarzowych, ktore moglyby wptywac na notowania badanych spotek.
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Tabela 10. Wyniki estymacji modelu GARCH dla zmiennej Razory, 2009-10-08 —2019-05-31

(N =2392)

stata 2,55140e-05 | 0,000475339 0,05368 0,9572

RwiG 0,904183 0,0460234 19,65 <0,0001 HrE
w —0,00050658 0,00941321 —0,05382 0,9571

L 0,00110351 0,00940575 0,1173 0,9066

Pw 0,00178501 0,00896853 0,1990 0,8422

PL —0,00325776 0,00927908 —-0,3511 0,7255

ao 0,000137334 | 2,64612e-05 5,190 <0,0001 ok
o 0,162134 0,0271755 5,966 <0,0001 ok
Bi 0,576752 0,0669841 8,610 <0,0001 ok
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,000677 Odch.stand.zm.zaleznej 0,024716
Logarytm wiarygodnosci 5729,017 Kryt. inform. Akaike'a —11438,03
Kryt. bayes. Schwarza —11380,23 Kryt. Hannana-Quinna —11417,00

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Tabela 11. Syntetyczne zestawienie wszystkich zbadanych modeli

GARCH  Rwicw, W, L, Pw, PL Rwicw HkE 4389,323

GARCH Riswit-1),Rwico Rwig), Riswe-1) Hkk 4392,541

GARCH MD,P,W,S,C,Pt brak - 4130,689

GARCH W, L w * 4131,563

Jastrzgbska  GARCH Pw, P, Pw o 4131,351
Spotka

Weglowa ARCH  Rwicw, W, L, Pw, PL Rwicq wEE 4250,867

ARCH Riswe-1),Rwic Rwic, Risw-1) Hkok 4264,493

ARCH MD,P, W, S, C, Pt brak - 4037,025

ARCH W,L brak - 4037,061

ARCH Pw, PL, Pw * 4036,808
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GARCH Rwicwy, W, L, Pw, PL Rwic ok 6529,673
GARCH Riswe-1), Rwic Rwic ok 6526,856
GARCH MD,P,W,S,C,Pt brak - 6164,609
GARCH W,L brak - 6163,86
Polska Grupa GARCH Pw, P, brak - 6164,037
Energetyczna  ARCH ~ Rwicw, W, L, Pw, PL Rwic Hokk 6474,453
ARCH Riswe-1),Rwice Rwic Hkok 6471,477
ARCH MD,P, W, S, C, Pt brak - 6083,865
ARCH W,L L ok 6118,130
ARCH Pw, PL, PL * 6117,505
GARCH Rwicw, W, L, Pw, P VG- IYZ L, Pw, ok 6669,247
GARCH  RiswenRwigy VOO If)ASSECO(" sk 6679,613
GARCH MD,P,W,S,C,Pt brak - 6587,776
GARCH W,L brak - 6587,454
ASSECO GARCH Pw, PL, brak - 6587,907
ARCH  Rwico, W, L, Py, P, W90, l?: L, Pw, ok 6656,937
ARCH RiswenRwiy V60" }f)ASSECO“‘ sk 6662453
ARCH MD, P, W, S, C, Pt brak - 6559,561
ARCH W,L brak - 6559,312
ARCH Pw, PL, Pw * 6560,519
GARCH Rwicwn, W, L, Pw, PL Rwicw Hkok 5729,017
GARCH Riswe-1),Rwic Rwicw), Razory-1) Hkok 5729,566
GARCH MD,P,W,S,C,Pt brak - 5551,219
GARCH W,L brak - 5550,278
GARCH Pw, P, brak - 5550,398
Grupa Azoty
ARCH Rwicw), W, L, Pw, PL Rwic wEE 5699,204
ARCH Riswe-1),Rwic Rwic), RazoTy(-1) wEE 5701,111
ARCH MD, P, W, S, C, Pt brak - 5516,815
ARCH W,L brak - 5516,159
ARCH Pw, PL, brak - 5516,036

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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PODSUMOWANIE

Dotychczasowe badania wptywu wynikoéw sportowych na kursy akcji na gietdzie
skupiaty si¢ jedynie na wynikach druzyn pitkarskich. Przyktadem badan dotycza-
cych wptywu wynikéw sportowych druzyny na strategicznego sponsora zajmo-
wali sig¢ (Majewska i Majewski, 2018). W artykule zbadano wpltyw wynikéw Bay-
ernu Monachium, Borussi Dortmund Liverpoolu i Juventusu Turyn na notowania
spotek sponsorujacych. W przypadku Liverpoolu nie ma znaczenia, czy druzyna
wygra, czy przegra; kazda impreza sportowa, w ktérej bierze udziat ta druzyna,
ma wplyw na stopy zwrotu sponsora. Z kolei w przypadku BVB kazda przegrana
ma negatywny wplyw na stopy zwrotu akcji.

Wedhug autoréw warte uwagi jest rowniez wplyw wynikoOw meczéow w in-
nych dyscyplinach sportu na notowania spotek. W artykule zbadano wptyw wy-
nikow druzyn siatkarskich na kursy akcji sponsorujacych je spotek. Na podstawie
estymacji modeli uzyskano dwie grupy wynikow. Dla dwoch spotek — JISW
i ASSECO — wyniki sportowe druzyn siatkarskich i prognozy bukmacherskie do-
tyczace ich meczow mialy istotny statystycznie wptyw na notowania tych spotek.
Dla spotki JSW wygrana druzyny sponsorowanej wptywa pozytywnie na kurs ak-
cji notowanych na GPW. Dla spétki ASSECO zaréwno wygrana jak i przegrana
druzyny sponsorowanej ma negatywny wplyw na ceny akcji. Dla dwdch spotek
— PGE oraz Azoty — nie wykazano takiego zwigzku. Ponadto na kazdg ze spotek
istotny statystycznie wplyw wywieral indeks WIG oraz notowania danej spo6tki
z poprzedniego dnia. Z kolei na notowania zadnej ze spotek nie wplywat dzien
rozegrania meczu. Nie wykryto takze efektow kalendarzowych, ktore mogtyby
wplywac na notowania badanych spotek.

Nalezy zaznaczy¢, ze kazde studium przypadku powinno by¢ traktowane in-
dywidualnie i nie nalezy uogolniac, ze zawsze spotka-sponsor odczuje wptyw re-
zultatow na kursy na gietdzie. Czasami ceny akcji reaguja na wyniki meczow pitki
siatkowej, a czasami ceny akcji nie reaguja w ogole.
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WYNIKI SPORTOWE A DOCHODOWOSC AKCJI SPOLEK-SPONSOROW
NA PRZYKLADZIE PItKI SIATKOWE)

Streszczenie

Przedmiot badan: Przedmiotem badan jest wptyw wynikdéw sportowych, a konkretnie wynikow
druzyn siatkarskich mezczyzn, na dochodowos¢ akcji (stopy zwrotu) spdtek sponsorujacych dru-
zyny. Do tej pory badania dotyczgce wptywu wynikéw sportowych na stopy zwrotu koncentrowa-
ty sie jedynie na pitce noznej.

Cel badawczy: Celem pacy jest zbadanie zaleznosci miedzy wynikami sportowymi druzyn
siatkarskich w Polsce a stopami zwrotu sponsora tytularnego, ktorego akcje notowane s3 na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Do badania wybrano 4 najbardziej utytutowane
druzyny siatkarskiej PlusLigi w XXI wieku.

Metodyka: W artykule opisano rezultaty badan uzyskane dzieki zastosowaniu modeli klasy ARCH
i GARCH.

Wyniki: Na podstawie estymacji modeli uzyskano dwie grupy wynikéw. Dla dwéch spétek — JISW
i ASSECO — wyniki sportowe druzyn siatkarskich i prognozy bukmacherskie dotyczace ich meczéw
miaty istotny statystycznie wptyw na notowania tych spétek. Dla dwéch spotek — PGE oraz Azoty —
nie wykazano takiego zwigzku. Ponadto na kazda ze spédtek istotny statystycznie wptyw wywierat
indeks WIG oraz notowania danej spétki z poprzedniego dnia. Z kolei na notowania zadnej ze spdtek
nie wptywat dzien rozegrania meczu.

Stowa kluczowe: ekonomia sportu, gietda, modele ARCH | GARCH, wyniki sportowe, siatkdwka.
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