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Sammandrag:

Denna avhandling behandlar den strategiska rollen som foretagssponsring spelar for
att paverka ett foretags aktiemarknadsutveckling. Forskningsproblemet handlar om
att forstd hur tillkdnnagivandet av sponsringsavtal paverkar aktiekursen.
Avhandlingen undersoker data fran borsnoterade foretag i Europa och USA mellan
1.1.2000-31.10.2024. Forskningen undersoker de onormala avkastningarna kring
tillkdnnagivandet av sponsringsavtal och jamfor ocksa de initiala avtalen mot de icke-
initiala for att se om det uppstar en skillnad mellan dessa tva avkastningar.
Foretagsspecifika faktorers paverkan pa den onormala avkastningen undersoks med
en regressionsmodell.

Resultaten visar att sponsringsavtal leder till betydande positiv onormal avkastning
pa hidndelsedagen, vilket tyder pa att marknaden uppfattar dessa avtal som
gynnsamma signaler. Effekterna ar dock kortvariga och det uppstar ingen betydande
skillnad mellan initiala och icke-initiala avtal. Resultaten &r i linje med tidigare studier
att foretagssponsring kan generera positiva Kkortsiktiga effekter pa aktiekursen.
Marknadsforingskostnaderna i relation till omséattning har en signifikant paverkan pa
den onormala avkastningen. Teknologiforetag upplever ocksa en betydande hogre
onormal avkastning dn de andra foretagen.

Nyckelord:

Foretagssponsring, beteendeekonomi, hypotesen om effektiva marknader,
handelsestudie, regressionsmodell, onormal avkastning, kumulativ onormal

avkastning.
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1 INTRODUKTION

Foretagssponsring har linge varit en framtridande och strategisk del av foretags
marknadsforings- och kommunikationsarbete. I dagens kommersiella landskap méter vi
sponsring pa flera siatt — pa reklamskyltar vid arenor, i namnrattigheter for arenor och
evenemang, eller som logotyper pa trgjorna hos idrottslag. Nar en supporter bar sitt
favoritlags speltroja eller tittar pa en fotbollsmatch pad TV dar reklamskyltar syns i
bakgrunden, ar detta inte bara ett uttryck for sportens kommersialisering utan ocksa en

illustration av hur foretag investerar i syfte att nd en global publik.

Den globala sponsringsmarknaden ar en enorm industri som genererar betydande
ekonomiska floden. Enligt Statista (2023) uppgick den globala marknaden for
sportrelaterad sponsring till 97,3 miljarder dollar dr 2022 och forvintas vixa till hela
189,5 miljarder dollar 4r 2030. Denna tillvaxt visar att sponsring inte bara &r ett sétt for
foretag att forbattra sin varuméarkessynlighet, utan ocksa en strategisk investering som
syftar till att paverka varumarkets positionering, foretagets goodwill och, i slutindan,

dess ekonomiska prestation.

Foretagssponsring har en lang historia. Sponsringens rotter gar tillbaka till antikens
Grekland, dar rika medborgare finansierade olika kulturella och idrottsliga evenemang i
syfte att frimja sin egen sociala prestige och status. Under medeltiden fortsatte denna
tradition, men tog form i att mecenater finansierade konstnarliga och kulturella projekt.
Det var dock forst under 1900-talet, med idrottens och massmedias framvaxt, som
sponsring utvecklades till en kommersiell aktivitet i modern bemarkelse. Framviaxten av
TV, radio och andra massmedier efter andra varldskriget majliggjorde att foretag kunde
nd miljontals ménniskor genom att associera sig med idrottare, kulturella tillstallningar

och globala evenemang. (Cunningham, et al., 1993)

Med tiden har foretagssponsring utvecklats fran att vara en enkel reklamtaktik till att bli
en sofistikerad strategi for varumarkesbyggande och finansiell paverkan. I den moderna
affarsvarlden ar sponsring inte langre begransat till att skapa varumarkessynlighet utan
handlar 4ven om att kommunicera foretagets varderingar, starka dess samhallsprofil och
differentiera sig fran konkurrenterna. Sponsringsavtal anviands idag for att bygga
varumaérkesassociationer som gar bortom produkten eller tjinsten, och spelar en central
roll i att skapa emotionella band mellan foretag och dess konsumenter. (Fombrum &

Shanley, 1990)



Ett sarskilt intressant omrade for forskningen ar hur foretagssponsring paverkar
aktiemarknaden. Enligt teorin om effektiva marknader reflekteras all tillganglig
information om ett foretag, inklusive dess strategiska beslut, i aktiekursen (Malkiel,
1992). Detta innebar att marknaden reagerar pa signaler och meddelanden som foretaget
skickar ut, exempelvis tillkinnagivandet av ett sponsringsavtal. Foretag som viljer att
investera stora belopp i prestigefyllda sponsringsavtal, exempelvis sponsring av globala
idrottsevenemang som Super Bowl eller sponsring av kidnda fotbollslag som Manchester
United, kan signalera bade finansiell styrka och langsiktiga ambitioner till

aktiemarknaden.

Sponsringens paverkan ar dock inte alltid entydig. Tidigare forskning har visat
varierande resultat: vissa studier, som till exempel Kwon och Cornwell (2021), indikerar
att sponsringsbeslut kan paverka aktiekursen positivt genom att signalera framtida
tillvaxt och goodwill. Andra, som Clark et al. (2009), har funnit att sponsring kan ha
neutrala eller till och med negativa effekter, sarskilt om marknaden uppfattar
kostnaderna for sponsringen som ostrategiska eller 6verdrivna. Dessa skilda resultat
antyder att sponsringens effekt pa aktiekursen kan vara beroende av kontextuella
faktorer, exempelvis foretagets storlek, bransch, och vilken typ av sponsringsavtal det

ror sig om.

For att forsta sponsringens paverkan ar det ocksa viktigt att analysera dess roll som en
signal till investerarna. Connelly et al. (2011) argumenterar for att foretags strategiska
beslut, sdsom sponsring ar, ofta fungerar som signaler till aktiemarknaden. Ett initialt
sponsringsavtal kan signalera en ny strategisk inriktning eller en vilja att investera i
framtida tillviaxt, medan ett fornyat avtal kan tolkas som ett bevis pa att tidigare
samarbeten varit framgéangsrika. Signalernas innebord &ar dock beroende av
sammanhanget och marknadens forvantningar, vilket ytterligare komplicerar analysen

av sponsringens effekter.

Digitaliseringens framfart och den okade betydelsen av socialt ansvarstagande har
dessutom format om sponsringens roll i foretagens strategier. Sponsringsavtal anviands
allt oftare for att kommunicera héllbarhet och foretagets engagemang i samhallsfragor
(Demirel, 2020). Detta kan forstirka varumarkets image och paverka hur foretaget
varderas pa marknaden. Samtidigt innebar denna utveckling att investerare och
konsumenter har blivit mer medvetna och kritiska till foretagens handlingar, vilket kan

gora marknaden kansligare for negativa signaler kopplade till sponsring.



Trots sponsringens framtradande roll i foretagens strategiska kommunikation och
marknadens 0kade intresse for dess effekter, finns det fortfarande stora forskningsluckor
nir det giller sambandet mellan sponsring och aktiekursutveckling. Manga tidigare
studier har fokuserat pa kortsiktiga effekter men saknar ett uppdaterat perspektiv som
tar hansyn till de forandringar som skett i foretagens kommunikationsstrategier och

marknadsforhéllanden under de senaste aren.

1.1  Problemomrade och kontribution

Den globala sponsringsmarknaden har vuxit kraftigt under de senaste aren och forvintas
nastan fordubblas fram till ar 2030 (Statista, 2023). Trots denna tillvixt och de
omfattande investeringarna inom sponsring kvarstar betydande osakerheter kring dess
effekter pa foretagens finansiella prestationer inklusive aktiekursutvecklingen. Tidigare
forskning pa omrddet har genererat motstridiga resultat, vilket dels kan bero pa
skillnader i metodik och urval, dels pad bristande uppdateringar av forskningen under
senare ar. Den snabbt fordnderliga marknadsdynamiken och digitaliseringens inverkan

gor det angelaget att undersoka detta omrade ytterligare.

For att forsta hur sponsringsbeslut paverkar aktiekursen behover vi identifiera faktorer
som kan tdnkas paverka marknadens reaktion. Dessa inkluderar foretagsspecifika
faktorer som storlek och bransch men ocksa externa faktorer som marknadsforhallanden
och investerarnas forvantningar. Vidare kan effekten variera beroende pa vilken typ av
sponsring som tillkinnages. Exempelvis kan ett initialt sponsringsavtal signalera en
strategisk satsning pa langsiktig tillvaxt, medan ett fornyat sponsringsavtal snarare kan
tolkas som en bekriftelse pa tidigare framgangar. Dessa skillnader kan ge insikter om

hur marknaden tolkar och varderar sponsringsbeslut.

Denna studie syftar till att fylla existerande forskningsluckor genom att analysera hur
foretagssponsring paverkar utvecklingen av ett foretags aktiekurs. Ett centralt fokus
kommer att ligga pa att jaimfora effekten av initiala tillkinnagivanden av sponsringsavtal
med effekten av fornyade sponsringsavtal. Bdde dessa kommer att analyseras separat
och i kombination for att identifiera gemensamma monster och skillnader. Genom att
tillfora ett tidsenligt perspektiv och beakta bade foretagsinterna och externa faktorer
stravar studien efter att ge en mer nyanserad bild av sponsringens inverkan pa
aktiemarknaden. Detta kan bidra till en djupare forstielse av sponsring som en strategisk

investering och ge vigledning for bade foretagsledare och investerare.



1.2 Syfte

Syftet med denna avhandling ar att undersoka om och hur tillkdnnagivandet av
foretagssponsringsavtal paverkar det sponsrande foretagets aktiekursutveckling. Ett
centralt fokus ar att analysera skillnader mellan initiala och fornyade sponsringsavtal for

att identifiera eventuella monster och nyanser i marknadens reaktion.

1.3 Avgrinsningar

Denna studie avgransas till att omfatta sponsringsavtal fran foretag noterade i Europa
och USA mellan den forsta januari 2000 och den 31 oktober 2024. Tidsperioden valdes
eftersom sponsringsavtal under dessa ar har vuxit avsevirt i bade antal och monetart
varde. Studien fokuserar pa tillkdnnagivandet av sponsringsavtal och analyserar inte

langsiktiga finansiella effekter bortom den initiala marknadsreaktionen.

1.4 Avhandlingens fortsatta upplaggning

I kapitel tva diskuteras foretagssponsring. Definitionen for sponsring lyfts fram och de
olika formerna av sponsring diskuteras. Den historiska Oversikten av sponsring
diskuteras och redogors for sa att lasaren far en 6verblick 6ver hur sponsring utvecklats
under sin historia. M6jliga motiv for sponsring redovisas ocksa. Kapitlet slutar dessutom
med en sammanfattning som ska ge lasaren de verktyg som behovs for att forsta denna
studie. I kapitel tre lyfts den grundliaggande teorin fram. Den grundliggande teorin
omfattar hypotesen om effektiva marknader, signalteorin, agentproblemet och beteende
ekonomi. Dessa tre omraden forknippas med foretagssponsring, var for sig. I kapitel fyra
lyfts relevant tidigare forskningar fram och forskningarna redogors i en kronologisk
ordning fran den ildsta till den nyaste. De tidigare forskningarna sammanfattas i tabell
1. I kapitel fem presenteras metoden for studien varefter data och den deskriptiva
statistiken presenteras i kapitel sex, bade skriftligt och visuellt. Resultaten for studien
presenteras i kapitel sju. Avhandlingen slutar med en diskussion och sammanfattning

angdende resultaten i kapitel atta.



2 FORETAGSSPONSRING

Foretagssponsring har under de senaste decennierna utvecklats fran att vara en enkel
marknadsforingsstrategi till att bli en central komponent i foretags strategiska planer. I
en virld dar varumarkesidentitet och konsumentlojalitet 4r avgorande spelar sponsring
en nyckelroll i att skapa och uppratthalla varumarkens relevans och synlighet. I detta
kapitel definieras sponsring, utforskas de olika formerna av foretagssponsring, dess
paverkan pa foretagets ekonomiska prestation och hur sponsring kan anvandas som ett

kraftfullt verktyg for att uppna langsiktiga mal.

2.1 Definition av foretagssponsring

Det finns inte direkt en entydig definition av begreppet sponsring och forskare definierar
det pa olika sitt. I denna avhandling tillimpas Cornwells definition eftersom den anvéints
i flera artiklar. Enligt Cornwell (1995) kan foretagssponsring definieras som en
affarsrelation dar ett foretag tillhandahaller finansiellt eller materiellt st6d till en individ,
organisation eller evenemang i utbyte mot kommersiella fordelar. Foretagssponsring ar
en typ av marknadsforing som innebar ett 6msesidigt avtal dar sponsorn far exponering,
goodwill och mojlighet att stirka sitt varumarke, medan mottagaren av sponsringen far
de resurser som behovs for att genomfora sina aktiviteter. Enligt Meenaghan (1991) ar
foretagssponsring en komplex marknadsforingsstrategi som kraver noggrann planering
och genomférande for att maximera de potentiella fordelarna. Aven om maélet med
sponsring oftast ar detsamma, det vill sdga att uppna synlighet och finansiella fordelar,

kan sponsring ske pd manga olika sitt.

2.2 Olika former av sponsring

Som det nimndes ovan kan sponsringen ta manga former beroende pa de involverade
parternas mal och behov. En av de vanligaste formerna ar sponsorskap av
sportevenemang dair ett foretag betalar for att fa sitt namn och sin logotyp synliga pa
arenor, skjortor och annan utrustning. Genom att koppla sitt varumarke till populira
sportevenemang kan foretaget dra nytta av den positiva associationen och den stora
publik som sporten attraherar. Enligt Walliser (2003) har sportsponsring visat sig vara
en effektiv metod for att skapa varumirkesigenkinning och lojalitet. Aven om
sportsponsring kanske ar den synligaste formen for den stora allmanheten finns det 4ven

flera andra former av sponsring.

En annan vanlig form av sponsring forekommer inom kultur och konst, dar foretag

sponsrar konserter, teatrar, utstillningar och andra kulturella evenemang. Detta ger



foretagen mojlighet att associeras med kreativitet och kultur, vilket kan forbattra deras
image och attrahera kulturellt intresserade malgrupper. Olson (2010) argumenterar for
att kulturell sponsring kan bidra till att skapa en djupare och mer meningsfull relation

mellan varumarket och dess publik.

Sponsring kan dven forekomma inom utbildning och forskning, dir foretag stoder
universitet, forskningsprojekt eller utbildningsprogram. Detta kan ge foretagen
mojlighet att associeras med innovation och framsteg, samt att rekrytera talanger och
driva forskningsagendor som ligger i linje med deras affarsstrategier. Enligt Farrelly och
Quester (2003) kan utbildningssponsring ocksd bidra till att forbattra foretagets

anseende och trovardighet inom industrin.

Det finns dven samhaills- och vilgorenhetssponsring dar foretag stodjer ideella
organisationer, samhallsinitiativ eller humanitdra projekt. Detta kan stiarka foretagets
sociala ansvar och goodwill genom att det visar sitt engagemang for samhallsfragor och
bidra till positiva forandringar. Den forsta gangen denna typ av sponsring skedde var ar
1983 nir American Express startade sin kampanj for att restaurera frihetsgudinnan. De
lovade donera en cent 4t kampanjen varje gang nagon anviande deras kort. Under denna
tidsperiod anvindes American Express -kreditkort 27 % mera dn normalt (Candid., u.d).
Polonsky och Speed (2001) har visat att vilgorenhetssponsring kan ha en positiv
inverkan pa foretagets image och hjidlpa till att bygga starkare relationer med

konsumenter.

Enligt Cornwell (1995) ar foretagssponsring mer dn bara en finansiell transaktion; det ar
en strategisk investering. For att en sponsring ska vara framgangsrik maste foretaget
noggrant valja sina partner och aktiviteter for att sidkerstilla att de ar i linje med
foretagets varumirke och mal. Dessutom &r det viktigt att kontinuerligt méta och
utvirdera effekterna av sponsringen for att sikerstilla att den ger 6nskad avkastning pa

investering.

Ett framgéngsrikt sponsorskap innebdr vanligtvis en kombination av flera olika
marknadsforingsaktiviteter. Forutom synlighet pa sjilva evenemanget kan sponsorn dra
nytta av PR, reklamkampanjer, sociala medier och andra kommunikationskanaler for att
maximera effekten av sponsringen. Detta innebar att foretagssponsring ofta ar en del av
en storre marknadsforingsstrategi som syftar till att bygga och starka varumarket 6ver

tid. Enligt Gwinner och Eaton (1999) kan en integrerad marknadsforingsstrategi som



inkluderar sponsring bidra till att forbattra varumarkesigenkdnning och

konsumentlojalitet.

En annan viktig aspekt av foretagssponsring ar att det ofta innebar ett langsiktigt
engagemang. Manga sponsoravtal stracker sig 6ver flera ar vilket ger foretagen majlighet
att bygga starka och langvariga relationer med sina partner och malgrupper. Detta
langsiktiga perspektiv dr avgorande for att skapa djupare och mer meningsfulla
associationer mellan varumirket och de sponsrade aktiviteterna. Om det sponsrande
foretaget associeras med en kindis som tilltalar foretagets malmarknad kan detta 6ka
kundvirdet pa kort sikt, men for att uppna en langsiktig fordel kravs det att sponsringen
integreras med resten av foretagets marknadsforing. En sponsring som anviands pa
manga olika satt inom organisationen kommer att vara viardefullare dn en sadan som

endast anvinds for att vidarebefordra ett reklammeddelande. (Amis, et al., 1999)

Foretagssponsring kan ocksa spela en viktig roll i att differentiera ett foretag fran sina
konkurrenter. Genom att vilja relevanta sponsormojligheter kan ett foretag skapa en
stark och distinkt varumirkesidentitet som skiljer sig frin andra aktérer pa marknaden.
Detta kan vara sidrskilt viktigt i konkurrensutsatta branscher diar det ar svart att
differentiera sig genom traditionella marknadsforingskanaler. Cornwell, et al., (2005)
har visat att foretag som investerar i innovativa och relevanta sponsorstrategier kan

skapa en konkurrensfordel och 6ka sin marknadsandel.

2.3 Historisk oversikt

Foretagssponsring har sina rotter i antiken dar rika medborgare i antikens Grekland
finansierade olympiska spel for att framja sin egen prestige och sociala stillning. Under
medeltiden sponsrade de rika kulturella evenemang och konst for att visa sin makt och
rikedom. Det var dock inte forrdan pa 1960-talet som foretagssponsring borjade ta form

som en strukturerad marknadsforingsstrategi. (Cunningham, et al., 1993)

Enligt Cunningham et al. (1993) var den forsta kommersiella sponsorn Currier’s
Company som gav 100 pund &t Exhibition of the Products of Industry of all Nations ar
1850. Fréan aren 1850 till ca 1930 var sponsring mycket olik jamfort med vad den ar idag
och det var mera frigan om donationer och formaner for arbetstagarna. Sjilva termen
“sponsring” anvindes sillan och det talades snarare om att foretag “stodde”, “erbjod”
eller "presenterade” priser och gévor. Termen sponsring borjade anviandas under 1930-

talet och blev en vanlig term efter det. (Cunningham, et al., 1993)



Pa 1970-talet borjade foretag i storre utstrackning sponsra sportevenemang och
kulturella aktiviteter. Detta skede kannetecknades av relativt enkla sponsoravtal dar
foretag sdg mojligheter att 6ka sina varumarkens synlighet genom att associera sig med
populdra evenemang. Denna period lade grunden for den professionella och strategiska

sponsring som skulle utvecklas under de kommande decennierna. (Cunningham, et al.,

1993)

Under 1980- och 1990-talen genomgick foretagssponsring en period av
professionalisering. Det var speciellt den kommersiella succén som de olympiska spelen
i Los Angeles 1984 medforde, som hade en signifikant inverkan pa utvecklingen av
sponsring. Foretag borjade se sponsring som en investering snarare an en utgift, och
darmed blev det viktigt att mata avkastningen pa dessa investeringar (Cunningham, et
al., 1993). Detta ledde till utvecklingen av mer sofistikerade metoder for att utvardera
effekten av sponsring pa varumérkesigenkinning, konsumentattityder och forsiljning.
Cornwell (1995) beskriver hur foretag under denna period borjade integrera sponsring
med sina 6vergripande marknadsforingsstrategier. Detta innebar att sponsoravtal inte
langre var isolerade aktiviteter, utan snarare en del av en stérre “marknadsféringsmix”.
Foretag borjade ocksd bli mer selektiva i sina val av de sponsrade objekten, dar
matchningen mellan sponsorn och den sponsrade blev kritisk for att sikerstilla att

sponsringen resulterade i 6nskade marknadseffekter.

Med intradet i 2000-talet blev foretagssponsring alltmer strategiskt integrerad i
foretagens affarsverksamhet. Den globala ekonomin och utvecklingen av digitala medier
forandrade landskapet for sponsring dramatiskt. Foretag borjade anvanda sponsring
som en del av bredare kampanjer som inkluderade reklam, PR, sociala medier och
direktmarknadsforing. Denna period sig ocksd en 6kning i anvindningen av data och
analys for att battre forstd effekterna av sponsring och optimera strategierna.
Globaliseringen spelade en stor roll i denna utveckling. Foretag borjade soka
sponsormojligheter som kunde ge dem global exponering och stora internationella
evenemang som OS och VM i fotboll blev mycket attraktiva mal for sponsorer. Samtidigt
borjade dven mindre, lokala evenemang att dra nytta av sponsormedel, vilket skapade en

mer diversifierad marknad for féretagssponsring. (Elevent, u.d)

Sedan 2010-talet har foretagssponsring fortsatt att utvecklas driven av den digitala
utvecklingen och okande anviandning av dataanalys. Foretag anviander nufortiden
avancerade analysverktyg for att forsta sina malgrupper béttre och for att méita effekten

av sina sponsoraktiviteter mer exakt. Detta har lett till att sponsorstrategier har blivit



mer datadrivna och maélinriktade. Digitala plattformar som sociala medier,
direktuppspelning och mobilapplikationer har ocksa forandrat det, hur foretag nér sina
malgrupper genom sponsring. Foretag kan nu engagera sig med konsumenter i realtid
och skapa mer personliga och interaktiva upplevelser. Detta har oppnat upp nya
mojligheter for att skapa viarde genom sponsring och har gjort det mojligt for foretag att

na en bredare och mer diversifierad publik.

2.4 Motiv for sponsring

Foretag har olika skidl att investera i sponsring som en del av sin
marknadsforingsstrategi. Sponsring anviands inte enbart for att 6ka synligheten for ett
varumarke, utan ocksa for att starka foretags image, skapa goodwill, engagera kunder
och framja langsiktiga affirsmal. Detta avsnitt belyser de mest framtrddande motiven

for foretag att anvanda sponsring.

2.4.1 Varumdarkesbyggande och 6kad synlighet

Ett av de mest grundlidggande skilen for sponsring ar att stirka varumairkeskapitalet
genom att oka varumirkets synlighet i relevanta malgrupper. Enligt Cornwell et al.
(2001) bidrar sponsring till att skapa medvetenhet om varumirket och forstarka dess
associationer genom att anknyta det till specifika evenemang eller organisationer. En
effektiv sponsring innebdr att varumarket placeras i ett sammanhang som ar
meningsfullt for malgruppen, vilket kan leda till en positiv imageoverforing fran det

sponsrade objektet till varumarket.

Denna mekanism ar sarskilt kraftfull i sammanhang dar sponsringen syns i massmedia,
exempelvis vid stora idrottsevenemang eller kulturevenemang, diar varumarket
exponeras for miljontals tittare och deltagare. For foretag ar detta en mojlighet att na
malgrupper som annars kan vara svara att nd genom traditionella

marknadsforingskanaler och via detta skapa nya kundrelationer.

2.4.2 Forbdattra foretagsimage och goodwill

Foretag anviander sponsring for att signalera varderingar och bygga en positiv
foretagsimage. Detta ar sarskilt viktigt i en tid nar konsumenter viardesitter foretag som
tar samhallsansvar och arbetar for en héallbar utveckling. Enligt (Polonsky & Speed,
2001) ar sponsring som ar kopplad till sociala eller valgorenhetsrelaterade syften sarskilt

effektiv for att bygga goodwill. Nar foretag stodjer initiativ som ar samhallsnyttiga,
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sasom lokala sportklubbar eller vilgorenhetsevenemang, kan de forbattra sitt rykte som

en ansvarsfull samhallsaktor.

Sponsring av kulturevenemang, sasom musikfestivaler eller konstutstillningar, kan
ockséa hjilpa foretag att nd malgrupper med hog kopkraft och en sofistikerad profil. Detta

starker foretagens varumarkesimage i mer exklusiva segment.

2.4.3 Differentiering och konkurrensfordel

Sponsring kan hjilpa foretag att sirskilja sig fran konkurrenterna, sarskilt pa marknader
dar produkter och tjanster tenderar att bli alltmer homogena. Meenaghan (2001) lyfter
fram att sponsring kan skapa en unik plattform for kommunikation som konkurrenter
inte kan replikera. Detta giller sarskilt om sponsringspartnerskapet ar exklusivt eller
nara kopplat till ett hogprofilerat evenemang eller en ikonisk person. Exempelvis kan
foretag som sponsrar stora sportevenemang som OS eller VM skapa starka associationer
till prestation, gemenskap och global relevans — viarden som kan differentiera deras

varumarke fran konkurrenternas.

2.4.4 Engagemang och kundlojalitet

Sponsring ar ett kraftfullt verktyg for att engagera kunder och skapa langsiktig lojalitet.
Sponsring kan bidra till att bygga relationer baserade pé tillit och 6msesidigt viarde
mellan foretaget och dess kunder. Genom att sponsra evenemang som malgruppen
kanner starkt for kan foretag skapa en kinslomaissig koppling som gir bortom
traditionella marknadsforingskampanjer och samtidigt bygga langvariga kundrelationer
(Farrelly & Quester, 2003). Ett exempel ar foretag som erbjuder exklusiva formaner till
sina kunder, sdsom biljetter till konserter eller sportevenemang, vilket inte bara skapar

engagemang utan ocksa ger mervarde till kundrelationen.

2.4.5 Starka relationer med affarspartner och medarbetare

Sponsring anvands ocksa som en strategisk resurs for att bygga och varda relationer med
affiarspartner och anstillda. Genom att bjuda in partner och medarbetare till sponsrade
evenemang kan foretag skapa en plattform for natverkande och relationer i en
avslappnad miljo. Detta ar sarskilt vardefullt for B2B-foretag, dar langsiktiga relationer
ofta dr avgorande for affarsframgang. Sponsring kan har fungera som ett komplement

till mer traditionella strategier for relationsbyggande. (Farrelly & Quester, 2003)
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2.4.6 Bidra till langsiktiga affarsmal

Sponsring dr inte bara en kortsiktig marknadsforingsinsats utan kan ocksa bidra till
foretagets langsiktiga mal. Enligt Cornwell (2019) ar sponsring mest effektiv nar den
integreras i en bredare strategi for varumarkesutveckling och marknadsforing. Det
handlar om att skapa en helhetssyn diar sponsringen fungerar som en del av foretagets
identitet och affarsstrategi. Genom att anknyta sig till starka och relevanta varumarken
eller evenemang kan foretag ocksa Oka sitt eget varumarkesviarde och forbattra sin

marknadsposition 6ver tid.

2.5 Foretagssponsring - sammanfattning

Foretagssponsring har under de senaste ca 30 aren genomgatt en betydande utveckling,
fran att vara enkla ekonomiska bidrag till att bli sofistikerade och strategiskt integrerade
marknadsforingsaktiviteter. Genom att forsta denna utveckling inklusive den historiska
bakgrunden och de olika faserna i utvecklingen av sponsring, far lasaren en djupare
insikt i hur sponsring fungerar och hur den kan anvidndas for att uppna langsiktiga
affirsmal. Denna forstaelse ar avgorande for att utveckla effektiva sponsorstrategier som
inte bara 6kar varumarkesexponeringen utan ocksa bidrar till foretagets ekonomiska

framgang och paverkar aktiekursen positivt. (Cornwell, 2019)

Foretagssponsringen har alltsé inte bara blivit mer komplex och integrerad, utan ocksa
mer effektiv och maélinriktad. Den har utvecklats fran att vara en enkel mekanism for
varumarkesexponering till att bli en mangfacetterad strategi som spelar en central roll i
att forma foretags overgripande marknadsforingsinsatser. Genom att analysera hur
foretagssponsring paverkar aktiekursen kan de ekonomiska konsekvenserna av denna

marknadsforingsstrategi battre forstas.

For att maximera de ekonomiska férdelarna med foretagssponsring ar det viktigt att
foretag noggrant utvarderar potentiella sponsormgjligheter och viljer de som bist ar i
linje med deras oGvergripande affirsstrategier och mal. Detta innebar att inte bara
fokusera pa kortsiktiga vinster utan ocksa att tinka pa langsiktiga relationer och hur

sponsringen kan bidra till foretagets varumarkesutveckling och marknadsposition 6ver
tid.
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3 GRUNDLAGGANDE TEORI

I detta kapitel diskuteras den grundldggande teorin. Kapitlet borjar med att diskutera
hypotesen om effektiva marknader och sedan hur det kan kopplas till avhandling. Efter

det diskuteras andra relevanta teorier.

3.1  Hypotesen om effektiva marknader

Hypotesen om effektiva marknader baserar sig pa Famas teori frdn 1970 om hur en
marknad dar priserna grundar sig pa all tillganglig information ar en sé kallad effektiv
marknad. Detta betyder med andra ord att di ny information publiceras pa marknaden,
borde informationen genast reflekteras i priserna, vare sig det ar positivt eller negativt.
Pa en effektiv marknad kommer denna nya information att direkt speglas i aktiepriset
vilket betyder att aktiepriset direkt kommer justeras till det ritta priset (Ross, et al.,
2013).

Foretagssponsring ar en typ av information som kan kategoriseras som en strategisk
affarsnyhet. Relevansen av hypotesen om effektiva marknader i detta sammanhang
ligger i dess formaga att forklara hur snabbt marknaden reagerar pa denna information.
Eftersom sponsringsavtal ofta innebar stora investeringar och strategiska ataganden,
kan de samtidigt skicka signaler till marknaden om foretagets framtida prestation,

ambitioner och konkurrenskraft.

Da ett foretag publicerar nyheten om att borja sponsra ett lag, en stadion eller dylikt
kommer investerarna pa marknaden att, enligt hypotesen om effektiva marknader,
reagera snabbt pa denna nya information. Reaktionen kommer antingen att “beléna”
eller "straffa” foretaget beroende pa hur investerarna tolkar nyheten (Johnston, 2007).

Hypotesen om effektiva marknader delas in i tre grader: svag, halvstark och stark.

Den svaga formen innebar att all historisk marknadsinformation, till exempel
aktiekurser och handelsvolymer, redan ar reflekterade i de nuvarande aktiepriserna.
Detta innebar att det vore omgjligt for en investerare att forutsdga framtida prisrorelser
eller uppna avkastning genom att analysera denna Dbefintliga tidigare
marknadsinformationen. I praktiken betyder detta att aktiepriserna foéljer en
slumpvandring (random walk) vilket innebar att aktiepriserna ar oberoende av varandra

och inte kan forutsigas ifran historiska data. (Fama 1965; Fama 1970)

Den halvstarka formen innebar att aktiepriserna justeras i enlighet med all ny offentlig

information. Enligt denna form borde det vara oméjligt att uppna avkastning genom att
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analysera offentliga data. Detta innebar att nar ett foretag publicerar ett sponsringsavtal,
kommer marknaden omedelbart att finga upp denna information och justera
aktiekursen. Om sponsringen forvantas vara bra for foretaget skulle detta snabbt och
effektivt reflekteras i aktiekursen. Den starka formen av hypotesen om effektiva
marknader innebar att priserna reflekterar all tillganglig information pa marknaden,
dvs. historisk marknadsinformation, all ny offentlig information och dessutom all privat
information. Detta innebar att insiderhandel inte dr mgjligt eftersom den information

som endast insiders vet, har redan reflekteras i priserna. (Fama, 1970)

Trots hypotesens utbredda anvandning har den ocksa blivit foremal for kritik. Kritiker
havdar att marknader ofta ar ineffektiva pd grund av manskligt beteende sasom
irrationellt beteende, begriansad information och spekulation (Shiller, 2003).
Beteendeekonomin har visat att aktiekurser ibland kan overreagera eller underreagera
pa ny information och detta utmanar antagandet om att marknader alltid ar rationella.
Detta kan leda till att sponsringsavtal tolkas olika av olika investerare och dirmed leda
till avvikelser fran de forviantade reaktionerna enligt hypotesen om effektiva markander.

Beteendeeknomi diskuteras vidare senare i detta kapitel.

For denna avhandling dr den halvstarka formen den mest relevanta formen eftersom den
fokuserar pd hur och hur snabbt aktiekurser reflekterar ny information vid
tillkannagivandet av foretagssponsring. Sponsringsbeslut ar information som ar
tillganglig for allmanheten. I senare forskning refererar Fama (1991) till tester av den
halvstarka formen som handelsestudier och menar att sddana studier ger de tydligaste

bevisen for marknadseffektivitet.

Nar det giller marknadseffektivitet undersoker varje test en specifik typ av
informationshandelse, som till exempel tillkannagivandet av ett
foretagssponsringsavtal, och analyserar hur aktiekurserna reagerar pa denna
information. Darfor kan sddana tester endast bekrifta marknadens effektivitet i relation
till just den typen av offentlig information (Fama, 1970). Sammanfattningsvis kan man
forvanta sig att marknaden, om den ar effektiv, snabbt anpassar aktiekurserna vid
tillkdnnagivandet av ett foretagssponsringsavtal. For att starka detta pastdende menar
Fama (1991) att "priser justeras effektivt till foretagspecifik information," vilket

sponsringsbesked tydligt utgor ett exempel pa.
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3.2 Signalteori

Signalteorin ar en central del av ekonomisk teori och studerar hur information overfors
mellan aktorer pad en marknad, oftast fran foretag till investerare eller marknaden.
Signalteorin anvands for att forsta hur individer och foretag kommunicerar information
under forhallanden av asymmetrisk information, diar en part har mer eller battre
information dn den andra. I detta kapitel utforskas signalteorins grunder, hur den

fungerar och varfor den existerar, med stod av relevant akademisk litteratur.

Signalteorin utvecklades av Michael Spence (1973) i samband med hans arbete om
arbetsmarknader, men teorin har sedan dess tillampats pd ménga olika omraden.
Kéarnan i signalteorin ar att den forklarar hur informationsasymmetrier — dar en part har
mer information dn en annan — kan hanteras genom att den informerade parten skickar
en "signal" till den oinformerade parten for att kommunicera relevant information
(Spence, 1973). Informationsasymmetri innebar att olika aktorer pd en marknad inte har
tillgang till samma mingd eller kvalitet av information. Detta kan skapa ineffektivitet,
eftersom oinformerade aktorer kan ha svart att fatta vilgrundade beslut. I en sdidan miljo
ar signalteorin ett satt for aktorer att 6verfora information pa ett trovardigt satt for att

minska osdkerheten (Connelly, et al., 2011).

3.2.1 Signalteori i praktiken

Aktorerna kan delas in i tva kategorier: sindare och mottagare. Sindaren ar den aktor
som har mer information, medan mottagaren dr den som ar mindre informerad. Har
rader alltsa asymmetrisk information. Signalering innebar att sindaren vidtar en atgard
eller till exempel gor en investering, som ska signalera nagot om dess underliggande
egenskaper eller framtida potential. For att en signal ska vara effektiv maste den vara
observerbar och tolkbar av mottagaren. Dessutom ska signalen vara “kostsam”. Ett
klassiskt exempel ar utbildning pa arbetsmarknaden: arbetssokande investerar tid och
pengar i hogre utbildning for att signalera sin kompetens till potentiella arbetsgivare
(Spence, 1973). Denna investering fungerar som en trovardig signal eftersom endast
individer med formagan att slutfora utbildningen kan skicka den. I situationer med
asymmetrisk information kan mottagare anvianda signaler for att fatta battre beslut. Till
exempel kan investerare anvanda foretagets utdelningspolicy och foretagsskuld som en
signal om dess finansiella hilsa eftersom det anses vara sa att foretag som inte har en
stark finansiell position inte kan betala ut regelbundna dividender samtidigt som de

betalar ranta. (Bhattacharya, 1979)
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3.2.2 Varfor behovs signalteori?

Signalteorin behovs som ett medel for att bekdmpa problemet med
informationsasymmetrier, som ar ett vanligt fenomen pa manga marknader. Nar en
aktor har mer information 4n en annan uppstar en situation dir marknaden inte
fungerar effektivt. Asymmetrisk information kan leda till marknadsmisslyckanden, som
exempelvis snedvridet urval (eng. adverse selection) och moral hazard. Snedvridet urval
innebar att en marknad kan bli ineffektiv eftersom den oinformerade parten inte kan
skilja mellan hogkvalitativa och 1agkvalitativa aktorer eller produkter. Ett kint exempel
pé detta ar "citronproblemet" som Akerlof (1970) presenterade i sin studie om
marknaden for begagnade bilar, dar kopare har svart att bedoma kvaliteten pa bilar. Det
leder till att déliga bilar ("citroner") dominerar marknaden. Signalteorin hjalper till att
lindra snedvridet urval genom att ge hogkvalitativa aktorer ett verktyg for att skilja sig
fran lagkvalitativa. Genom att skicka trovardiga signaler kan de minska osidkerheten och

sdkerstilla att deras verkliga viarde blir erkant pa marknaden. (Riley, 2001)

3.2.3 Signalteorin och foretagssponsring

Nir foretag ingar sponsringsavtal kan marknaden tolka detta pa olika satt beroende pa
avtalets utformning, dess omfattning och foretagets finansiella situation. Till exempel
kan avtalsvardet och langden péa avtalet skicka olika signaler till investerare. Ett exempel
pa foretagssponsring ar avtal om namnrattigheter for en stadion. Dessa avtal ar ofta
langsiktiga, vardefulla och forknippade med hoga fasta kostnader, vilket kan ge tydliga
signaler till marknaden. Ett sadant avtal kan anvidndas av foretagets ledning for att
signalera deras tilltro till foretagets framtida tillvaxt och stabilitet. Genom att binda sig
till ett kostsamt och synligt dtagande signalerar foretaget sjalvfortroende och en stark
ekonomisk position, vilket kan stirka investerarnas fortroende. For att ett siddant
sponsringsavtal ska fungera som en trovirdig signal maste det vara utformat si att
endast foretag med starka framtidsutsikter och god ekonomisk stéllning har rad att inga
liknande avtal. Kostnaden for avtalet fungerar som en naturlig barridr som férhindrar
mindre solventa foretag fran att imitera signalen. Dyra sponsringsavtal tenderar att vara
mer uppskattade av marknaden och generera storre publicitet jamfort med enbart
kommunikativa uttalanden frdn ledningen om foretagets framtida lonsamhet.
Anledningen ar att sponsringsavtalet involverar ett konkret och synligt ekonomiskt

atagande, vilket gor signalen mer trovardig for investerare. (Clark, et al., 2002)
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3.3 Agentproblemet

Agentteorin har ofta anvints som en teoretisk modell for att analysera affarsforhéllanden
mellan huvudman och agenter. Den betraktar denna relation som en interaktion dar en
part, huvudmannen, anlitar en annan part, agenten, for att utfora en uppgift a
huvudmannens viagnar (Bergen, et al., 1992). Kidrnan i agentteorin ar att hantera ett
problem, kiant som agentproblemet, som kan uppsta i alla agentrelationer. Eisenhardt
(1989) papekar att ett agentproblem uppstar nar huvudmannens och agentens intressen,
mal eller 6nskemal inte sammanfaller och nar huvudmannen inte kan sikerstilla att
agenten agerar enligt 6verenskommelse. Eftersom agenten har sina egna intressen att ta

hansyn till, kanske denne inte alltid handlar som avtalat (Eisenhardt, 1989).

I borsnoterade foretag fungerar aktieigarna som huvudman och anstaller foretagsledare,
som agerar som agenter, for att styra verksamheten & deras vagnar, grovt sett.
Foretagsledare forvantas arbeta for att maximera aktiedgarnas formogenhet. Men enligt
agentteorin kan foretagsledare vara sjilviska och i stéllet strava efter att uppna sina egna
mal, vilket kan leda till att de inte agerar for att 6ka foretagets viarde. Denna konflikt
mellan foretagsledares och aktiedgares intressen anses som ett agentproblem. Det antas
att alla parter i en agentrelation har sina egna agendor eftersom deras mal inte alltid

overensstimmer. (Panda & Leepsa, 2017)

I kontexten av sponsring kan foretagsledare inga avtal som inte direkt ar ekonomiskt
gynnsamma for foretaget om dessa avtal frimjar deras personliga mal, &ven om det inte
skulle maximera aktiedgarnas formogenhet. Lat oss ta ett hypotetiskt hogteknologiskt
foretag som exempel. Foretagets VD bestammer sig for att inga ett sponsringsavtal med
en exklusiv golfklubb som ligger i narheten av foretagets huvudkontor. I avtalet ingar att
foretaget blir huvudsponsor for golfklubbens arliga golftavling samt att banan déps om
efter foretaget. Detta kan ses som att VD:n for foretaget vill 6ka sin status och rykte i en
elit social krets. Aven om sponsringen kan ge en viss exponering for foretaget ir de
ekonomiska fordelarna begransade. Golfklubben och dess evenemang attraherar endast
en mycket smal publik vilket kan leda till att marknadsfoéringsvirdet inte ar lika hogt som

det skulle vara for en bredare plattform.

Ett sponsringsavtal som inte gynnar aktieigarna kan ocksa signalera déalig styrning i
foretaget till marknaden. Ett tydligt exempel ar nir ledningen prioriterar personliga mal

genom exklusiva avtal snarare dn investeringar som skapar langsiktigt viarde for
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foretaget. Detta kan leda till en negativ marknadsreaktion och forlorat fértroende fran

aktiedagare och investerare. (Clark et al., 2002)

3.4 Beteendeekonomi

Beteendeekonomi ar ett forskningsomrade inom finansiell ekonomi som studerar hur
psykologiska faktorer och mainskligt beteende paverkar finansiella beslut och
marknadshéndelser. I motsats till traditionell finansiell teori, som antar att individer
alltid agerar rationellt och har fullstindig information, menar beteendeekonomin att
investerare ofta fattar beslut baserat pa emotioner, kognitiva bias och irrationella
tankemonster. Forskningen inom detta omrade forsoker forklara varfor och hur
investerare avviker fran det som anses vara “rationellt beteende” och hur detta kan leda

till avvikelser i marknadens prissattning och effektivitet. (Barberis & Thaler, 2003)

3.4.1 Grundprinciper inom beteendeekonomi

En central del av beteendeekonomin ar kognitiv bias vilket ar systematiska fel i hur
manniskor tdnker. Vanliga bias inom beteendeekonomin anses vara oOverdrivet
sjalvfortroende, dar en investerare Gverskattar sin personliga forméga att forutsdga
marknadsrorelser 6ver offentlig information (Daniel, et al., 1998) samt forankringbias
(eng. anchoring effect) dar investerare forlitar sig mycket pa den forsta informationen
hen far om dmnet (Furnham & Hua, 2001). Dessa bias paverkar investeringsbeslut och
kan skapa ineffektiviteter pa marknaden. Prospektteorin, utvecklat av Kahneman och
Tversky 1979, ar en annan viktig teori inom beteendeekonomin. Denna teori siger att
investerare inte alltid agerar rationellt d& de fattar beslut angdende risk och beloning.
Enligt prospesktteorin tenderar investerare att vara mer kansliga for forluster an for
motsvarande vinster, detta kallas loss aversion, och kan leda till asymmetrisk

riskhantering (Kahneman & Tversky, 1979).

Flockbeteende ar ett fenomen dar individer agerar kollektivt utan central styrning. Detta
gors ofta genom att imitera andras val snarare dn att basera sina egna beslut pa verklig
information eller analys. Flockbeteende ar ett viktigt dmne inom ekonomin och
finansvarlden for att forstd hur marknader fungerar och hur priser kan avvika fran dess

fundamentala varden. (Javaira & Hassan, 2015)

I sin artikel om flockbeteende beskriver Banerjee (1992) att flockbeteende i ekonomiska
syften ar lika vanligt som i vardagen. Manniskor bestammer var de ska dta, shoppa, vilka

skolor deras barn ska ga i och hur ménga barn man ska ha beroende pa vad som &r
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populéart och hur andra manniskor gor. Det samma géller pa t.ex. aktiemarknaden. Om
en investerare ser att flera andra koper en viss aktie, kan hen anta att dessa investerare
har information som hen sjalv saknar och darfor bestimmer sig for att kopa aktien, aven
om hens egen analys inte skulle stoda detta kop. Det kan leda till stora marknadsrorelser
och prisbubblor som inte ar baserade pa fundamentala varden utan snarare kollektivt

irrationellt beteende. (Banerjee, 1992)

3.4.2 Beteendeekonomi och foretagssponsring

Kopplingen mellan foretagssponsring och beteendeekonomi kan anses finnas i hur
investerare tolkar och reagerar pa signalen. I en rationell varld skulle endast sddana avtal
som tydligt kan kopplas till till exempel framtida 6kade kassafloden paverka foretagets
aktiekurs. I verkligheten fungerar marknader dock inte alltid pa detta sitt och
investerare ar inte alltid rationella i sina beslut. Beteendeekonomin belyser de faktorer

som gor att investerare ibland reagerar pa ett irrationellt satt.

Ett exempel pa detta dr Overoptimism, dir investerare tenderar att Gvervirdera
sannolikheten av positiva utfall och undervirdera sannolikheten av negativa utfall
(Zaleskiewicz, 2006). Denna typ av bias kan fa investerare att reagera 6verdrivet positivt
pa sponsringsnyheter, &ven om den ekonomiska nyttan av sponsringen inte ar helt klar.
Bekriftelsebias ar en bias som ofta forknippas med 6veroptimism (Park, et al., 2010).
Denna bias innebar att investerare soker information som bekriftar deras tidigare
uppfattningar om ett foretag. Om en investerare har en positiv syn pa ett foretag, kan ett
sponsringsavtal ses som ytterligare ett bevis pa att foretaget ar framgangsrikt och pa vig

att vixa, aven om de ekonomiska fordelarna med sponsringen egentligen ir tveksamma.

Beteendeekonomins insikter visar att det finns manga psykologiska faktorer som kan
péaverka investerares reaktioner pa sponsringsavtal, vilket gor att marknadens reaktion
ofta skiljer sig fran vad som skulle kunna forutses enbart utifran ekonomiska modeller.
Det hir innebir att sponsringsnyheter kan paverka aktiekurser pa satt som inte alltid ar
rationella eller forenliga med traditionella finansiella teorier. Det finns ett stort varde i

att forsta dessa beteendemaissiga aspekter nir man analyserar marknadsreaktioner.
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4 TIDIGARE FORSKNING

I detta kapitel diskuteras samt redogors de mest relevanta tidigare forskningar i amnet.

4.1 Mishra, D, Bobinski, G & Bhabra, H. (1997) Assessing the Economic
Worth of Corporate Event Sponsorships: A Stock Market Perspective

Forskarna undersoker olika sponsringsavtals inverkan pa aktiekursen. I studien

undersoks sponsringsavtal som galler sport, olympiska spel och diverse (konserter,

valgorenget etc).

4.1.1 Data

Undersokningen av Mishra, Bobinski och Bhabra (1997) anvénder sig av data frén
foretag som har tillkannagivit sponsringsavtal med stora sport- eller kulturevenemang
under perioden 1986-1995. Hindelserna samlades fran The Wall Street Journal samt
DNEW, en nyhetssammanfattninstjianst (eng. newspaper abstract service), som ar en
databas for olika tidningar. Forskarna samlar in aktiekurspriserna fran CRSP for dessa
foretag. Den ekonomiska datan inkluderar foretagets aktiepriser fran dagarna fore och
efter tillkannagivandet, samt relaterad finansiell information om foretagen. Det slutliga
samplet var 76 handelser. Handelserna delades in i tre huvudgrupper; sport, olympiska
spelen samt diverse (i denna grupp fanns till exempel sponsring av nationella

utstallningar, valgorenhet, konserter etc.).

4.1.2 Metod

Forskarna anviander sig av en héandelsestudie-metodologi for att analysera
aktiekursrorelserna runt de dagar da sponsringsavtalen offentliggjorts. Denna metod
anvands for att bedoma marknadens reaktion pa ny information. Genom att studera
avvikelser i aktiekurser kring tillkdnnagivandet kan forskarna identifiera om marknaden
reagerar positivt, negativt eller inte alls pa sponsringsbeskeden. Forskarna anvander sig

av marknadsmodellen och ett estimeringsfonster pa 126 handelsdagar.

4.1.3 Resultat

Studien visar att marknaden 6ver lag reagerar positivt pa tillkinnagivandet av foretags
sponsringsavtal. Forskarna hittade positiv onormal avkastning pa 0,556 % den dag da
sponsringsavtalet tillkinnagivits som var statistiskt signifikant med ett p-virde pa 0,047.
Eftersom de andra resultaten inte dr statistiskt signifikanta visar resultaten att den dagen

da sponsringsavtalet tillkinnages, viaxer foretagets marknadsviarde. Resultaten stoder
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forskarnas hypotes om att foretagssponsring kan ha ett positivt ekonomiskt virde pa

foretagets marknadsvarde.

4.2 Farrell, K & Frame, W. (1997) The Value of Olympic Sponsorships:
Who is Capturing the Gold?
Forskarna undersoker om exponeringen, som foretag som sponsorerade de Olympiska

sommarspelen 1996, medforde sig nagon paverkan pa foretagets varde.

4.2.1 Data

Farrell och Frame (1997) anviander data fran foretag som har tillkinnagivit
sponsringsavtal med de Olympiska sommarspelen 1996 i Atlanta. Datumen for
tillkdnnagivandet av sponsringsavtalen ar samlade fran Wall Street Journal och dag o
anses vara dagen fore avtalet publicerats i tidningen. Datasamplet innefattar endast
foretag som handlas pa antingen NYSE, AMEX eller NASDAQ. Det slutliga samplet
innehaller 26 tillkdnnagivanden. Aktiepriserna samlas in frdn CRSP och den
foretagsspecifika data, som storlek, dgarstruktur samt procenten av utstdende eget
kapital (som innehas av antingen insiders eller stora externa "blockinnehavare”), samlas

in frdn Compact Disclosure.

4.2.2 Metod

Forskarna anvinder sig av en hindelsestudie for att undersoka aktiekursreaktionerna i
samband med tillkdnnagivandet av olympiska sponsringsavtal. For att estimera den
normala avkastningen anviander forskarna marknadsmodellen. Ett estimeringsfonster
pa 250 handelsdagar fore anda fram till 10 fore tillkinnagivandet anvands.
Nollhypotesen ar att tillkdnnagivandet av Olympiska spelens sponsring inte har nagon

effekt pa forviantad avkastning.

4.2.3 Resultat

Resultaten fran studien visar att foretag som tillkdnnager sponsringsavtal relaterade till
de Olympiska spelen upplever en negativ onormal avkastning under dagarna kring
tillkdnnagivandet, varav dag 1 och 2 ar statistiskt signifikanta pa en 10 %- respektive 5 %
nivd. Detta indikerar att marknaden reagerar negativt pd nyheten om olympiska
sponsringsavtal, vilket tyder pa att investerare kan vara skeptiska pa det ekonomiska
vardet av sddana sponsringsavtal. Studien pekar péa att trots den globala exponeringen
som de Olympiska spelens sponsring ger, tolkas det inte nodvandigtvis som en positiv

signal av marknaden.
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4.3 Clark, J., Cornwell, T., & Pruitt, S. (2002) Corporate Stadium
Sponsorships, Signalling Theory, Agency Conflicts and shareholder
wealth

Forskarna undersoker hur tillkdnnagivandet av namnrittigheter kan paverka foretagets

viarde. I artikeln diskuteras ocksa signalteorin och hur den kan forknippas med

tillkdnnagivandet av sponsringsavtal.

4.3.1 Data

Forskarna undersoker foretag som har ingatt avtal om arena-namnrittigheter.
Forskarna anvinder Lexus/Nexus databasen for att soka och erhélla tillkdnnagivanden
angdende foretagsstadionsponsring. Aktieprisdata ar samlad fran CRSP. Endast
borslistade amerikanska samt utlindska foretag med en ADR (American Depositary
Receipt) inkluderades i det slutliga samplet. Det slutliga samplet innehéller 49

handelser.

4.3.2 Metod

Forskarna anviander sig av en hindelsestudie for att undersoka effekten pa dessa
hédndelser. Marknadsmodellen anviands for att estimera de normala avkastningarna.
Som marknadsindex anvinds S&P 500 och estimeringsfonstret ar fran 175 handelsdagar
fore, till 26 handelsdagar fore hindelsen. Forskarna anviander sig inte av en sk. “tyst
period”, utan handelsefonstret utrsriacker sig fran 25 dagar fore till 50 dagar efter

handelsen.

4.3.3 Resultat

Resultaten visar att foretagen upplever positiva onormala avkastningar som ar statistiskt
signifikanta pa 5% niva under dagarna runt tillkinnagivandet av namnrattigheten,
specifikt pa dag o och dag 1. MCAR (Mean Abnormal Return) dr sammanlagt 1,39%
under dessa tva dagar. Sidana dagliga avkastningar ar inte vardagliga enligt forskarna.
Detta tyder pa att marknaden tolkar tillkinnagivandet av namnréttigheter som en positiv
signal om foretagets framtida utsikter, vilket i sin tur leder till en 6kning i aktiedgarnas
formogenhet. Eftersom tillkinnagivanden som meddelas i tidningar vanligtvis upplever
fordrojande undersoker forskarna hiandelsefonstret [-1,1]. Detta handelsefonster visar en
positiv CAR pa 1,65 % som ar statistiskt signifikant pa 1 % niva. Forskarna utforde ocksa
en multipel regressionsanalys dar 5 utav 10 variabler var signifikanta pa en 10 % niva
eller lagre. De signifikanta variablerna var: high tech dummy (sig. 1 %), market value

(sig. 5 %), contract length (sig. 5 %), local dummy sponsor, winning percentage (sig. 5
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%). Av dessa variabler var, i enlighet med tidigare forskningar, market value den enda

negativa variabeln.

4.4 Leeds, E., Leeds, M., & Pistolet, 1. (2007) A Stadium by Any Other
Name: The Value of Naming Rights
Forskarna undersoker hur tillkinnagivandet av namnrattigheter paverkar foretagets

aktiekurs. Tidsperioden som undersoks ar 1990—2004.

4.4.1 Data

Leeds, et al., (2007) undersoker hur tillkinnagivandet av arena-namnrattigheter
paverkar foretags aktiekurs. Forskarna fokuserar pa de fyra stora ligor i amerika;
baseboll, korgboll, (amerikansk) fotboll samt ishockey. De avgransar sin studie till den
amerikanska marknaden. Avtalen samlades fran Street and Smith’s SportBusiness
Journal dar de erholl 70 avtal. Av dessa uppfyllde 54 stycken kriterierna for studien.
Datumen for tillkinnagivanden samlades 19 stycken in fran stadions egna officiella

webbsidor och resten frdn genom LexisNexis sokningar.

4.4.2 Metod

Forskarna anvander sig av en hiandelsestudie for att estimera effekten av handelsen. De
anvander ett estimeringsfonster pad 170 handelsdagar fore tillkinnagivandet och
héandelsefonstret stracker sig fran 20 dagar fore — till 20 dagar efter hiandelsen. Detta
héandelsefonster har valts for att ta hansyn till mojligheten att informationen kan ha lackt
innan det officiella meddelandet gjorts. Vidare anvander forskarna en “en-stegs process”
for att berikna de onormala avkastningarna. Detta dr en forenklad version av den
traditionella flerstergsproceduren. Regressionsmodellen innehéller den dagliga
avkastningen for aktien och S&P 500-indexet samt dummyvariabler for varje dag inom

héandelsefonstret dir 1 representerar dag s i handelsefonstret och ar annars o.

4.4.3 Resultat

Resultaten visar att de inte fanns ndgon permanent effekt pa aktiekursen efter
hindelsen. Forskarna hittar ocksd endast lite bevis pa att tillkinnagivandet av
namnrattigheterna skulle ha en statistiskt signifikant effekt pd marknadsvardet. Endast
13, av 54, var statistiskt signifikanta pa en 10% niva och 7 pa en 5% nivad. Den onormala
avkastningen var 0,18 % dag 0. Det ar virt att nimna att denna onormala avkastning
starkt paverkades av en avvikelse, CMGI, som upplevde en onormal avkastning pa 15,5

% dag 0. Da CMGI uteslots ut samplet f6ll den onormala avkastningen till -0,15 %.



23

Forskarna drar slutsatsen att namnrattigheterna till en arena inte ar lonsammare an

nagon annan investering foretaget kunde gora.

4.5 Clark, et al., (2009) The impact of title event sponsorship
announcements on shareholder wealth

Forskarna undersoker titelsponsringar, eller kronjuvelerna inom sport sponsring som de

kallar dem, inom tennis- och golfturneringar och NASCAR samt hogskole "bowl games”

(amerikansk fotboll). Forskarna undersoker 114 avtal och jamfor ocksa fornyade avtal

med initiala avtal. Hypoteserna for studien ar foljande:
Hz1: Tillkdnnagivandet av titelsponsringar associeras med positiva avkastningar,

H2: Den onormala avkastningen for foretag som tillkdnnager titelsponsring kommer

vara positiv for alla undersokta sporter,

H3: Den onormala avkastningen for foretag som tillkdnnager fornyade

titelsponsringar kommer inte att skilja sig fran de som tillkdnnager initiala avtal,

H4: Den onormala avkastningen for foretag som tillkdnnager titelsponsringar

kommer att vara negativt forknippas med marknadsvdrdet av eget kapitel,

Hs5: Den onormala avkastningen for foretag som tillkdnnager titelsponsringar

kommer att vara negativt forknippad med kassaflodet,

H6: Den onormala avkastningen for foretag som tillkdnnager titelsponsringar

kommer att vara positivt forknippad med kongruens mellan sponsoren och sporten,

H7: Den onormala avkastningen for foretag som tillkdnnager titelsponsring kommer

att vara positivt forknippat med utndmning som ett hogteknologiskt foretag.

4.5.1 Data

Den priméra kéllan for att erhalla titelsponsringar var de enskilda turneringarnas eller
foreningarnas egna hemsidor. Efter att forskarna erhaéllit titelsponsoren sokte de
datumen for tillkinnagivandet av avtalet pad databaserna Nexis/Lexis och Factiva.
Tidsperioden for studien dr 01.01.1990 — 01.01.2005 och endast avtal som gjorts mellan
denna tidsperiod inkluderades i samplet. Dessutom maste det sponsrande foretaget
handlas i Amerika eftersom forskarna erhallit prisdata frdin CRSP som endast innehaller
data for foretag som handlas pa antingen NYSE, AMEX och Nasdagq. Det slutliga samplet

bestar av 114 hiandelser.
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4.5.2 Metod

En hindelsestudie anviands for att mita effekten pa tillkinnagivandet av avtalen.
Marknadsmodellen anpassas for att estimera den normala avkastningen oOver ett
estimeringsfonster som striacker sig fran 146 handelsdagar fore till 21 dagar fore
hiandelsen, detta motsvarar ca 6 manader. Hindelsefonstret som anpassas i studien ar
20 dagar fore till 20 dagar efter hiandelsen. En multipel regression anviands for att
undersoka variabler som tidigare funnits viktiga i sponsringsavtal. I denna
regressionsmodell dr den kumulativa onormala avkastningen, fran dag o till dag 10 efter
hindelsen, den beroende variabeln. De oberoende variablerna ar: Marknadsvdrde,
Kassaflode, "Congruence” (dummy-variabel), Hogteknologisk (dummy-variabel), PGA
(dummy-variabel), BOWL (dummy-variabel), TENNIS (dummy-variabel) och LPGA

(dummy-variabel).

Kongruens-variabeln tar ett varde pa 1 om det sponsorerade foretaget likstimmer med
det sponsorerade objektet. Har kan till exempel ett foretag som séljer motorolja ta virdet
1 om det sponsorerade Nascar. Likasa tar hogteknologisk-variabeln ett varde pa 1 om det

sponsorerade foretaget ar hogteknologiskt.

4.5.3 Resultat

CAR for hela samplet var -0,25 % i hindelsefonstret 0,1. Forskarna argumenterar for att
titelsponsringar ar noll nettonuvarde handelser. Nascar-titelsponsring ar de enda
hiandelserna som har en positiv.  CAR utover hela handelsefonstret [0,20]. I
handelsefonstret [0,10] ligger CAR pa 2,29 % med en signifikans pd 5 % niva. For
amerikansk fotboll, golf- och tennisturneringar var CAR G6verlag negativ. Endast
golfturneringarna hade en positiv CAR runt handelsen, dock var den inte signifikant. For
regressionsmodellen var marknadsvarde positivt och signifikant pa en 5 % niva. Detta
indikerar att storre sponsorer upplever storre vinster dn mindre foretag. Dessutom var
variablerna hogteknologisk och kongruens positiva och signifikanta pa en 5 % niva.

Forskarna forkastade hypoteserna 1, 2, 3, 4 och 5 och godkiande hypoteserna 6 och 7.

4.6 Kruger, T., Goldman, M. & Ward, M., (2014) The Impact of New,
Renewal and Termination Sponsorship Announcements on Share
Price Returns

Studien undersoker sponsringsavtal av foretag som ar listade i Afrika, narmare sagt JSE

(Johannesburg Stock Exchange) Main Board, JSE Africa Board eller JSE AltX.

Forskarna har valt denna marknad eftersom JSE var for tillfallet den 20:e storsta
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aktiebors med 6ver 400 listade foretag. En annan motivering var den, att den afrikanska
marknaden ar en vaxande marknad och Sydafrika hade blivit en allt viktigare marknad i
den globala sportsponsringsmarknaden. Sydafrika var rankad som den 14:e storsta

marknaden pa den globala sponsringsmarknaden.

4.6.1 Data och metod

Datasamplet bestar av 118 avtal som ar gjorda av 19 olika foretag under tidsperioden
6/1998 och 5/2011. 58 % av avtalen var initiala, 25 % fornyade och 16 % uppsagda avtal.
Av foretagen var 49 % i bankbranschen. Aktieprisen maéste vara tillgingliga i McGregor
BFA -databasen. For att bekrifta det ursprungliga datumet for tillkinnagivandet av
avtalen anvande forskarna olika foretags- och sportmarknadsforings webbsidor. For att
undersoka effekten utfordes en handelsestudie. Datasamplet indelades i tre
undergrupper: initiala sponsringsavtal, fornyade avtal och uppsagda avtal. For att
identifiera avvikelser i den kumulativa onormala avkastningen pa foretagsniva
jamfordes varje foretags kumulativa onormala avkastning med varandra. Foretag som
upplevde en avvikande kumulativ onormal avkastning togs bort fran kumulativa
genomsnittliga onormala avkastningen pa grund av att denna avvikelse troligtvis blivit
paverkad av en forvirrande hindelse som inte hade med forskarnas hindelse att gora.
For att estimera den normala avkastningen anviande forskarna en “12 parameter “style”
model” dar 12 kontrollportfoljer av aktier som, representerar tvarsnittsfaktorerna
storlek, tillvdxt/vdrde och resurser/icke-resurser konstruerades och sedan beriknades
beta for varje foretag med hjilp av dessa kontrollportfoljer. Hindelsefonstret borjade
100 handelsdagar fore- och slutade 120 handelsdagar efter hiandelsen. For de statistiska

testerna anviandes en icke-parametrisk bootstrapping-procedur.

4.6.2 Resultat

I handelsefonstret fore den sjalva hindelsen observeras en jamn nedgéng i CAAR pé ca
3 %. Pa och nagra dagar efter sjilva hindelsedagen sker en mindre, icke-signifikant
vandning i CAAR. I det langsiktiga handelsefonstret efter hiandelsen stabiliseras vardet
till ca 99 % av handelsedagsvirdet. De avtal som tillhorde det uppsagda avtalssamplet
upplever mycket mer volatilitet bade fore och efter handelsedagen. Forskarna hittar inga
signifikanta trender for initiala avtal men daremot ar CAAR for fornyade avtal positiva
och signifikanta frdn hiandelsedagen till 20 dagar efter hindelsen med en CAAR pa

nastan 5 %.
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4.7 Eryigit, C. & Eryigit, M., (2017) The Effect of Sponsorship
Announcements on Stock Returns: Does Industry Concentration
Matter?

Studien fokuserar pa sponsringshindelser inom Turkiets sportsektor och undersoker

hur tillkdnnagivandet av dessa paverkar investerarbeteenden och marknadsprestanda.

Forskarna analyserar variabler som sponsorns ursprung och industrikoncentration for

att forsta deras inverkan pa avkastning, vilket bidrar till strategisk sponsringsplanering

i tillvaxtmarknader.

4.7.1 Data

Data bestar av sponsringsavtal fran foretag listade pa Borsa Istanbul under perioden
2011—2016. Samplet inkluderar 17 sponsringshéndelser fran 10 foretag. Datasamplet ar
insamlat frdn plattformar som Thlas News Agency, Dogan News Agency och Public
Disclosure Platform. Foretagsspecifika finansiella data himtades fran balansrakningar,
medan branschnivadata erholls fran turkiska statistikinstitutet. Branschkoncentration
mattes med Herfindahl-Hirschman Index (HHI), vilket klassificerade branscher som

lagt, medelhogt och hogt koncentrerade.

4.7.2 Metod

Studien anviander en hindelsestudie for att kvantifiera de finansiella effekterna av
sponsringsavtal. Onormal avkastning (AR) och kumulativ abnormal avkastning (CAR)
berdaknas med hjalp av marknadsmodellen, dar parametrar uppskattas under en 150-
handelsdagars period fore handelsen. T-tester anviands for att analysera signifikansen av
AR och CAR, medan Mann-Whitney U-tester appliceras for att jamfora skillnader
beroende pad sponsorns egenskaper, sisom inhemskt eller utlindskt ursprung.
Regressioner anviands for att identifiera faktorer som paverkar den onormala

avkastningen, dar branschkoncentration (matt med HHI) inkluderas som en variabel.

4.7.3 Resultat

Resultaten av studien visar att sponsringsavtal har en tydlig inverkan pa aktieavkastning,
men effekterna varierar beroende p& marknadens koncentration. Majoriteten av
marknaderna i urvalet (70,6 %) var hogkoncentrerade, medan 29,4 % var
lagkoncentrerade. Sponsringsavtal i lagkoncentrerade marknader genererade positiva
onormala avkastningar (median = 0.957), medan hégkoncentrerade marknader visade
negativa onormala avkastningar (median = -0.565). Dessa resultat understryker att

sponsring kan vara mer effektiv i mindre konkurrensutsatta marknader. Vidare visade t-
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tester att onormal avkastning och kumulativ onormal avkastning for de flesta
sponsringshiandelserna var signifikanta inom ett handelsefonster pa [-5, +5]. Av 13
signifikanta hiandelser visade 6 positiv onormal avkastning, medan 7 resulterade i
negativ onormal avkastning. Dessutom visade ett Mann-Whitney U-test en statistiskt
signifikant skillnad i den onormala avkastningen mellan hég- och lagkoncentrerade
marknader, med ett p-virde pa 0,009, vilket stoder forskarnas hypotes att

marknadskoncentration paverkar effekten av sponsringsavtal.

4.8 Goldberg, D., et. al (2019) Marketing investinents in sport venue
naming rights and the market value of the firm

Studien av Goldberg, et al., (2019) undersoker hur publicerande av namnrattigheter for

motesplatser ("venues”) paverkar foretagets aktieavkastning. Utover detta undersoker

forskarna ocksa om det initiala kontraktet associeras med hogre onormal avkastning an

sadana som fornyas, samt om kortare eller langre namn pa motesplatsen paverkar den

onormala avkastningen da avtalet publiceras. Tidperioden for undersokningen ar fran

1985-2015.

4.8.1 Data

Datumen och sponsringsavtalen dr hamtade fran Street and Smith’s Sports Business
Journal. Fran denna databas erholl forskarna artiklar angdende namnrittigheter i en
kronologisk ordning. Efter denna sokning hade forskarna ett sampel pa 167 avtal varav
de sedan tog bort sidana som uppniddde ndgon av foljande kriterie: sponsrande
foretaget dr inte listat, det sponsrande foretagets aktieprisdata fanns inte tillgdngligt
1 CRSP-databasen och det sponsrande foretagets aktieprisdata fanns inte tillgdngligt
fran 40 dagar fore tillkdnnagivandet av avtalet. Efter att datasamplet korrigerats hade

forskarna ett slutligt sampel pa 122 tillkdnnagivanden.

4.8.2 Metod

Metoden som anvands ar en handelsestudie. For att rakna ut den normala avkastningen
anvander sig forskarna av marknadsmodellen. Handelsefonstret for studien ar endast
tre dagar och stracker sig fran en dag fore tillkdnnagivandet till en dag efter det. Den
kumulativa onormala avkastningen berdknas for dagarna i hiandelsefonstret. For att
bedoma den statistiska signifikansen av den onormala avkastningen anvinder sig
forskarna av ett t-test. Vidare anvinder sig forskarna av Corrados rankstatistik som ett

icke-parametriskt test.
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4.8.3 Resultat

Resultaten i undersokningen visar en positiv onormal avkastning pa 0,60 % over
hiandelsefonstret. Dessutom var bade t-testet och Corrados rankstatistik signifikanta pa
en 10 % niva. Dessa resultat var i nivd med forskarnas hypotes om att marknaden
reagerar positivt pd namnrattigheter. Angaende hypotesen om fornyande avtal eller
initiala avtal fann forskarna att bada satten resulterar i positiv onormal avkastning men
av dessa var de fornyade avtalen 0,35 % storre med en onormal avkastning pa 0,70 %.
Dessutom var endast de fornyade avtalens t-test och Corrados rankstatistik signifikanta
pa en 10 % niva. Undersokningen om langre eller kortare namn kan resultera i storre
onormala avkastningar fann forskarna att motesplatser med langa namn (17 eller fler
tecken) hade en kumulativ onormal avkastning pa 1,51 % over hela hiandelsefonstret, att
jamfora med 0,13 % och 0,02 % for korta (12 eller farre tecken) respektive mellanldnga
(13—16 tecken) namn. Har var ocksa endast de langa namnens t-test samt Corrados

rankstatistik signifikanta, nu pa en 5 % niva.

Tabell 1 ssmmanfattar alla de tidigare studier som diskuterats i detta kapitel. I tabellen

framstar de relevantaste resultaten samt typ av sponsring som undersokts.

Tabell 1 Sammanfattning av tidigare forskning

Forfattare Ar Sponsringstyp Resultat

Statistiskt signifikant
Sport- och (p=0,047) positiv onormal
kulturevenemangssponsring avkastning pa 0,556 % dagen
da hiandelsen sker.

Mishra, D.,
Bobinski, G., & 1997
Bhabra, H.



Farrell, K., &
Frame, W.

Clark, J.,
Cornwell, T., &
Pruitt, S.

Leeds, E., Leeds,
M., & Pistolet, 1.

Clark, J.,
Cornwell, T. &
Pruitt, S.

Kruger, T.,
Goldman, M. &
Ward, M.

Eryigit, C., &
Eryigit, M.

1997

2002

2007

2009

2014

2017
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Olympiska sommarspelen
1996

Namnrattigheter

Namnrittigheter

Titelsponsring i Nascar,
golf, tennis och amerikansk
fotboll (h6gskoleniva)

Sponsringsavtal i Sydafrika

Sponsringsavtal

Statistiskt signifkant negativ
onormal avkastning kring
tillkdnnagivandet av
sponsringsavtalet. Dag 1 pa
10 % niva och dag 2 pa5 %
niva.

CAR 0,0165 dagarna [-1,1]
och statistiskt signifikant pa
1 % niva.

Sma eller obetydliga
avvikelser i aktiekursen vid
tillkdnnagivandet.

CAR for hela samplet [0,1] -
0,25 %. Kongruent- och
hogteknologiskvariablerna
signifikanta. Nascar den
enda sporten som generera
positiv onormal avkastning
utover hiandelsefonstret.

Signifikant positiv CAAR for
fornyade avtal fran t=o till
t=20, Uppsagda avtal
upplever mer volatilitet bade
fore och efter hiandelsen. For
initiala avtal hittades inga
signifikanta trender.

Signifikant positiv onormal
avkastning (median = 0,957
%) for sponsringsavtal med
foretag i lagkoncentrerade
marknader och negativ
onormal avkastning (median
=-0,565 %) for foretag i
hogkoncentrerade
marknader.



Goldberg, D, et al.

2019
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Namnrittigheter

Signifikant positiv onormal
avkastning pa 0,60 % over
hiandelsefonstret ([-1,1]).
Fornyade avtal signifkant
CAR pa 0,70 %. Motesplatser
med namn som innehéller
over 17 tecken hade en
signifikant CAR pé 1,51 %.
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5 METOD

I denna avhandling anviands en hindelsestudie som metod. Den presenteras i detta
kapitel. For att undersoka den effekt som en specifik hidndelse medfor passar
héandelsestudien bra som metod. I en hiandelsestudie berdaknas de kumulativa onormala
avkastningarna under vissa handelsefonster for att undersoka effekten. Denna studie
kommer endast innehélla en kortsiktig studie. Den langsiktiga effekten kommer inte att
beaktas. Signifikanstest utfors ocksa for att undersoka om effekten kan bero pa slumpen
eller om det finns en signifikant skillnad pa avkastningarna vid tiden runtom
handelserna. For att utvidga studien kommer en regressionsmodell ocksa utféras med
olika variabler for att undersoka de foretagsspecifika faktorerna och hur de moéjligen kan

péaverka den onormala avkastningen. Vi borjar med att diskutera handelsestudien.

5.1 Hiandelsestudie

Hindelsestudien ar ett analytiskt verktyg inom finansiell forskning som anvéinds for att
bedoma om det uppstar onormal avkastning vid en ekonomisk hiandelse. Hindelsen kan
vara i princip vad som helst, men i denna avhandling ar handelsen tillkdnnagivandet av
sponsringsavtalet. Denna hiandelsestudie kommer att grunda sig pa artikeln av
MacKinley fran 1997. Handelsestudier foljer ett generellt flode men det finns ingen unik
struktur for hur en hiandelsestudie maste se ut. Enligt MacKinley ar dock den forsta
uppgiften i en hindelsestudie att sla fast en hiandelse samt det hindelsefonster dar de

foretagspriser som inkluderats i studien kommer att undersokas. (MacKinley, 1997)

5.1.1 Handelsefonstret

Det forsta som maste goras i en hindelsestudie ar att bestimma den hiandelsen som
kommer undersokas och darefter identifiera tidsperioden 6ver vilken aktiepriserna
undersoks. Det kallas handelsefonstret. Hindelsefonstret ar dock inte endast den dagen
da handelsen sker, utan hiandelsefonstret brukar oftast expanderas. Detta gors for att
mojliggora att fanga priseffekter fran tillkdnnagivanden som sker efter att
aktiemarknaden stingt. Perioderna fore och efter hidndelsen ar ocksd subjekt i
héandelsestudier. Genom att studera dagarna fore tillkannagivandet kan mojliga effekter
pa att informationen lackts ut hittas. Hiandelsefonstret far dock inte vara for langt sa att
inte irrelevanta handelser, som mojligen kan ske i narheten av den studerade hiandelsen,

paverkar den ursprungliga hindelsestudien. (MacKinley, 1997)

Aven om hindelsefonstret 4r en vital del av hindelsestudien ir estimeringsfonstret ocksa

viktigt. I estimeringsfonstret uppskattas den normala avkastning som behovs for att
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berakna de onormala avkastningarna. Estimeringsfonstret i denna hiandelsestudie borjar
250 handelsdagar fore handelsen, dock minst 120 handelsdagar som foreslaget av

MacKinley (1997), och slutar 10 dagar fore handelsen.

Foljande handelsefonster kommer att tillampas for att uppskatta effekten pa
tillkdnnagivandet av avtalet: [0], [0,1], [-1,1], [-3,3], och [-5,5]. Handelsefonstret och

estimeringsfonstret kommer se ut som féljande:

Figur 1 Estimerings- och hindelsefonstret for studien

Estimeringsfonstret Héndelsefonster

A

-250 -0 -5 -3 -1 o 1 3 5

5.2 Onormal- och normal avkastning

Den onormala avkastningen ir skillnaden mellan den normala avkastningen och den
avkastning som sker under hidndelsen. Den normala avkastningen anses vara den
avkastning som en investerare skulle ha fitt om hindelsen inte hade skett. For att
berakna den normala avkastningen kan olika statistiska och ekonomiska metoder
anvandas. I denna avhandling kommer marknadsmodellen, en statistisk metod, enligt
MacKinley (1997) att anviandas. I denna avhandling anvands den justerade slutkursen
som pris eftersom den beaktar t.ex. dividender och aktieuppdelningar.

Marknadsmodellen berdaknas som:

Rit = a; + BiRm: + &t

dar,

R = avkastningen pa aktie i under period t

Rt = marknadsportfoljens avkastning under period t
a; och B; = parametrar som estimeras i OLS-regressionen

Eit = feltermen
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MacKinley rekommenderar att anvianda ett populart aktieindex som marknadsportfol;.
Som marknadsportfolj i denna avhandling anvands S&P 500- samt Stoxx 600-indexet.
For de foretag som ar borslistade i USA kommer S&P 500-indexet att anvandas och for

de europeiska kommer Euro Stoxx 600-indexet att anvandas.

Efter att den normala avkastningen ridknats, kan den onormala avkastningen raknas

enligt:

ARy = Ry — E(Rit|X¢)
dar,
AR;; = onormal avkastning
R = avkastningen pa aktie i under period t
E(R;:|X:) = normala avkastningen

For att berakna de valda hiandelsefonstrens kumulativa onormala avkastning (hérefter
CAR) maste den onormala avkastningen aggregeras pa tva olika dimensioner. Efter detta
kan CAR beridknas med f6ljande:

tz
CARL(tl,tz) = Z Ath

t= tl

Efter detta kan den genomsnittliga kumulativa onormala avkastningen berdknas genom

att rakna medeltalet pa CAR 6ver hiandelsefonstret.

5.3 Signifikanstest

For att analysera om de onormala avkastningarna vid tiden runt tillkdnnagivandet av
sponsringsavtalet ar signifikant olikt noll, kommer statistiska hypotesprovningar att
utforas. Det primara maélet med dessa test ar att undersoka om forandringen i
aktiekursen under ett visst hindelsefonster ar statistisk signifikant vilket innebar att den
inte kan bero pd slumpen. I denna avhandling skiljer sig signifikanstesten fran

MacKinleys (1997) test.
Hypoteserna som testas ar foljande:

Ho: Det finns ingen betydande effekt i handelsen.
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Hzi: Det finns en betydande effekt i handelsen.

Nollhypoteserna i dessa fall ar att den onormala avkastningen inte statistiskt sett skiljer
sig frdn 0. Om denna hypotes inte kan forkastas betyder det att tillkdnnagivandet av
sponsringsavtalen inte har en betydande paverkan péa aktiepriset. Om nollhypotesen
kan forkastas betyder det att tillkdnnagivandet av avtalet har en betydande effekt pa
aktiekursen. Signifikansnivaerna i denna studie ar 1 %, 5 % och 10 %. Dessa tvarsnitts t-

test berdknas enligt féljande:

,__AR
SARt/ Vn
dar,
SAR, = standardavvikelsen for den onormala avkastningen dag t.

Utover detta jamfors ocksa de initiala sponsringsavtalen med de icke-initiala

sponsringsavtalen. For att undersoka skillnaden mellan dessa avtal anvands Welch t-
test. Welch t-test anvinds eftersom det ar robust i situationer dar samplen ar av olika
storlek och da samplen mojligen har olika varianser (Ahad & Yahaya, 2014). Welch t-

test beraknas enligt foljande:

, _ CAAR, — CAAR,

st 52

ny ' n,
dar,
CAAR, = den genomsnittliga kumulativa onormala avkastningen for sampel 1
CAAR, = den genomsnittliga kumulativa onormala avkastningen for sampel 2

Testet kommer att berdknas for alla handelsefonster. Hypotesen for dessa test ar

foljande:

Ho: Det finns ingen betydande effekt ifall sponsringsavtalet ar initialt gentemot icke-

initialt.

Hzi: Det finns en betydande effekt ifall sponsringsavtalet ar initialt gentemot icke-

initialt.
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5.4 OLS-regression

For att mita de foretagsspecifika faktorernas inverkan pa den onormala avkastningen
utfors en OLS-regression. Den onormala avkastningen ar den beroende variabeln i

regressionen. Som oberoende variabler presenteras de foljande:

Marknadsvirde — logaritmen av marknadsviardet den dag da avtalet tillkdnnages,
berdknas som aktiekursen multiplicerad med det totala antalet utestdende aktier vid

dagen da avtalet tillkdnnages
Omesdttning - logaritmen av omsittningen fran det senaste bokslutet

Nettoinkomst — logaritmen av nettoinkomsten fran det senaste bokslutet, eftersom
nettoinkomsten kan vara negativ har en konstant (mest negativa nettoinkomst +1)

adderats s att alla tal blivit storre dn noll. Darefter har talen logaritmerats.

Markandsforingskostnader/omsdttning — andelen av omsattningen som anvands for

marknadsforing
Fornyat avtal - dummy-variabel som tar vardet 1 om avtalet ar initialt

Tech - dummy-variabel som tar viardet 1 om det sponsrande foretaget ar ett

teknologiforetag.

5.4.1 Motivering for variablerna

Marknadsvarde av foretaget har valts som en variabel i linje med tidigare studier (Clark,
et al.,, 2002; Clark, et al., 2009) och koefficienten forvantas vara positiv i linje med
tidigare studier eftersom storre foretag (matt i marknadsvarde) kan uppleva battre
exponering pa marknaden. Omsattningen har inkluderatss eftersom att foretag med
storre omsattning kan ha mer resurser att investera i sponsring, och en hogre omsattning
kan ocksad signalera storre marknadsforingseffekter. Nettoinkomsten inkluderas
eftersom denna kan anses vara ett matt pa foretagets lonsamhet och darefter ge insikter
om hur sponsring paverkar foretagets finansiella resultat. Marknadsforingskostnaderas
andel av omséttningen maéter hur stor andel av omsittningen foretaget satsar pa
marknadsforing. Foretag som anviander en stor del av sin omséattning pa marknadsforing
kan anses ha storre exponering pa marknaden och darmed locka fler investerare genom
sina marknadsforingsaktiviteter. Tech dummyn har inkluderats i linje med tidigare
studier (Clark, et al., 2002; Clark, et al., 2009) och férnyat avtal dummyn har inluderats

for att mata skillnaden mellan initiala och icke-initiala avtal.
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6 DATA

I detta kapitel presenteras data som anvinds i denna avhandling. I kapitlet forklaras

varfor dessa data anviands, hur de samlats in och den deskriptiva statistiken for data.

Datasamplet bestar av 542 sponsringsavtal. Av dessa dr 231 initiala sponsringsavtal och
311 sponsringsavtal som fornyats. Alla avtal har gjorts mellan 01-01-2000 och 31-10-
2024. Denna tidsperiod har valts eftersom sponsringsmarknaden vuxit markant under
denna tidsperiod. Sponsringsavtalen samt datumen da de tillkannagivits har hamtats
frdn FactSet, Bloomberg samt Google. Aktiepriserna och den foretagsspecifika
informationen har hamtats frdn FactSet. Denna studie begransar sig till att undersoka
specifika sponsringsavtal som uppfyller de kriterier som presenteras nedan. Det bor
noteras att studien inte gor ansprak pa att representera hela populationen av sddana
avtal. Darfor ar det inte heller mojligt att dra nagra slutsatser om hur stor andel av den

totala mangden sponsringsavtal som inkluderas i denna studie.

6.1 Kriterier for datan

Offentliga foretagssponsringsavtal ar subjekt for denna avhandling. Det sponsrande
foretaget maste vara listat pd antingen de amerikanska eller europeiska borserna.
Dessutom maste foretaget ha varit listat redan 6 manader fore sponsringsavtalet
tillkdnnagivits. Avtalet maste ha ett datum da informationen tillkdnnagivits for forsta
gangen. Om datumet inte kan verifieras, har avtalet inte inkluderats i samplet.
Aktiepriserna samt marknadsvirdet, omséttningen och nettoinkomsten for féretagen

maste vara tillgdngliga pa FactSet.

6.2 Datainsamling

Data angdende tillkdnnagivandet av sponsringsavtal har erhéllits fran diverse databaser.
FactSet "News 2.0”, Bloomberg samt Google har anvants for att erhalla information om
sponsringsavtal. Sokord som “naming rights”, “corporate sponsor”, “sponsorship”,
“sponsorship announcement” har anvants. Diverse lags och seriers egna hemsidor har
anvants for att f reda pa deras sponsorer. Efter detta kan sokningen lattas eftersom
sokorden kan utvidgas med till exempel, "*LAG* announces sponsorship deal with
*FORETAG*”, eller i FactSet News 2.0 dir specifika sokord kan insittas som en funktion;
»”*LAG*” AND "*FORETAG*” AND "Naming rights” OR ”Sponsorship” OR ”Sponsor”.
Sponsringsavtal som erhéllits fran Google har hittats pa lagets egna officiella hemsida

eller pa det sponsrade foretagets officiella hemsida.
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Den foretagsspecifika data samt de dagliga aktiepriserna har samlats in fran FactSet.

Detta har gjorts med hjalp av FactSets Excel-ad in.

6.3 Deskriptiv statistik

I detta avsnitt kommer den deskriptiva statistiken for studien att presenteras. Avsnittet
borjar med att presentera hur avtalen ar indelade per bransch och ar. Efter det diskuteras

den deskriptiva statistiken for variablerna i OLS-regressionen.

6.3.1 Bransch- och arsindelning

Den slutliga populationen bestar av 542 hindelser. Av dessa adr 231 initiala
sponsringsavtal och 311 icke-initiala, dvs. forlingda eller fornyade kontrakt. De
sponsrande foretagen har delats in per bransch i figur 2 nedan. Finansiering och bank ar
den dominanta branschen med 87 handelser varav 37 ar initiala avtal. Den nast storsta
branschen ar internet mjukvara med 79 handelser, varav 44 var initiala avtal. Klades-
/textilbranschen bestar av 78 hiandelser varav 34 var initiala. Av tabellen framgar alltsa

att internet-mjukvarobranschen hade flest initiala avtal.

Figur 2 Branschindelning
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I figur 3 illustreras hur avtalen fordelats &rsmaissigt i denna studie. Det syns att
sponsringsmarknaden vuxit i antal avtal per ar. Dock tar inte denna studie hir igen ingen
stillning till hur stor del av alla de mojliga sponsringsavtalen som inkluderats i samplet.

Denna studie innehaller 542 sponsringshéndelser varav 242 har gjorts under de senaste
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(ndstan) fem aren. Av dessa 242 avtal ar 98 initiala avtal. Den nist storsta kategorin ar
dren 2015—2020 som innehéller 186 avtal varav 83 ar initiala. Studien innehaller 115

avtal som gjorts mellan 2000—2015 och av dessa ar 50 avtal initiala.

Figur 3 Arsfordelning p4 avtalen i studien
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Foretagsmaissigt innehédller studien 103 olika foretag som ingatt sponsringsavtal.
Foretaget med flest handelser i studien ar Nike med 39 hiandelser och foretaget med nast
mest hindelser 4r JPMorgan Chase & Co med 23 héndelser f6ljt av Adidas med 21

handelser. 74 foretag har 5 handelser eller farre.

6.3.2 Deskriptiv statistik for variablerna

Den deskriptiva statistiken som presenteras till nast avser att fordjupa lasarens forstaelse
i variablernas karakteristikor. Tabell 2 nedan redovisar for de valda variablernas
statistiska egenskaper genom att presentera medeltal, median, maximivirde,
minimivarde, standardavvikelse, skevhet och kurtosis. Som det tidigare diskuterats, har
variablerna marknadsvirde, omsattning och nettoinkomst logaritmerats. Fran tabellen
framstar ocksa variablernas VIF-viarden for att undersoka om multikollinearitet uppstar

mellan de oberoende variablerna.
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Tabell 2 Deskriptiv statistik for variablerna

VIF
(modell
Variabel Medeltal Median Max Min SD Skevhet Kurtosis n 2)
AR [0] 0,27 % 0,03% 10,60% -15,19% 0,02 0,63 9,69 542
CAR [0,1] 0,14 % 0,03% 15,09% -15,54% 0,03 0,25 6,36 542
CAR [-1,1] 0,14 % 0,02% 14,61% -20,06% 0,03 -0,08 2,83 542
CAR[-3,3] 0,01% 0,00 % 18,46% -18,48% 0,05 -0,10 -0,42 542
CAR [-5,5] 0,11 % -0,07% 32,86% -21,53% 0,06 0,64 7,88 542
3,39
Marknadsvarde* 25,43 25,56 28,71 18,56 1,64 -1,01 2,03 542  (5,02)
2,83
Omsittning* 24,37 24,46 27,07 18,03 1,41  -1,40 3,97 542  (5,16)
1,12
Nettoinkomst* 22,11 22,36 25,27 13,93 1,75 -1,20 2,69 542  (1,97)
Marknadsforingskostn./omséttning 0,07 0,03 0,63 0,01 0,08 4,53 31,27 98 (2,65)
1,08
Tech 0,25 0 1,00 0,00 0,43 1,19 -0,59 542 (1,22)
1,02
Initial 0,43 0 1,00 0,00 0,49 0,30 -1,92 542 (1,29)

*Logaritmerade virden

AR [0] representerar den genomsnittliga onormala avkastningen for hindelsedagen och

har ett medeltal pa 0,27 % och en median pa 0,03 %. Den maximala observerade

avvikelsen ar 10,60 % och den minsta ar -15,19 %. Standardavvikelsen for AR [0] 4r 0,02

vilket indikerar en ndgonlunda stor spridning kring medeltalet. Skevheten och kurtosis

ar 0,63 respektive 9,96.
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Vi kan se att for de foretag vars marknadsforingskostnader var tillgangliga, ar relationen
mellan marknadsforingskostnaderna och omsittningen i medeltal 7 %. Ett maxvarde pa
63 % och ett minimivirde pa mindre dn 1 % antyder pa att foretagen i samplet upplever
stora skillnader i hur mycket de investerar pd marknadsforing. I tabell 2 framstar att
modell 2 upplever lite hogre multikollinearitet an vad modell 1 gor. VIF-varden ar
mindre dn det som kan anses vara det hogsta godkinda, alltsd ett VIF-viarde pa 10
(O'Brien, 2007). Det ar vart att nimna att det inte finns nadgon absolut regel om vad som
ar det hogsta godkdanda VIF-vardet.
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» RESULTAT

I detta kapitel redovisas resultaten for studien. Forst kommer de onormala
avkastningarna (AR och CAR) att presenteras och diskuteras. Dessa presenteras forst
skiljt for de de badda populationerna och darefter gemensamt. Efter att de onormala
avkastningarna presenterats redovisas signifikanstesternas resultat. Till sist presenteras

regressionsmodellernas resultat.

7.1  Onormala avkastningar

Idén med handelsestudien var att undersoka om det uppstar onormal avkastning vid
tillkdnnagivandet av sponsringsavtalet vare sig det var fragan om ett initialt- eller icke-
initiellt avtal. I tabell 3 nedan redovisas den dagliga onormala avkastningen for de
initiala avtalen under hindelsedagarna. Som det framgar i tabell 1 uppstar det en
signifikant onormal avkastning dagen di avtalet tillkdnnages. Denna avkastning ar dock
endast signifikant pa en 10 %:s signifikansniva. Fastin inte signifikanta kan vi se att det
borjar uppsta en positiv onormal avkastning dagarna fore tillkdnnagivandet som sedan
ndr sin “topp” dagen da hiandelsen sker och darefter blir negativ. Den tredje dagen efter
att tillkinnagivandet gjorts uppstar en negativ onormal avkastning pa -0,20 %, igen
signifikant pa en 10 %:s nivd. Som resultaten i tabell 3 visar, uppstar det en svag
signifikans pa de dagliga onormala avkastningarna dagen da avtalet tillkinnages och den
tredje dagen efter det. Denna svaga signifikans antyder att tillkdnnagivandet av ett
sponsringsavtal for initiala avtal inte medfor sig nigon desto stérre paverkan pa

marknaden.
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Tabell 3 Daglig onormal avkastning for initiala avtal

Dag AAR % T-Stat P-Virde n
5 0,17 % 1,43 0,15 231
4 -0,14 % 1,34 0,18 231
3 -0,20 %* 1,96 0,05 231
2 -0,04 % 0,28 0,78 231
1 -0,09 % 0,72 0,47 231
0o 0,32 %* 1,89 0,06 231
-1 0,10 % 0,85 0,40 231
-2 0,06 % 0,61 0,55 231
-3 0,02 % 0,18 0,86 231
-4 -0,16 % 1,21 0,23 231
-5 -0,13 % 0,87 0,39 231

Signifikansnivaer pa 1 %***, 5 %** och 10 %*

Da de icke-initiala avtalen undersoktes uppstod langt satt den samma effekten. Tabell 4
presenterar den dagliga onormala avkastningen for de icke-initiala avtalen. Ocksa i detta
fall uppstar en signifikant positiv onormal avkastning dagen da avtalet tillkdnnages, med
en 5 %:s signifikansniva. Vi kan ocksa se att den onormala avkastningen fort blir negativ
efter hindelsen, men sedan positiv igen. Det som star ut for bade de initiala och icke-
initiala avtalen ar att de upplever en signifikant negativ onormal avkastning pa dag 3.
For de icke-initiala avtalen dr denna signifikant pa en 5 %:s niva. For de icke-initiala
avtalen dr dag o och 3 signifikantare an for de initiala vilket kan bero pé ett flertal orsaker

som kommer diskuteras senare i avhandlingen.
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Tabell 4 Daglig onormal avkastning for icke-initiala avtal

Dag AAR % T-stat P-Viirde n
5 0,11 % 0,95 0,34 311
4 0,17 %* 1,81 0,07 311
3 -0,26 %** 2,38 0,02 311
2 -0,03 % 0,24 0,81 311
1 -0,16 % 1,62 0,11 311
0 0,24 %** 2,09 0,04 311
-1 -0,06 % 0,60 0,55 311
-2 0,11 % 1,21 0,23 311
-3 0,07 % 0,71 0,48 311
-4 0,17 % 1,63 0,10 311
-5 -0,08 % 0,79 0,43 311

Signifikansnivaer pa 1 %***, 5 %** och 10 %*

D& vi undersoker de dagliga onormala avkastningarna gemensamt for de bada

populationerna far vi foljande resultat som presenteras i tabell 5.

Tabell 5 Daglig onormal avkastning for bada populationerna

Dag AAR % T-Stat P-Viirde n
5 0,14 % 1,63 0,10 542
4 0,04 % 0,52 0,60 542
3 -0,23 %*** 3,08 0,002 542
2 -0,03 % 0,37 0,71 542
1 -0,13 %* 1,69 0,09 542
0 0,27 %*** 2,81 0,005 542
-1 0,00 % 0,07 0,95 542
-2 0,09 % 1,32 0,19 542
-3 0,05 % 0,64 0,52 542
-4 0,03 % 0,33 0,74 542
-5 -0,10 % 1,17 0,24 542

Signifikansnivaer pa 1 %***, 5 %** och 10 %*
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D& de bada populationerna undersoks gemensamt uppstéar en signifikant (1 % niva)
positiv onormal avkastning pa 0,27 % dagen da avtalet tillkinnages. Dag tre ar den

onormala avkastningen &n en gang negativ och nu pa en 1 % niva.

Den kumulativa onormala avkastningen visar den onormala avkastningen i ett visst
hiandelsefonster. I denna hiandelsestudie uppstar inga signifikanta kumulativa onormala
avkastningar. Vi kan dnda se, fran tabellerna 6 och 7, att den kumulativa onormala
avkastningen for det mesta ar positiv utéver hela hindelsefonstret for de bada
populationerna. Den gemensamma kumulativa onormala avkastningen for de tva

populationerna kommer inte att redovisas for.

Tabell 6 CAAR for initiala avtal

Hindelsefonster CAAR % T-Stat P-Virde n
[0,1] 0,23 % 1,17 0,24 231
[-1,1] 0,33 % 1,46 0,15 231
[-3,3] 0,17 % 0,58 0,56 231
[-5,5] -0,09 % 0,27 0,79 231
Signifikansnivaer pa 1 %***, 5 %** och 10 %*
Tabell 7 CAAR for icke-initiala avtal
Hindelsefonster CAAR % T-Stat P-Virde n
[0,1] 0,07 % 0,45 0,65 311
[-1,1] 0,00 % 0,02 0,98 311
[-3,3] -0,11% 0,42 0,68 311
[-5,5] 0,26 % 0,75 0,45 311

Signifikansnivaer pa 1 %***, 5 %** och 10 %*

Som det framstér i tabellerna 6 och 7 ovan presterar de icke-initiala avtalen béttre
gentemot de initiala avtalen i hindelsefonstret [-5,5]. Diaremot kan vi se att de initiala
avtalen har en mer positiv kumulativ onormal avkastning under de andra

handelsefonstren, dock inte ndgon statistiskt signifikant paverkan.
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7.2 Signifikanstest

For att undersoka om de tva olika sitten, initiala och icke-initiala avtal, skiljer sig fran
varandra utfors signifikanstest. Tabell 8 visar resultaten for signifikanstesten och
samtidigt om det finns en skillnad mellan de onormala avkastningarna for initiala och

icke-initiala handelserna. Signifikanstesten har gjorts for alla hindelsefonster.

Tabell 8 Skillnad mellan initiala och icke-initiala avtal

Hindelsefonster Grupp T-Stat P-Viirde
[o] Initiala - Icke-initiala 0,44 0,65
[0,1] Initiala - Icke-initiala 0,67 0,49
[-1,1] Initiala - Icke-initiala 1,15 0,25
[-3,3] Initiala - Icke-initiala 0,71 0,48
[-5,5] Initiala - Icke-initiala 0,71 0,48

Som tabell 8 visar, uppstar det ingen statistisk skillnad mellan de tvd sitten. Detta
betyder att Ho inte kan forkastas. Resultat indikerar att investerare inte paverkas om det
ar frdgan om ett initialt eller icke-initialt sponsringsavtal och att det inte finns en

betydande roll om avtalen ar initialt eller icke-initialt.

7.3 OLS-regression

For att undersoka de foretagsspecifika faktorernas péaverkan pa den onormala
avkastningen under handelsefonstrena utférdes tva regressionsmodeller. I Modell 1 ar
alla foretag inkluderade. Diaremot i Modell 2 ar endast de foretag vars
marknadsforingskostnader var tillgingliga pa FactSet inkluderade, i detta fall 98 foretag.
Som vi kan se i tabell 9 finner vi ingen signifikans i intercepten i de olika
handelsefonstrena i Modell 1. Vi kan dock uppskdda att koefficientestimatet
marknadsvdrde ar negativ utover alla hiandelsefonster. Dock kan vi inte uppskada nagon
signifikans i detta koefficientestimat. Koefficientestimatet for omsdttning ar negativi 3
av 5 handelsefonster och visar ingen signifikans. Detta skulle betyda att marknadsvardet
eller omsattningen inte spelar en betydande roll dd avtalen tillkinnages men sambandet
mellan marknadsvardet, omsattningen och den onormala avkastningen ar negativt. Det
samma géller for koefficientestimatet nettoinkomst dar ingen signifikans finns och vars

samband for det mesta dr negativt. Enligt denna regressionsmodell upplever
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teknologiforetag en positivare onormal avkastning utover alla handelsefonster.
Dessutom ar koefficientestimatet signifikant i alla handelsefonster vilket tyder pa detta
inte dr endast pga. slumpen. Regressionsmodell 1 fangar inte heller nidgon skillnad
mellan initiala och icke-initiala avtal. Koefficientestimatet ar dnda positiv som skulle
tyda pd att initiala avtal i denna modell generellt upplever positivare onormal

avkastning.

Forklaringsgraden for modellen ar generellt vildigt 1agt vilket antyder att modellen
endast fangar en brakdel av variationen i den onormala avkastningen. F-virdet ar ocksa
relativt svagt men anda signifikant i de tre kortaste handelsefonstren. I handelsefonstren
[o], [0,1] och [-1,1] ar f-vardet signifikant pa 5-, 10-, respektive 5 % niva. Detta antyder
pé att modellen battre forklarar variationen i den kumulativa onormala avkastningen

over ett kortare hiandelsefonster.

Tabell 9 Regressionsmodell 1

Modell 1 AR [0] CAR[Jo0,1] CAR[-1,1] CAR[-3,3] CAR][-5,5]
Intercept 0,0177 0,0099 0,0036 0,0531 0,0829
Marknadsviarde  -0,0009 -0,0011 -0,0006 -0,0004 -0,0007
Omsattning -0,0004 0,0007 0,0006 -0,0003 -0,0023
Nettoinkomst 0,0006 0,0001 -0,0003 -0,0016 -0,0003
Tech 0,0077%** 0,0082%** 0,0108%** 0,0097%* 0,0106*
Initial 0,0003 0,0012 0,0026 0,0023 -0,0044
R2 0,0256 0,0167 0,0222 0,0105 0,0119
Justerat R2 0,0165 0,0075 0,0131 0,0013 0,0027
F-varde 2,82%* 1,87*% 2,43%* 1,14 1,29

n 542 542 542 542 542

Signifikansnivaer pa 1 %***, 5 %** och 10 %*
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I Modell 2 kan vi askada olika resultat dn i den forsta modellen. I denna modell
inkluderades endast de foretag vars marknadsforingskostnader var tillgangliga pa
FactSet. Av dessa 98 foretag var 16 teknologiforetag och 43 avtal var initiala. Interceptet
i modell 2 ar negativt i de tre forsta hdandelsefonstren, till skillnad av modell 1 dar
interceptet ar positivt utover alla handelsefonster. Resultaten i Modell 2 visar igen att
variabeln marknadsvirde har ett negativt samband med den onormala avkastningen.
Dock blir sambandet positivt i de tva langsta hindelsefonstren. Eftersom det inte uppstar
nagon signifikans i detta koefficientestimat kan vi 4nda inte utesluta att detta endast
handlar om slumpen. Det samma kan konkluderas for variablerna omséttning och
nettoinkomst. Det uppstar ingen signifikant effekt for dessa koefficientestimat heller.
Variabeln marknadsfor./oms. som indikerar foretagets marknadsforingskostnader i
forhallande till omsidttningen &ar starkt positiv och signifikant i de tre forsta
héandelsefonstren. Detta indikerar att foretag som spenderar mer pa marknadsforing
relativt sin omséattning tenderar att uppleva hogre kumulativ onormal avkastning under
dessa kortsiktiga hiandelsefonster. For de tva ldngsta handelsefonster ar effekten av
denna variabel fortfarande positiv men inte ldngre signifikant, vilket antyder pa att
marknadsforingskostnadernas effekt 4r mer paverkande pa kort sikt. Dummy-variabeln
tech har en signifikant positiv effekt for de kortare hiandelsefonstren. I denna modell
genererar alltsd teknologiforetag hogre onormal avkastning. Har igen ar effekten inte
signifikant i de tva langsta hindelsefonstren. Denna modell fingar ingen skillnad mellan
initiala och icke-initiala avtal. Till skillnad fran regressionsmodell 1 &r
forklaringsgraderna relativt hoga i regressionsmodell 2, men sjunker lagt i de tva langsta
héandelsefonstren. Detta indikerar pa att modellen inte fingar upp mycket av variationen
i de tva langsta hindelsefonstren men diaremot mera i de tre kortaste. F-viarden for de
tre kortaste handelsefonstren ar signifikanta pa en 1 % niva vilket innebar att modellen i
dessa tre hiandelsefonster ar signifikant. Vi kan se en marginell signifikans i f-vardet for
handelsefonstret [-5,5]. Sammanfattningsvis ar variablerna nettoinkomst,
marknadsfor./oms. och Tech viktiga for att forklara den onormala avkastningen sarskilt
i de kortare hindelsefonstrena. De lingre hindelsefonstrens laga forklaringsgrad och
insignifikanta variabler tyder pd att de undersokta variablernas paverkan ar mest

relevant pa kort sikt.
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Tabell 10 Regressionsmodell 2
Modell 2 AR |[0] CAR[0,1] CAR[-1,1] CAR[-3,3] CAR[-5,5]
Intercept -0,1534 -0,1103 -0,1062 0,1032 0,2825
Marknadsvarde -0,0033 -0,0011 -0,0013 0,0046 0,0020
Omsittning 0,0057 -0,0005 0,0001 -0,0025 -0,0087
Nettoinkomst 0,0038 0,0061 0,0054 -0,0071 -0,0055
Marknadsfor./oms. 0,0868%** 0,0786%** 0,0908** 0,092 0,076
Tech (1) 0,0167***  0,0187***  0,0225%** 0,0004 -0,0046
Initial (1) 0,0009 0,0008 0,0014 0,0093 0,0160
R2 0,2522 0,2505 0,2495 0,0634 0,1203
Justerat R2 0,2028 0,2011 0,2001 0,0016 0,0719
F-varde 5,11%%% 5,07%%% 5,04%%* 1,03 2,25%*
n 98 98 98 98 98

Signifikansnivaer pa 1 %***, 5 %** och 10 %*
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8 DISKUSSION

I detta kapitel diskuteras och sammanfattas resultaten frdn denna avhandling.
Resultaten forknippas med de finansiella teorier som behandlats tidigare i avhandlingen
och jamfors med de tidigare studiernas resultat. Potentiella problem diskuteras och lyfts

ocksa fram. Forslag pa fortsatt forskning ges ocksa.

8.1 Diskussion kring hindelsestudiens resultat

Denna avhandling syftade till att undersoka effekten av foretagssponsring pa
aktiekursen. Med hjalp av handelsestudien analyserade forskningen data fran
borsnoterade foretag i Europa och USA mellan 2000 och slutet av 2024. Det primara
malet var att avgora om sponsringsmeddelanden leder till betydande onormal

avkastning och att identifiera de faktorer som paverkar dessa marknadsreaktioner.

Resultaten fran kapitel 7 visar att sponsringsmeddelanden i allménhet resulterar i positiv
onormal avkastning, i linje med tidigare forskning som diskuterats i kapitel 4. Studier av
Mishra et al. (1997) och Clark et al. (2009) fann pa samma satt att
sponsringsmeddelanden kan oka aktiedgarnas formogenhet, vilket stoder signalteorin
att sidana avtal formedlar positiv information om ett foretags framtidsutsikter. Men i
overensstimmelse med forskningen av Leeds et al. (2007), fann denna avhandling ocksa

att effekterna ofta ar kortvariga.

Den dagliga onormala avkastningen ar positiv och statistiskt signifikant for de bada
datasamplen, initiala och icke-initiala tillkdinnagivanden. For de initiala avtalen ligger
den onormala avkastningen pa 0,32 % och signifikant pa en 10 %:s niva och de icke-
initiala avtalens onormala avkastning ar 0,24 % men signifikant pa en 5 %:s niva. Det
kanske mest intressanta i den dagliga onormala avkastningen sker den tredje dagen efter
tillkdnnagivandet. Har upplever badda samplen en signifikant negativ onormal
avkastning. Gemensamt for de bada samplen dr att den onormala avkastningen genast
dagen efter tillkdnnagivandet blir negativ och positiv igen forst dag 5 for de initiala
avtalen och dag 4 for de icke-initiala avtalen. Detta antyder pa att avtalen inte har en
betydande effekt pa aktiekursen i de ldngre héndelsefonstren. Da de badda samplen
undersoktes gemensamt uppkom samma effekt, vilket ar logiskt. Den onormala
avkastningen ar positiv (0,27 %) och signifikant pa en 1 %:s nivd dagen da avtalet

tillkdnnages men, hér igen, negativ (-0,23 %) och signifikant pa en 1 %:s niva dag 3.
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Signifikanstesten for att jamfora de initiala mot de icke-initiala avtalen resulterade inte
i nagon betydande skillnad. Vi kan alltsd inte sdga att ett initialt avtal i denna studie
skulle avkasta battre an ett avtal som fornyats. Detta ar i linje med Goldberg et al. (2019)
som fann att de bada sétten genererar positiv onormal avkastning dagen da avtalet
tillkdnnagivits, dock fann Goldberg et al. (2019) att de icke-initiala avtalen genererade

hogre onormal avkastning.

Resultaten for den kumulativa onormala avkastningen visar inga signifikanta resultat.
Detta ar i linje med Clark et al. (2002), Eryigit & Eryigit (2017) och Clark et al. (2009)
som inte fann nagon signifikant effekt i de liangre héandelsefonstren. Detta kan
harstamma fran flera olika orsaker. En orsak kan vara att marknaden ser
tillkannagivandet som positivt nyhetsvirde men som snabbt ddmpas nir marknaden
borjar analysera kostnaderna eller de langsiktiga konsekvenserna med avtalet.
Overreaktion och irrationellt beteende kan ocksi vara en orsak dir investerare
Overreagerar pa nyheten men efter den forsta entusiasmen boérjar ifragasitta sin

investering och korrigerar den.

Det kunde argumenteras for att sponsringsavtal ar noll-nettonuviarde handelser, som
Clark et al. (2009) ocksd kommer fram till. Som resultaten for den genomsnittliga
kumulativa onormala avkastningen visar, ar den genomsnittliga kumulativa onormala
avkastningen vildigt ndra noll och speciellt for de icke-initiala avtalen. Dessutom
uppstar det ingen signifikans i dessa handelsefonster vilket stoder argumentet for att

avtalen skulle vara noll-nettonuviarde handelser.

8.2 Diskussion kring regressionsmodellernas resultat

I denna avhandling utférdes tva regressionsmodeller. I den forsta modellen, dar alla
héandelser var inkluderade, kan vi se att foretag med storre marknadsviarde upplever en
mindre onormal avkastning, enligt denna modell. Foretag med storre marknadsvarde
kan anses avnjuta storre exponering pa marknaden och via detta vicka storre intresse pa
marknaden. Dock kan det argumenteras for att sponsringsavtal inte direkt dr sddana
investeringar som direkt beridttar om foretagets framtida planer, som till exempel en
investering i att bygga en ny fabrik kan anses gora, och darfor inte anses vara en sa stor
handelse for de storre foretagen. For ett mindre foretag kan ett sponsringsavtal vara en
storre handelse och via detta vacka mer intresse hos investerare. Koefficientestimatet
omsittning har ett negativt samband med den onormala avkastningen pa handelsedagen

och i de tva langsta handelsefonstren. I detta fall kan det vara fragan om att ett foretag
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som har storre omséattning har storre mojligheter till att ingé sponsringsavtal och detta
kan anses vara mer normalt for dessa foretag. Den enda signifikanta variabeln i modell
1 ar Tech som ar i linje med tidigare studien av Clark et al. (2009). I resultaten kan man
tydligt se att hogteknologiforetag genererar en betydande storre onormal avkastning an
de andra foretagen. Forklaringsgraden for alla 5 handelsefonster i modell 1 ar relativt
laga, vilket betyder att endast en brékdel av variationen i den beroende variabeln
forklaras av modellen. Det signifikanta F-virdet harstammar fran den signifikanta Tech

variabeln.

I den andra modellen, modell 2, kan vi dskada nagotlunda liknande resultat. Ocksa i
denna modell ar Tech variabeln positiv och signifikant, dock inte i de tvd lingsta
handelsefonstren. Enligt dessa resultat har inte foretagets marknadsvarde, omsattning
eller nettoinkomst nagon betydande effekt pa den onormala avkastningen. Vi kan dock
se att foretag som satsar mera pa marknadsforing, i relation till sin omsattning, upplever
betydande stérre onormala avkastningar i de tre forsta hindelsefonstren. Eftersom
variabeln  innehéller alla  kostnader som  foretaget Kklassificerat som
marknadsforingskostnader kan det endast konstateras att foretag som redan tidigare
satsat pd marknadsforing i vilken typ som helst, kommer uppleva stérre onormal

avkastning da de tillkinnager ett sponsringsavtal.

Foretagets marknadsvirde, omsattning och nettoinkomst spelar inte en betydande roll
for den onormala avkastningen da ett sponsringsavtal tillkdnnages. Dock spelar det en
betydande roll om foretaget ar ett hogteknologiskt foretag och hur mycket foretaget
anvander for marknadsforing i relation till sin omséattning. Dessa tva faktorer paverkar

den onormala avkastningen positivt.

8.3 Sammanfattning

Syftet med denna studie var att undersoka om och hur tillkinnagivandet av ett
foretassponsringsavtal paverkar det sponsrade foretagets aktiekursutveckling. I denna
avhandling har det visats att denna hindelse genererar positiv onormal avkastning
dagen da avtalet tillkdnnages. Det adr dnda viktigt att padpeka att denna effekt inte ar
ldngvarig och att den onormala avkastningen snabbt efter hindelsen blir negativ. Det
verkliga viardet som ett sponsringsavtal medfor sig forblir alltsd oupptackt. Forutom
detta undersokte ocksd denna avhandling om det finns en skillnad mellan ett initialt och
icke-initialt sponsringsavtal. I denna avhandling hittades inga resultat som skulle bevisa

detta. Det vi kan se i resultaten ar dock det att den onormala avkastningen ar storre for



52

de initiala avtalen dagen da handelsen sker. Det méste papekas att det andé inte hittades
statistiska bevis for att de initiala avtalen skulle avkasta battre dn de icke-initiala.
Hogteknologiska foretag samt de foretag som anvinder en stérre andel péa
marknadsforing har en betydande hogre onormal avkastning da ett sponsringsavtal
tillkdnnages. Detta kan harstamma fran det att foretag som redan satsar pa
marknadsforingen och gor sig aktivt synliga genom marknadsforings lattare kan na
investerare dagen da hindelsen sker. Ett foretag som redan langre har gjort ett effektivt
arbete for att vara synliga kommer troligen att kunna dra nytta av detta da de
tillkdnnager sponsringsavtal. For de hogteknologiska foretagen kan orsaken till den
hogre onormala avkastningen anses finnas i ett flertal orsaker. En orsak kunde vara att
de hogteknologiska foretagen kanske inte alltid foljer en traditionell foretagsreferens och
dessa foretag vagar och vill ingd sponsringsavtal som viacker intresse och asikter hos

investerare.

Hypotesen om effektiva markander, som diskuterades i kapitel 3, postulerar att
marknader reflekterar all tillgdnglig information pa ett snabbt och korrekt siatt. EMH
erbjuder en forklaring till den initiala positiva onormala avkastningen da handelsen sker.
Enligt EMH skulle en sddan avkastning spegla marknadens omedelbara reaktion pa den
nya informationen om sponsringens potentiella positiva effekter pa foretaget. Det
faktum att denna onormala avkastning ar signifikant tyder pa att marknaden bedomer
sponsringen som en vardeskapande hiandelse for foretaget och detta Gverensstimmer
med antagandet om att aktiekurserna snabbt justeras nir ny information blir tillgédnglig.
Diaremot kan den negativa avkastningen dag 3 tyda pa en korrigering eller en
overreaktion i marknaden. En sddan avkastning borde inte uppstd om marknaden
agerade rationellt. Denna reaktion kunde forklaras med Overoptimismen som
diskuterade i samband med beteendeekonomin i kapitel 3. Har reagerar investerare for
optimistiskt pa den nya informationen och korrigerar sedan nagra dagar senare sina
asikter niar mojligen ytterligare information blivit tillgdngligt. Investerare kan ha
overskattat sponsringens langsiktiga virde initialt for att sedan revidera sina

forvantningar efter att de fatt mer information om sponsoravtalet.

8.4 Fortsatt forskning

Det ar viktigt att erkdnna begrinsningarna i denna studie, inklusive dess fokus pa
kortsiktiga effekter. Genom att undersoka den effekt som sponsringsavtal medfor sig
kunde en langsiktig studie vara pa plats. Detta eftersom att sponsringsavtalen ofta ar

langa avtal som mdjligen blir lukrativa forst senare d& marknadsforingskampanjen kor
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igdng. Studien kunde utvidgas genom att undersoka den langsiktiga effekten samt hur
okad publicitet paverkar den sponsrande foretagets aktiekurs genom att hitta dagar da
det sponsrade laget eller arenan spelar eller ar foremal for till exempel en internationell
hindelse. En sddan har studie skulle dock kriva mycket med jobb men kunde
kontribuera stort till forskningsomrade och for foretag som Overviger att inga

sponsringsavtal.
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