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Streszczenie

W opracowaniu przeanalizowano czternascie wielkoformatowych imprez sportowych
organizowanych w osiemnastu panstwach pod wzgledem wptywu ogloszenia wynikow
wyboru gospodarza na rynki akcji w tych panstwach. Ponadto podjeto probe okresle-
nia, czy stopien rozwoju gospodarczego danego panstwa moze mie¢ wplyw na skale
oddzialywania informacji o wyborze gospodarza na krajowe rynki akcji. W tym celu
dokonano wyboru jednego, najbardzwj rozpoznawalnego indeksu gietdowego w kazdym
z panstw gospodarzy i, opierajac si¢ na metodzie skumulowanej przeci¢tnej nadzwy-
czajnej stopy zwrotu (CAAR) oszacowano odchylenia od warto$ci oczekiwanej stopy
zwrotu, ktdra zostata wezesniej estymowana dla zaproponowanych przedziatéw czaso-
wych. W celu potwierdzenia statystycznej istotno$ci uzyskanych wynikdéw zastosowano
test z-Studenta.

Stowa kluczowe: wiclkoformatowa impreza sportowa, Euro 2012, rynek akcji, indeks
gietdowy.

1. Wprowadzenie

Wplyw wielkoformatowych imprez sportowych na gospodarke moze by¢
rozpatrywany na réznych ptaszczyznach. Najczgsciej przywoluje si¢ zmiany
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w zakresie PKB kraju lub regionu goszczacego, zmiany na rynku pracy, rozbu-
dowe badZz modernizacj¢ infrastruktury oraz tendencje w zakresie przeptywu
turystycznego. Kanaty oddziatywania tak duzych wydarzen sa jednak duzo
szersze 1 obejmuja ponadto: zycie publiczne, polityczne i kulturalne, informacje,
edukacje, sport oraz aspekty psychologiczne.

W niniejszym opracowaniu badaniu poddano zalezno$¢ pomigdzy organizacja
wielkoformatowych imprez sportowych a sytuacjg na rynkach kapitalowych,
w rozumieniu rynkow akcji panstw organizatorow. W zatozeniu reakcja rynkow
finansowych jest $cisle powiazana z oczekiwaniami prowadzenia biznesu
w panstwach/miastach, ktére przygotowuja si¢ do przeprowadzenia duzego
wydarzenia sportowego [Dick i Wang 2008, s. 2]. Poniewaz oddziatywanie to
wigze si¢ z rozwojem miejsc, w ktorych organizowane sa tego typu imprezy,
powinno mie¢ charakter pozytywny. W konsekwencji organizacja wielkofor-
matowych imprez sportowych powinna przyczynia¢ si¢ do wzrostu ceny akcji
i wartos$ci indeksow na gietdach panstw gospodarzy. Zaktada si¢, ze oddziaty-
wanie to moze mie¢ r6zng site¢ w zaleznosci od rozmiaréw gospodarki [Nishio,
Lim i Downward 2009, s. 1262]. Mianowicie w przypadku wysoko rozwinietych
panstw oddziatywanie to jest relatywnie mniejsze, w przypadku mniejszych,
rozwijajacych si¢ gospodarek jest ono odpowiednio wicksze. Wynika to z wigk-
szego zapotrzebowania infrastrukturalnego, zaréwno w konteks$cie obiektow
sportowych, jak i szeroko pojetej infrastruktury pozasportowej w tym drogowej,
kolejowej, lotniczej itd. [Wasilczuk i Zawadzki 2011, s. 27]. Stad w niniejszym
opracowaniu stawia si¢ dwie hipotezy:

— HI: ogtloszenie faktu organizacji wielkoformatowej imprezy sportowej
pozytywnie oddziatuje na rynek akcji panstwa gospodarza i wyraza si¢ wzrostem
indeksow gieldowych,

— H2: indeksy gietdowe w krajach gospodarzach nalezacych do grupy panstw
stabiej rozwinigtych gospodarczo reaguja silniej na informacje o wyborze orga-
nizatora niz indeksy w grupie panstw lepiej rozwinigtych.

Badania oparto si¢ na wybranym, najbardziej rozpoznawalnym indeksie giet-
dowym danego panstwa. Material badawczy dotyczacy wartosci indeksow zostat
zaczerpnigty z bazy danych Datastream.

2. Dotychczasowe badania dotyczace oddzialywania
wielkoformatowych imprez sportowych na rynki finansowe
panstw organizatorow

W $wiatowej literaturze przedmiotu doszuka¢ si¢ mozna nielicznych opra-
cowan podejmujacych problematyke zaleznosci pomigdzy organizacja duzej
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imprezy sportowej a rynkiem finansowym danego panstwa. Badaniem tego
oddzialywania zaj¢to si¢ w przesziosci kilku zaledwie autorow, z ktorych kazdy
proponowat nieco inng koncepcj¢ badawcza. Cz¢$ciej mozna si¢ natkna¢ na
podejmowane proby oceny oddzialywania na rynki finansowe ogloszenia wyboru
danego miejsca jako organizatora imprezy sportowej niz wptywu samego wyda-
rzenia w czasie jego trwania. Ponadto mozna dokonaé¢ wyraznego podziatu na
analize pojedynczego wydarzenia oraz catej grupy duzych wydarzen sportowych.
Przyktadowo N. Veraros, E. Kasimati i P. Dawson [2004, s. 749—753] analizowali
wplyw ogloszenia wynikdéw wyboru gospodarza Letnich Igrzysk Olimpijskich
w 2004 r. na rynki akcji panstw kandydujacych. Dokonano przy tym analizy
oddziatywania na Grecje, ktora ostatecznie zostata wybrana na gospodarza,
i Wtoch, ktore przegraty rywalizacje. Autorzy potwierdzili pozytywny wpltyw
wyboru na rynek grecki, szczegolnie w sektorze budowlanym i przemystowym.
Jednocze$nie nie zaobserwowali istotnego oddziatywania na gietd¢ w Mediolanie.

Nie zawsze jednak wybor gospodarza wigze si¢ z pozytywna reakcja rynkow
finansowych. Berman, Brooks i Davidson [2000, s. 781-784] analizowali reakcje
gietdy australijskiej na fakt ogloszenia wynikow wyboru gospodarza letnich
igrzysk olimpijskich w 2000 r. Na podstawie prowadzonych badan nie stwierdzili
oni jednoznacznego wptywu ogloszenia werdyktu na indeks szerokiego rynku.
Nieznaczna, pozytywna reakcja dotyczyta wybranych sektoréw gospodarki,
przede wszystkim budownictwa i ustug.

A.M. Martins i A.P. Serra [2007] przeprowadzili z kolei kompleksowe badania
obejmujace cztery wielkoformatowe imprezy sportowe. Poza letnimi igrzyskami
olimpijskimi w kregu zainteresowania znalazty si¢ zimowe igrzyska olimpij-
skie oraz mistrzostwa $§wiata i Europy w pilce noznej. Badajac rynki finansowe
panstw kandydujacych do organizacji wielkoformatowych imprez sportowych,
stwierdzili, ze pozytywny efekt oddzialywan (w przypadku zwyci¢zey) i nega-
tywny efekt oddzialtywan (w przypadku przegranego) jest tym wigkszy, im mniej
przewidywalny byt wybor lub odpowiednio porazka kandydata. Wybor panstwa
ktorego kandydatura byta faworyzowana w niewielkim stopniu wptynie na rynki
finansowe, gdyz informacja ta zostata juz uwzgledniona w kursach akcji.

Obserwacja ta zostata potwierdzona przez M. Mirman i R. Sharma [2008,
s. 463—466], ktorzy oceniali reakcje rynkéw finansowych na fakt przyjecia lub
odrzucenia kandydatury danego kraju do organizacji letnich i zimowych igrzysk
olimpijskich, ktére mialy miejsce w latach 1996-2010. Ponadto dowiedli oni
negatywnego wplywu organizacji zimowej olimpiady na rynek akcji panstwa
organizujacego, podczas gdy w przypadku letniej imprezy skala oddzialywania
byta niezauwazalna'.

! Na rodzimym gruncie podjeta problematyka nie byta dotychczas analizowana.
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3. Metodologia prowadzonych badan

W ramach prowadzonych badan wybrano imprezy sportowe o globalnym
zasiegu, sposrod ktorych wyrdzniono:

— letnie igrzyska olimpijskie (LI1O),

— zimowe igrzyska olimpijskie (Z10O),

— mistrzostwa swiata w pitce noznej (FIFA),

— mistrzostwa Europy w pilce noznej (EURO).

Skoncentrowano si¢ na wszystkich wymienionych wyzej imprezach sporto-
wych, ktérych organizacja przypadta w tym stuleciu i ktore odbyty sie do konca
2012 r. (tabela 1). Oznacza to, ze analizie poddanych zostato czternascie wiel-
koformatowych imprez sportowych w osiemnastu panstwach Afryki, Australii,
Azji, Europy oraz Ameryki Pétnocnej. Cztery wydarzenia organizowane byty
w kooperacji przez dwa panstwa. W takiej sytuacji oddziatywanie imprezy spor-
towej na rynek akcji analizowane bylo dla kazdego z panstw z osobna.

W celu weryfikacji hipotezy H1 przebadano statystyczng istotnos¢ wptywu
informacji na rynek akcji, wykorzystujac metod¢ skumulowanej nadzwyczajnej
stopy zwrotu — CAR (cumulative abnormal returns). Badania przeprowadzono na
podstawie zalozenia metody wazonej ryzykiem (risk adjusted method) zapropo-
nowanej przez S. Browna i J. Warnera [1985, s. 3-31].

W tym celu w pierwszej kolejnosci ustalono przedziat czasowy, na ktory ze
wzgledu na wycene na rynku akcji nie oddziatuje informacja o wyborze gospo-
darza imprezy sportowej, tzw. przedziat estymacji. W konteks$cie powyzszego
istotne jest rozréznienie w niniejszym opracowaniu pojec: przedziat estymacji
i przedzial wydarzenia (rys. 1)°.

Zasadniczo przedziat estymacji wykorzystywany jest do okreslenia oczeki-
wanej stopy zwrotu i obejmuje okres przed wydarzeniem, ktorym w tym przy-
padku jest upublicznienie informacji o wyborze gospodarza imprezy, nast¢pujace
w momencie 7. Przedzial estymacji zarowno w podejsciu symetrycznym, jak
i asymetrycznym obejmuje okres od 7 do 7,1, ktéry obejmuje 245 dni sesyj-
nych, co odpowiada w przyblizeniu jednemu rokowi kalendarzowemu. Doktadne
warto$ci przedziatu estymacji zaleza od rodzaju podejs$cia (symetryczne,
asymetryczne), a dalej analizowanego przedzialu wydarzenia w podejéciu syme-
trycznym oraz dtugosci luki czasowej w podej$ciu asymetrycznym. Wynoszg one:

[-246, 2] dla przedziatu wydarzenia [-1, 1] w podejSciu symetrycznym,

[247, -3] dla przedziatu wydarzenia [-2, 2] w podejsciu symetrycznym,

[-250, —6] dla przedziatu wydarzenia [-5, 5] w podej$ciu symetrycznym,

2 Wszystkie §wiatowe badania wplywu imprezy na rynek finansowy opieraja si¢ na wyko-
rzystaniu przedziatu estymacji (estimation window) oraz przedziatu wydarzenia (event window).
Najpelniej pojecia te zostaty wyjasnione w: [Li 2007, s. 38—40].
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[-255, —11] dla przedziatu wydarzenia [-10, 10] w podejsciu symetrycznym,

[-265, —21] dla przedzialow wydarzen [0, 1], [0, 2], [0, 5], [0, 10] w podejsciu
asymetrycznym, przy zatozeniu 20-dniowej luki czasowej na poziomie [-20, —1].
Oznacza to, ze tacznie przeanalizowano osiem réznych przedziatow wydarzenia,
przy czym wszystkie dotyczg oceny wptywu informacji na wybrane indeksy
gietdowe w krotkim okresie. Jest to zgodne z podejsciem wiekszosci autorow
zajmujacych sie podobng tematyka [Li 2007, Dick i Wang 2008]. Opierajgc si¢ na
hipotezie efektywnego rynku finansowego, nalezy zatozy¢, ze ceny natychmiast
odzwierciedlaja fakt wyboru organizatora.

Tabela 1. Podstawowa charakterystyka analizowanych imprez sportowych

Mieisce i rok imprez Data ogloszenia Wybrany indeks PKB per capita
J prezy wyboru organizatora gietdowy w PPP (USD)
Letnie Igrzyska Olimpijskie

Sydney 2000 r. (Australia) |24 wrze$nia 1993 r. S&P/ASX 200 23 2962

Ateny 2004 r. (Grecja) 5 wrze$nia 1997 r. ATH 17 894*

Pekin 2008 r. (Chiny) 13 lipca 2001 r. SSE 2 667

Londyn 2012 r. (Wielka 6 lipca 2005 . FTSE 100 32259
Brytania)

Zimowe Igrzyska Olimpijskie

Salt Lake City 2002 r. (USA) | 16 czerwca 1995 r. DIJIA 34 5920

Turyn 2006 r. (Wtochy) 19 czerwea 1999 1. MIB 26 374°

Vancouver 2010 r. (Kanada) |2 lipca 2003 r. S&P/TSX 33 349°

Mistrzostwa Swiata w Pitce Noznej

. . KOSPI (Korea) 157612

Japonia/Korea 2002 r. 31 maja 1996 1. Nikkei 225 (Japonia) 28 026

Niemcy 2006 r. 7 lipca 2000 r. DAX 29 439°

RPA 2010 1. 15 maja 2004 r. FTSE/JSE All Share 7 5252

Mistrzostwa Europy w Pitce Noznej

. . . BEL20 (Belgia) 26 139°

Holandia/Belgia 2000 . 13 lipca 1995 1. AEX (Holandia) 27 7410

Portugalia 2004 r. 12 pazdziernika 1999 r. | PSI 19 747*

. . . ATX (Austria) 31 926°

Austria/Szwajcaria 2008 r. | 12 grudnia 2002 r. SMI (Szwajcaria) 36 076

. — WIG (Polska) 14 6522

Polska/Ukraina 2012 r. 18 kwietnia 2007 r. PFTS (Ukraina) 60328

2 poziom wskaznika dla grupy panstw stabiej rozwinietych, ® poziom wskaznika dla grupy

panstw lepiej rozwinigtych

Zrddto: opracowanie wlasne.
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Podejscie symetryczne
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Rys. 1. Charakterystyka analizowanych przedzialow czasowych
Zrédto: opracowanie whasne.

Ustalenie przedzialow estymacji pozwala na wyznaczenie stopy zwrotu (R, ).

v
R,=In| —|,
B

gdzie: R, oznacza ciggla stopg zwrotu z indeksu rynku i na dzien ¢ realizowang
w przedziale estymacji. Jej ustalenie pozwala oszacowa¢ oczekiwang stopg
zwrotu (E(R),,). W tym celu wykorzystano metode sredniej skorygowanej stopy
zwrotu:

I —w
E(R)i,t = NZt:IRU ’

gdzie: N oznacza liczbe uwzglednianych w przedziale estymacji stop zwrotu.
Pozwala to na wyznaczenie nadzwyczajnej stopy zwrotu (4R, ) dla kazdego dnia
w przedziale wydarzenia:

ARi,t = Ri,t - E(R)[,t .

Dzigki temu mozliwe jest oszacowanie usrednionej nadzwyczajnej stopy zwrotu
(AAR) 1 ostatecznie skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu (CAR). Stopa
AAR wyznaczona jest ze wzoru:

AAR, = lZAR,.,,,
noo
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gdzie: n oznacza liczb¢ imprez sportowych przyjetych do analizy. Skumulowana
nadzwyczajna stopa zwrotu (CAR) jest stopa wykorzystujaca sume usrednionych
nadzwyczajnych stop zwrotu dla wszystkich dni w przedziale wydarzenia [z ; £,]:

7]
CAR,, => AAR.
1=t
W takim przypadku skumulowana przecigtna nadzwyczajna stopa zwrotu
(CAAR) wyniesie:

1 N
CAAR, , = v ;CARI. ,

gdzie: N to liczba dni okreslonych r6znicg pomigdzy ¢, 1 ¢,.

W celu weryfikacji hipotezy zerowej stanowigcej, ze ogtoszenie informacji
0 organizacji imprezy sportowej nie wptywa na poziom skumulowanej prze-
cigtnej nadzwyczajnej stopy zwrotu, co oznacza, ze skumulowana przecigtna
nadzwyczajna stopa zwrotu jest rowna zeru, zastosowany zostat test z-Studenta.
Przyjmuje on postac:

CAAR,,

Jo?(CA4R, )
gdzie: 6? oznacza wariancje.

W celu weryfikacji hipotezy H2 dokonano podzialu panstw gospodarzy na
dwie rowne grupy w zaleznosci od stopnia rozwoju gospodarczego. Podziatu tego
dokonano na podstawie wartosci PKB per capita wedtug parytetu sity nabywczej
liczonego wedlug stanu na rok, w ktorym ogloszona zostata decyzja o wyborze
gospodarza. Za graniczny poziom PKB per capita przyjeto warto$¢ 26 140 USD
w celu dokonania podziatu analizowanych na dwie rowne grupy. Dzigki takiemu
podejsciu doktadnie dziewig¢ panstw charakteryzuje si¢ poziomem wskaznika
ponizej, jak rowniez powyzej przyjetej wartosci. Panstwa ze wskaznikiem
ponizej poziomu granicznego zaliczone zostaty do grupy panstw stabiej rozwi-
nigtych, pozostate panstwa ze wskaznikiem PKB per capita powyzej 26 140 trak-
towane sa jako panstwa lepiej rozwinigte.

t=

4. Wyniki przeprowadzonych badan

Wyniki badan zostaty zaprezentowane w tabelach 2 i 3, w ktorych zostaty
wydzielone cztery panele: A, B, C oraz D. Informacje zawarte w panelach A
1 B stuzg weryfikacji hipotezy H1, podczas gdy dane ujawnione w panelach C
oraz D pozwalaja zweryfikowa¢ hipoteze H2. Oprocz informacji dotyczacych
wszystkich imprez dokonano podziatu z wyszczegdlnieniem kazdej z wielko-
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formatowych imprez sportowych z osobna. Stad letnim igrzyskom olimpijskim
przyporzadkowano 4 panstwa, zimowym igrzyskom olimpijskim — 3 panstwa,
mistrzostwom $wiata w pitce noznej — 4 panstwa i mistrzostwom Europy w pitce
noznej — 7 panstw.

Dane zamieszczone w tabeli 2 pozwalaja na sformutowanie wniosku, ze
wybor gospodarza imprezy w sposob pozytywny oddziatuje na indeksy gieldowe
panstw gospodarzy. Swiadcza o tym dodatnie wartosci CA4R dla wszystkich
analizowanych panstw. Sg one nieznacznie wyzsze w podej$ciu asymetrycznym
w porownaniu do wariantem symetrycznym. Jednoczes$nie test -Studenta
wykazal statystyczng nieistotno$¢ uzyskanych wynikow.

Sposrod analizowanych imprez zawsze dodatnie wartosci CAAR wystapity
w przypadku letnich igrzysk olimpijskich w podej$ciu symetrycznym oraz letnich
i zimowych igrzysk olimpijskich, a takze mistrzostw Europy w pitce noznej
w podejsciu asymetrycznym. Przy tym istotne statystycznie wyniki osiagnigte
zostaty w przypadku LIO dla [-2, 2], [-5, 5], [-10, 10] oraz [0, 5] i [0, 10]. W przy-
padku EURO statystycznie istotne okazaty si¢ warto$ci stop zwrotu w przedzia-
fach [-2, 2] 1 [0, 10]. Wyniki dla ZIO nalezy uzna¢ za statystycznie nieistotne.

Tabela 2. Wptyw wyboru gospodarza imprezy sportowej na krajowe rynki akeji wedtug
symetrycznych i asymetrycznych przedziatéw czasowych

Panel A — podejscie symetryczne

Rodzaj imprezy -1, 1] [-2,2] [-5, 5] [-10, 10]
Wszystkie (18 panstw)
CAAR 0,88% 0,46% 1,01% 0,97%
6 (CARR) 0,1028 0,0222 0,0278 0,0087
t-Student 0,0856 0,2072 0,3633 1,1149
LIO (4 panstwa)
CAAR 1,44% 1,21% 1,77% 1,32%
o (CARR) 0,0167 0,0074 0,0067 0,0015
t-Student 0,8623 1,6351° 2,6418° 8.,8°
Z10 (3 panstwa)
CAAR 1,2% 0,58% 1,31% —-0,07%
o (CARR) 0,0131 0,0103 0,0382 0,0579
t-Student 0,916 0,5631 0,3429 ~0,0121
FIFA (4 panstwa)
CAAR -0,25% —-0,55% —0,47% 0,31%
o (CARR) 0,0286 0,0419 0,0022 0,287
t-Student —-0,0874 -0,1313 -2,1364° 0,0108
EURO (7 panstw)
CAAR 0,41% 0,33% —-0,16% 1,65%
5 (CARR) 0,0061 0,002 0,0014 0,0245
t-Student 0,6721 1,652 -1,1429 0,6735
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cd. tabeli 2
Panel B — podej$cie asymetryczne
Rodzaj imprezy [0, 1] [0, 2] [0, 5] [0, 10]

Wszystkie (18 panstw)

CAAR 1,01% 0,64% 1,52% 1,14%
6 (CARR) 0,099 0,1066 0,6496 0,1284
¢-Student 0,102 0,06 0,0234 0,0888
LIO (4 panstwa)

CAAR 2,12% 0,88% 1,89% 1,04%
6 (CARR) 0,0172 0,0157 0,0053 0,0045
¢-Student 1,2326 0,5605 3,566°¢ 2,3111°
Z10 (3 panstwa)

CAAR 0,89% 1,14% 1,22% 1,98%
6 (CARR) 0,0091 0,013 0,0646 0,012
¢-Student 0,978 0,8769 0,1888 1,65
FIFA (4 panstwa)

CAAR 0,31% 0,22% —-0,33% —0,46%
6 (CARR) 0,0307 0,0643 0,0014 0,0060
¢-Student 0,101 0,0342 -2,35712 —0,7667
EURO (7 panstw)

CAAR 0,77% 0,2% 0,15% 0,59%
6 (CARR) 0,0815 0,0017 0,0013 0,0021
¢-Student 0,0945 1,1765 1,1538 2,8095°

Poziom istotno$ci: a = 10%, b =5%, ¢ = 1%

Zrddto: opracowanie wlasne.

Ujemne wartosci CAAR wystapity w przypadku dwoch imprez, to jest
mistrzostw §wiata i mistrzostw Europy w pilce noznej. Szczegolnie informacje
o wyborze gospodarza FIFA nie miaty pozytywnego przetozenia na rynek kapi-
talowy. Pig¢ sposrod o$miu przedzialow wydarzenia charakteryzuje si¢ ujemna
stopa zwrotu. Przy tym dwukrotnie, dla przedziatow [-5, 5] oraz [0, 5], uzyskane
wyniki nalezy uznac za statystycznie istotne.

Wyniki zamieszczone w tabeli 3 pozwalaja stwierdzi¢, ze organizacja imprez
sportowych przez panstwa stabiej rozwini¢te determinuje dodatnie i wyzsze
CAAR w poréwnaniu z panstwami lepiej rozwini¢tymi dla tych samych prze-
dziatéw czasowych wydarzenia. W obu grupach panstw uzyskane poziomy stop
zwrotu nalezy jednak uzna¢ za nieistotne statystycznie.

Jesli wydzieli¢ poszczegodlne imprezy, to zwracajg uwage generalnie wyzsze
poziomy CAAR dla stabiej rozwinigtych panstw gospodarzy w poréwnaniu
z panstwami lepiej rozwinigtymi dla tych samych przedziatow wydarzenia.
Jedynym wyjatkiem od tej reguty sa mistrzostwa Europy w pitce noznej dla prze-
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dziatu wydarzenia [0, 1]. W grupie panstw slabiej rozwinietych uzyskane w tym
przedziale wyniki majg ponadto potwierdzenie w tescie statystycznym.

Tabela 3. Wptyw wyboru gospodarza imprezy sportowej na krajowe rynki akcji
w zalezno$ci od stopnia rozwoju gospodarczego panstwa organizujacego

Panel C — podejscie symetryczne/ asymetryczne — kraje lepiej rozwinigte
Rodzaj
imprasy 1,1 | 2,21 | 55,51 |10, 10| (0,11 | [0,2] | [0,5] | [0,10]
Wszystkie
(9 panstw)
CAAR 044% | 0,28% | 0,74% | 091% | 047% | 0,55% | 1,11% | 0,66%
6 (ARR) 0,0028 | 0,0065 | 0,0091 | 0,0224 | 0,0156 | 0,0122 | 0,0174 | 0,032
t-Student 1,5714 | 04308 | 0,8132 | 04062 | 0,3013 | 0,4508 | 0,6379 | 0,2062
LIO
(Cl A‘j‘zﬁw") 1,01% | 0,98% | 1,23% | 0,99% | 1,65% | 0,37% | 1,55% | 0,76%
o (URR) 0,0252 | 0,0087 | 0,3237 | 0,0231 | 0,0427 | 0,0011 | 0,0203 | 0,0018
0,4008 | 1,1264 | 0,038 | 0,4286 | 0,3864 | 3,3636° | 0,7635 | 4,2222¢
t-Student
710
(c3 A‘j‘gsma) 12% | 0,58% | 1,31% | -0,07% | 0,89% | 1,14% | 1,22% | 1,98%
o (AR 0,0131 | 0,0103 | 0,0382 | 0,0579 | 0,0091 | 0,013 | 0,0646 | 0,012
0,916 | 0,5631 | 0,3429 | —0,0121 | 0,978 | 0,8769 | 0,1888 | 1,65
t-Student
FIFA
(CZ A‘jzsma) “0,5% | —1,1% | —1,32% | —0,12% | 032% | 0,42% | —-0,98% | —0,72%
o (LRRD) 0,004 | 0,0143 | 0,0129 | 0,0517 | 0,109 | 0,2 | 03062 | 0,0041
21,25 | 07692 | ~1,0232 | -0,0232 | 0,0292 | 0,021 | —0,032 | —1,7561
t-Student
EURO
(c3 A‘j‘zmwa) 0,09% | —0,13% | —1,22% | 1,02% | 0,86% | —0,25% | —0,34% | 0,43%
o (AR 0,001 | 0,012 | 0,0269 | 0,0443 | 0016 | 0,0026 | 0,005 | 0,0055
09 |-0,1083 | -0,4535 | 0,2302 | 0,5375 | —0,9615| —0,68 | 0,7818
t-Student
Panel D — podejscie symetryczne/ asymetryczne — kraje stabiej rozwinigte
Rodzaj
improay L1 | 12,21 | 55,51 |10, 101| 10,11 | [0,2] | [0,5] | [0, 10]
Wszystkie
(9 panstw)
CAAR 126% | 0,67% | 142% | 1,02% | 1,52% | 075% | 2,02% | 1,44%
G (ARR) 0,1658 | 0,1241 | 0,0147 | 0,0084 | 0,0475 | 0,0326 | 0,047 | 0,0089
t-Student 0,076 | 0,054 | 0966 | 1,2142 | 032 023 | 04208 | 1,618
LIO
(03 Apj‘zma) 1,98% | 1,53% | 2.34% | 1,55% | 2,32% | 141% | 2,08% | 1,14%
o (ARR) 0,0193 | 0,1275 | 0,0307 | 0,0368 | 0,0268 | 0,0189 | 0,0104 | 0,0034
 iudont 1,0259 | 0,12 | 07622 | 04212 | 0,8657 | 0,746 | 2,0000° | 3,3529°
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cd. tabeli 3
Rodza L1] | [-2,2] | [-5,5] |[-10,10]| [0,1] | [0,2] | [0,5] | [0, 10]
imprezy ’ ’ ’ ’ > ) , )
FIFA
gﬁ;“wa) 0,04% | ~0,28% | —0,14% | 0,51% | 0,29% | —0,03% | —0,13% | —0,33%
o GARR) 0,0007 | 0,0082 | 0,0042 | 0,0464 | 0,0264 | 0,002 | 0,0023 | 0,025
0,5714 | -0,3415 | ~0,3333 | 0,1099 | 0,1098 | 0,15 |-0,5652| —0,132
t-Student
EURO
gA‘j‘;Stwa) 101% | 0,78% | 021% | 243% | 0,77% | 0,65% | 0,97% | 1,11%
o (ARR) 0,0138 | 0,0144 | 0,0048 | 0,0361 | 0,0041 | 0,0663 | 0,0361 | 0,0417
 Studont 0,7319 | 0,5417 | 04375 | 0,6731 | 1,878 | 0,098 | 02687 | 0,2662

Poziom istotnosci: a = 10%, b = 5%, ¢ = 1%

Zrddto: opracowanie wlasne.

Ponadto potwierdzenie w tescie #-Studenta uzyskuje jedna tylko impreza —
letnie igrzyska olimpijskie. W przypadku panstw lepiej rozwinietych dwukrotnie,
dla przedzialow wydarzen [0, 2] i [0, 10] i w przypadku panstw stabiej rozwinie-
tych rowniez dwa razy dla przedziatéw [0, 5] 1 [0, 10] uzyskane wyniki dla LIO
charakteryzujg si¢ istotnoscig statystyczna.

5. Podsumowanie

Informacje zawarte w tabeli 2 nie pozwalaja jednoznacznie potwierdzic¢
hipotezy H1. Ogloszenie werdyktu dotyczacego wyboru gospodarza wplywa, co
prawda, na wzrost wartosci indeksow gietdowych w panstwach gospodarzach,
ale wynikow tych nie mozna potraktowaé jako statystycznie istotnych. Jedno-
znacznie uwidocznia si¢ pozytywny wplyw informacji o wyborze organizatora
letnich igrzysk olimpijskich na wyceng indeksow gietdowych w tej grupie panstw
gospodarzy.

Podobne wnioski ptyng z analizy danych zawartych w tabeli 3. Podziat na
panstwa stabiej i lepiej rozwinigte na podstawie wskaznika PKB per capita
potwierdza wczesniej postawione zatozenie, ze wybor gospodarza w tej pierw-
szej grupie organizatorow daje wigkszy impuls do pozytywnych zmian na rynku
kapitatowym. Porownywane nadzwyczajne stopy zwrotu byly niemal zawsze
wyzsze wladnie na rynkach akcji panstw stabiej rozwinietych. Przeprowadzony
test nie pozwala jednak uzna¢ uzyskanych wynikow za statystycznie istotne, a co
si¢ z tym wigze przyjac postawionej na wstepie hipotezy H2.
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The Impact on National Stock Markets of Announcing the Election Results
for the Host of Blockbuster Sporting Events

The paper analyses fourteen large-format sporting events organised in eighteen coun-
tries in terms of the impact of results of elections held to determine the host on the stock
markets in these countries. It also strives to determine whether the degree of economic
development of a country can affect the scale of the impact of information about choos-
ing a host on the national stock markets. To realise this aim, the most recognisable stock
index in each host country was chosen and, relying on the method of cumulative abnor-
mal rate of return (CAR) there, the deviation from the expected rate of return, which was
previously estimated for the proposed timeframes, was assessed. Finally, the statistical
significance of the results was confirmed by #-Student test.

Keywords: blockbuster sporting event, Euro 2012, stock market, stock index.



