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足球比赛结果与赞助商股票回报

———基于行为经济学视角和事件研究法的分析
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摘 要:使用事件研究法,从行为经济学角度实证分析中超联赛比赛结果对冠名赞助商股价的影响。
结果显示:①获胜对赞助商股价有显著的提升作用;②主场失利造成赞助商股价显著下跌,且幅度比

客场失利更大;③出现冷门时,强队赞助商股价显著上升,弱队赞助商股价显著下跌;④周五进行的

比赛显著影响股价;最后5轮比赛的结果对赞助商股价无显著影响,且从符号上看股价均有下跌,说

明投资者对于赞助商持续投资持怀疑态度;⑤中超联赛结果对于A股市场的影响明显大于港股市场,
说明中超联赛的影响力仍有待提升。认为,俱乐部要以提升竞技成绩作为吸引赞助的第一要务;赛事

转播方及传媒需要合理调整赛程以提升公众关注度;赞助企业需要转变赞助理念,更加重视球迷需求。
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1 问题的提出和研究基础

赞助效果是赞助企业关注的核心问题。如今

商业赞助已成为职业足球生态的重要一环,足球

俱乐部通过接受赞助拓宽了收入渠道,获得更多

的营运资金,诸如皇家马德里、切尔西等俱乐

部,商业赞助收入已成为他们的第二大收入来

源;与此同时,赞助商通过赞助足球俱乐部,提

升自身的品牌形象与市场价值,从而达成 “双
赢”的局面。无法否认,通过数字媒介的传播,
赞助行为能有效提高企业的知名度,但能否提升

企业市场价值,实现更优的赞助效果仍待检验。

相对于其他体育联赛,足球联赛的社会影响力较

大,投资者可能受比赛结果的影响,试图投资赞

助商股票以寻求经济回报,赞助商市值由此提

升。股票市场是经济发展的晴雨表,可以利用其

检验赞助商市场价值的涨跌状况,反映出赞助商

股价受足球比赛结果的影响方向及程度,从而观

测出不同条件下的赞助效果。因此,本文想要探

讨的是:中超比赛的结果能否影响赞助商股票价

值? 如果存在影响,股价波动的背后反映出投资

者怎样的情绪? 如何才能提升企业的赞助效果?
为此,本文从行为经济学的视角出发,结合事件

研究法进行分析,以期为我国足球赞助的研究提
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供理论借鉴。
体育赞助的历史可追溯至19世纪,20世纪

70年代后体育赞助进入高速发展阶段。对于赞

助商股票回报的研究大多采用事件研究法。针对

不同的比赛形式,研究内容的甄选也不尽相同。
第一类是对大型体育赛事赞助商的研究。大型体

育赛事一般为综合性运动会 (如奥运会)或某个

单项的顶级赛事 (如足球世界杯),其特点为赞

助周期短暂且比赛日集中,对赞助公告日前后股

价 的 研 究 具 有 较 显 著 的 意 义。Farrel[1]、

Spais[2]、Baim[3]均对奥运会赞助商的股价进行

过研究,国内也不乏大型赛事赞助的研究者,如

李刚[4]、付磊[5]等学者。
第二类是对体育联赛俱乐部赞助商的研究。

体育联赛与大型体育赛事相比有较大差异,体育

联赛的比赛日分散且时间跨度大,赞助商股价受

赞助公告日的影响不会像大型赛事那样显著[6]。
于是比赛结果对于赞助商市值的影响就成为各学

者主要研究的内容。Renneboog[7]对1995/96—

98/99赛季17个英超俱乐部主赞助商的股价进

行分析,发现球队获胜对赞助商有正向影响,而

平局和失利起到反作用。Stadtmann[8]研究了

2000/01—02/03赛季多特蒙德赞助商的股价,
在把胜平负作为变量的基础上,筛选了比赛层

次,结果发现本国联赛和欧战的比赛结果均能影

响赞助商股价。此后,Zuber[9]又加入了意外结

果的分析,发现英超中的意外结果对赞助商股价

无显著影响。Scholtens[10]对变量进行了整合,
并且同时研究了5个国家的8支俱乐部,结论是

获胜股价显著提升,失利则相反,欧战的影响比

本国联赛更甚,印证了此前的研究结论。Ma-
jewaka[11]的 研 究 使 用 了 另 一 种 方 法,利 用

ARCH模型,建立了关于赞助商资本回报的计

量经济学模型,发现不同的联赛情况各有差异,
不能一概而论。当然,Majewaka的侧重点是使

用经济模型对赞助商的股价走势进行分析和预

测,竞技层面的数据不如之前的研究详尽,因此

结论稍有不同。关于赞助商的研究多见于足球俱

乐部,因为足球的职业化程度远高于其他项目,
其他大多数项目只有处于职业化高度发展的国

家,研究 赞 助 商 的 市 值 回 报 才 有 较 大 意 义。

Brown[12]对NBA凯尔特人俱乐部的赞助商股价

进行了分析,发现比赛结果对股价并无实质影

响,反而是比赛的举行本身对股价产生了负向影

响,说明投资者产生了 “审美疲劳”,也从一个

侧面说明了NBA冗长而又密集的赛程不适合进

行股价变动的分析。与篮球相比,橄榄球的比赛

数量相对较少,Eisdorfer[13]采用6种模型对26
个赛季NFL的赞助商股价进行分析,在以往的

基础上,此研究又增加了体育比赛的一个重要元

素,即主场因素。研究发现,主场获胜使投资者

情绪高涨,赞助商股价显著上升;但如果失利,
股价显著下跌且幅度更大,这是非理性投资的一

个重要体现。
可见,对于赞助商股价的研究以事件研究

法为主。足球联赛特点鲜明,一是每年举办,
二是比赛日分散,其产生的不是 “一个事件”,
而是 “多个事件”。相较于篮球联赛,足球联

赛的场次密集程度较低,不会出现类似 “背靠

背”赛制的影响,至少能保证一定的观测期,
确保了事件研究法的可操作性,这也是国外类

似研究较多的一个原因。足球是中国最早开始

职业化的体育项目,如今中超联赛的职业化运

作日趋完善,由赞助引发的议论渐增。目前,
国内研 究 足 球 联 赛 赞 助 商 股 价 的 文 献 较 少,

Chen[14]研究了中国企业赞助欧洲俱乐部公告日

前后的股价变动,发现赞助对中国企业市值无

显著影响。王裕雄[15]利用事件研究法研究了

2010—2014赛季中超赞助商的股价变动,发现

成绩排名变动不会影响股价。暴鹏[16]研究了

2004—2012赛季中超冠名赞助商的股价,发现

赛后赞助商股价成交量显著上升,但不会带来

显著的收益率。王裕雄、暴鹏虽然研究了赛后

赞助商股价的变动,但对比赛结果、比赛类型

等均未细化。鉴于此,本文尝试在以下方面有

所贡献:一是拓展关于中超联赛赞助商的研究

边界,探寻具体比赛结果与赞助商股票回报之

间的关系;二是通过股价变动,从行为经济学

的角度分析体育投资者非理性投资的原因;三

是依 据 实 证 结 果,对 未 来 的 赞 助 行 业 提 出

建议。

2 理论分析与研究假设

国内和国际比赛的成功与足球俱乐部产生的

收入之间有着密切的联系,俱乐部如果取得了较

好的联赛排名,便有机会获得洲际比赛的资格,
可以通过转播权、门票收入等多个方式获得更多

资金。越成功的足球俱乐部,越能够产生更高的
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广告和赞助收入,因为大多数赞助协议均是根据

团队的表现提供分级收入。赞助商通过赞助知名

球队,建立起与球迷之间的联系,而部分球迷作

为资本市场投资者的组成部分,有理由根据比赛

结果对赞助商股票进行一定的操作[8]。本文的分

析与假设也是基于这一行为,如此一来行为经济

学便能够为分析股价变动背后的投资者行为动因

提供理论基础。

2.1 获胜对赞助商股价的影响

在足球领域的投资中,投资者的具体行为因

人而异,但主观判断背后的客观依据和足球比赛

结果有着一定的联系,大量相关研究均对此进行

过分析,Renneboog[7]、Stadtmann[8]、Benkrai-
em[17]等学者的研究结果显示,胜平负均会导致

异常回报,只有获胜时股价显著上涨。股价波动

反映出的投资者心理源于主观预期带来的影响。
行为经济学中关于主观预期的研究源于 Kahne-
man和Tversky提出的前景理论 (prospect

 

the-
ory)。主观预期以个人信念为基准,在已获确凿

有效证据的基础上进行符合逻辑的推断,主要应

用于个人对少数事件的概率估计。资本市场中的

不确定因素较多,几乎不会出现大量的重复性过

程,决策者进行一次决策面对的往往是单次事件

或在相同条件下少量重复的事件,因此主观概率

对投资者的作用较客观概率更大。俱乐部获胜提

升了投资者对球队及赞助商的主观预期,进而对

赞助商的股票进行投资。
因此,本文假设:俱乐部获胜可以使其赞助

商市值获益。

2.2 主客场比赛结果对赞助商股价的影响

主客场制是职业足球联赛的鲜明特色。比赛

日收入已成为俱乐部收入的三大支柱之一。2019
赛季,中超联赛的平均上座人数为23

 

336人,
平均上座率达到64%,在世界主流联赛中排名

第5,坚实的球迷群体已成为中超联赛的一大特

色。此外,足球比赛中的主场优势已经被多位学

者证 明 是 真 实 存 在 的 (Pollard,1986,2005;

Stephen,2005;Seckin,2007)[18-21],人数众多

的球迷加之主场优势的存在,使球迷更不愿意看

到俱乐部在主场吞下败绩。一旦球队主场发挥不

佳,大量球迷的集聚会迅速改变球场氛围,负面

情绪极易蔓延,而后产生损失厌恶心理。
损失厌恶心理 (loss

 

aversion)同样源于前

景理论,其核心内容是当人们面对同样数量的收

益和损失时,损失更令他们无法接受。Tom[22]

的抛硬币赌局实验,充分证明了损失厌恶的存

在。体育比赛中也经常出现契合损失厌恶的状

况,如篮球比赛中,教练员在主场比赛时往往让

明星球员出场更多时间,尽管有时他们状态不

佳。如果控制明星球员出场时间且主场失利,显

然主教练会遭受更多指责。Romer[23]对NFL球

队的第4次进攻进行研究发现,面临损失风险

时,大多数球队选择 “弃踢”而不是 “继续进

攻”。根据契可尼效应 (Zeigarnik
 

effect),失败

往往比成功更令人印象深刻,足球俱乐部在主客

场的不同结果可能影响赞助商股价。
因此,本文假设:俱乐部主场失利使赞助商

的股价受损,且受损幅度比客场失利更大。

2.3 意外比赛结果对赞助商股价的影响

足球比赛中常会出现冷门,这对于双方球队

球迷而言均可谓意外结果,冷门的出现不仅会直

接影响球队的竞技成绩,而且也会给商业领域带

来一定打击。2018/19赛季,曼联在英超联赛中

频频爆冷,糟糕的表现使曼联俱乐部的市值缩水

了10亿美元,股价下跌了近25%。此外,曼联

的多家赞助商也不同程度地在市值上遭受了损

失,冷门的出现拉低了公众对于俱乐部的预期,
这种负面影响进而反馈至球队赞助商的股价层

面,其背后反映出投资者认知失调的现象。
认知失调理论 (cognitive

 

dissonance)由美

国心理学家利昂·费斯汀格 (Leon
 

Festinger)
提出,他认为当人们的认知与事实相左时,情绪

上就会失调。随后众多学者对其进行发展完善,
在大量心理学实验的基础上建立了认知失调模

型,表明人们不仅对于已有的信息存在认知偏

差,而且在依据偏好获取二次信息时同样出现了

认知偏离。认知失调行为有违贝叶斯决策理论中

强调的理性行为,是投资者情绪变化的原因之

一。虽然亚当·斯密认为,在市场经济条件下,
个人在寻求自身利益最大化的同时实现了社会整

体福利的最大化,即个体理性最终转化为集体理

性。但是,在现实中,由于认知偏差的缘故,投

资者所获信息并不完整,且人们或多或少会受到

周边环境的影响,在实际结果与预期结果不符

时,投资者心理会发生变化,导致 “非理性”的

决策偏差。
因此,本文假设:当强队负于弱队时,强队

赞助商股价下降。
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2.4 重要场次对赞助商股价的影响

对于足球联赛来说,如何获得更大的关注度

一直是联赛方十分关注的议题。一般会通过排定

特殊场次,烘托焦点赛事的氛围,营造眼球效

应。股票市场中,当投资者的注意力集中或部分

集中在某个自选股时,该股收益率明显上涨[24]。
根据布鲁德本特 (Broadbent)的认知过滤理论,
当信息超出人脑的处理能力后,为保持专注力,
人脑便会筛除一些无意义的信息,因此眼球效应

对于资本市场有着极其重要的影响。
受亚冠联赛赛程的影响,每个赛季参加亚

冠的中超俱乐部部分赛程会安排在周五进行。
这些比赛往往受人关注。参加亚冠的球队大多

为联赛中颇具实力的豪门球队,如广州恒大、
上海上港等,这些俱乐部均有较高的社会影响

力。除了周五比赛,最后5轮联赛也是历年关

注的焦点。由于中超只有16支俱乐部,因此

赛季最后5轮涉及争冠、亚冠资格和保级的关

键场次几乎涵盖了每一支球队,对于赞助商来

说,势必会通过传媒为俱乐部造势,俱乐部的

辐射群体短期内会有一定的延展。随着关注流

量的增加,一些股市投资者就有可能将投资意

愿落在冠名赞助商的股票。
因此,本文假设:周五及联赛最后5轮的比

赛对于赞助商股价均有显著影响。

3 研究设计

3.1 数据来源及处理

根据调查数据的范围,中超俱乐部名称采用

的是企业冠名赞助的形式,为保证样本代表性,
本文仅对冠名赞助商市值的影响进行研究。时间

段为2015—2019五个赛 季,分 析 软 件 为sta-
ta15.0,比赛数据来自中超官网,股票数据来自

国泰安 (CSMAR)数据库,为保证数据的连贯

性,筛选出观测期内处于中超联赛,且不变更冠

名赞助商的俱乐部,共9个。分别为江苏苏宁、
上海申花、广州恒大、广州富力、上海上港、河

南建业、北京国安、天津泰达、山东鲁能。又因

山东鲁能集团为非上市公司,予以排除,最终保

留8个。若出现两个或以上的冠名赞助商,为避

免重复分析,本文仅观测主赞助商,如广州恒大

淘宝,仅观测恒大集团的市值。8支股票名称及

代码分别为A股:苏宁易购 (002024)、绿地控

股 (600606)、上港集团 (600018)、中信国安

(000839)、泰达股份 (000652)。H股:中国恒

大 (03333)、富 力 地 产 (02777)、建 业 地 产

(00832)。

3.2 事件研究方法及步骤

事件研究法 (event
 

study)用于探讨特殊事

件对公司市值 某 个 时 段 产 生 的 效 果,最 早 由

Dolley[25]提出,经Ball[26]、Fama[27]等学者的补

充完善得以成熟,其核心关注点是股价的波动及

趋势。结合本文的研究内容,足球联赛属于短期

事件,且事件结果是市场未预期的,事件窗口期

也不会重合,因此满足事件研究法的要求。事件

研究法的常用模型有:均值调整模型、市场指数

调整模型和市场模型。均值调整模型易受股市震

荡的影响;市场指数调整模型假定事件窗内的预

期收益等于事件窗内某个市场收益指标,对事件

要求较高;市场模型则假定预期收益率与市场收

益率之间存有线性关系,符合大多数研究的要

求,因此该模型的应用最为广泛。综上,本文选

取市场模型,参照 Mackinlay[28]的研究,本文的

研究步骤如下。

3.2.1 确定事件

本文的事件为8个俱乐部5个赛季的比赛,
共1

 

200个事件。事件发生的时间为比赛日,虽

然会出现相互交锋的情况,但比赛结果对于两队

来说可能不同,对应的股价也不同,所以不合并

事件。考虑到企业可能出现停牌、重组,出现类

似情况时,该企业赞助的俱乐部比赛不计入,经

统计,仅出现了停牌情况,筛除这些事件后,留

下1
 

178个事件。事件日以t=0为时间基准。

3.2.2 确定估计窗和事件窗

估计窗用于计算股票的预期收益,一般为事

前的200个交易日。足球联赛一般为一周一轮,
多则一周双赛,频繁的赛程使研究无法得出不含

事件日的估计窗,这是一个重要问题。关于这一

点,如Brown[29-30]、Campbell[31]等研究者提出

的,当事件频繁发生时,需要保证足够长度的估

计窗,避免因估计窗重叠导致回归分析结果的偏

离。Brown[12]针对篮球联赛、Scholtens[10]针对

足球联赛的研究使用了较大的估计窗,不同于杯

赛,联赛的每一轮具有极高的同质性,参数在估

计窗内不会有较大偏离。因此,本文遵循Schol-
tens[10]、Eisdorfer[13]的做法,以事件发生前的

250个交易日作为估计窗。
事件窗的设定旨在观测股价在此期间的浮
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动,相关研究大部分采用1天的观测期,即仅考

察赛后第1个交易日股价的变动情况。关于1天

的事件期,Henderson[32]的研究发现采用均值调

整模型和市场调整模型的效果均不如市场模型,
这也进一步印证了本文模型的合理性。因此本文

的事件窗仅为赛后的第1个交易日。

3.2.3 计算收益率、预期收益率、异常收益率

收益率指股票价格涨跌的幅度,计算方法为

(当日收盘价-昨日收盘价)/昨日收盘价。市场

指数收益率 (股指收益率)的计算方法相同。预

期收益率指股价不受事件发生影响的预期收益,
其计算公式为:

Rit=αi+βiRmt+εit (1)
其中,Rit 表示股票i 在第t 日的收益率,

Rmt 表示市场在第t日的收益率,ε为随机扰动

项,通过OLS回归得出α、β的系数后,计算股

票的异常收益率:

ARit=Rit-R'it=Rit- (αi+βiRmt) (2)
其中,ARit 表示股票i 在t 日的异常收益

率,R'it 表示股票i在t日的实际收益率。

3.2.4 计算平均异常收益率

关于经济学领域的事件研究,一般会牵涉到

累计异常收益率 (CAR)的计算,如叶楠[33]、
蒋冠宏[34];对一些政策的研究也涉及此项,如

朱启莹[35]、方颖[36],这是因为其事件窗口较

长,需要进行累计加总。而本文的事件窗口仅为

1天,对于单个事件来说,事件窗口内的异常收

益率无需求和。因此可直接计算不同分类事件下

的平均异常收益率,公式如下:

AAR=
1
n∑

n

i=1ARi (3)

其中,AAR 表 示 平 均 异 常 收 益 率,ARi

表示股 票 的 异 常 收 益 率,n 表 示 观 测 样 本 的

个数。

3.2.5 模型检验

本文采用t检验判断AAR 是否显著,原假

设H0 为 “研究事件未对股票价格产生影响”。
在统计结果拒绝原假设的前提下,若AAR 小于

0,说明该事件拉低了股价,AAR 大于0则说明

该事件提升了股价。

3.3 变量设定

3.3.1 基础比赛结果

足球比赛共有胜平负3种最基础的比赛结

果,本文将该3种结果作为衡量投资者主观概率

的依据,并观察赛后交易日的股价变动,并将这

3种情况分别置于 A股市场、H 股市场和两市

合并后的总体市场中进行分析。

3.3.2 主客场比赛结果

参照Eisdorfer[13]的研究,本文将主客场这

一变量作为判断投资者是否出现损失厌恶表现的

依据。在这一小节,我们将胜平负的比赛结果和

主客场结合,共有6种情况,而后我们将这6种

情况分别置于 A股市场、H 股市场和两市合并

后的总体市场中进行分析。

3.3.3 意外比赛结果

如前所述,意外比赛结果是产生认知失调的

前提。要判定意外结果,必须先确定预期比赛结

果。预期比赛结果指赛前大概率出现的比赛结

果,目前主要以博彩公司的赔率为研究对象。

Forrest[37]、Palomilo[38]、Scholtens[10]、Eisdor-
fer[13]均采用初始赔率和最终赔率之间的投注点

差作为判定预期获胜的条件。作为补充,Eis-
dorfer[13]还加入了一个新的判定条件,即将三连

胜或三连败作为判定预期比赛结果的依据,但这

一点很容易受到球队短期状态波动的冲击,使预

期结果失真。对于前一种方法,即利用投注点差

判定预期结果无疑是可行的,但由于投注者与博

彩公司之间信息差的影响,博彩公司的赔率变化

不一定真实反映投注资金的成交量,这样一来观

察投注点差就会出现偏差。亚洲让分盘在20世

纪90年代末推出,和欧洲赔率相比,亚洲让分

盘的投注选项仅为上盘下盘,将足球比赛结果的

投注转化为零和游戏,初始盘口的开出更能反映

球队强弱程度,更有利于预期结果的筛选。因

此,本文筛选出皇冠公司亚洲让分盘半球盘及以

上盘口的场次,保证强弱分明,让球方为预期获

胜方,受让球方为预期不胜方,半球盘以下的场

次因实力过于接近,故不予观测。盘口数据来自

www.win007.com。同样地,将胜平负3种结

果和预期获胜、预期不胜结合,共有6种情况,
将这6种情况分别置于 A股市场、H 股市场和

两市合并后的总体市场中进行分析。
谨举一例。2019赛季中超首轮,江苏苏宁

3∶2战胜天津泰达,本场比赛皇冠初盘开出主

让半球,即江苏苏宁实力占优,因此对于江苏苏

宁来说,本场比赛是预期获胜的。而对于天津泰

达来说,本场比赛预期不胜。而从结果来看,江

苏苏宁战胜了天津泰达,符合预期结果,非意外
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结果。

3.3.4 周五赛事/最后5轮赛事

为研究重点时间段比赛是否能带来眼球效

应,进而影响赞助商股价,本文将周五比赛和非

周五比赛的分析结果进行对照,同时对最后5轮

的所有场次进行分析。由于数据量较小,本节仅

分析总体市场的结果。

4 实证结果

4.1 基础比赛结果对赞助商股价的影响

表1 基础比赛结果对股价的影响情况

市场 比赛结果 AAR 最大值 最小值 标准差

总体

(n=1
 

178)

胜 0.009
 

4** 0.200
 

2 -0.134
 

7 0.027
 

9
平 -0.008

 

1 0.111
 

3 -0.082
 

9 0.022
 

7
负 -0.007

 

5 0.098
 

8 -0.088
 

0 0.023
 

0

A股

(n=729)

胜 0.008
 

5** 0.087
 

6 -0.134
 

7 0.022
 

8
平 -0.007

 

0*** 0.085
 

1 -0.071
 

3 0.021
 

3
负 -0.006

 

2 0.098
 

8 -0.088
 

0 0.022
 

0

H股

(n=449)

胜 0.003
 

6 0.200
 

2 -0.099
 

7 0.034
 

0
平 -0.001

 

0 0.111
 

3 -0.082
 

9 0.025
 

3
负 0.007

 

7 0.089
 

5 -0.081
 

1 0.024
 

4

  注:***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著水平,下同

  表1显示了基础比赛结果对股价的影响。总

体上看,获胜的AAR 为0.009
 

4,在5%水平下

显著,平局-0.008
 

1,失利-0.007
 

5,均不显

著,说明从整体情况来看,获胜的比赛结果可以

将股价提高0.94%,印证了上文的假设。而平

局、失利无显著影响,拒绝了上文假设,且与

Renneboog[7]、Stadtmann[8]、Scholtens[10]等人

的研究不同。细化至A股和 H股市场,情况略

有不同。A股中获胜的AAR 为0.008
 

5,平局

-0.007
 

0,失利-0.006
 

2,其中胜、平分别在

5%和1%水平下显著。表示俱乐部获胜后,在

A股上市的冠名赞助商股价上涨0.85%,平局

则下降0.7%,失利无显著影响。H 股的情况

是,获胜0.003
 

6,平局-0.001
 

0,失利0.007
 

7,均不显著。有趣的是,从符号来判断,失利

反而对股价的上涨有益。这说明由于信息渠道不

通畅或者投资者本身不关注中超联赛,H 股市

场的赞助商希望通过中超比赛提高市值极为

困难。

4.2 主客场比赛结果对赞助商股价的影响

表2 主客场比赛结果对股价的影响情况

市场 比赛结果 AAR 最大值 最小值 标准差

总体

(n=1
 

178)

主胜 0.001
 

4** 0.200
 

2 -0.134
 

7 0.028
 

8
主平 -0.000

 

5* 0.587
 

6 -0.054
 

8 0.022
 

8
主负 -0.002

 

9** 0.083
 

7 -0.088
 

0 0.021
 

9
客胜 0.002

 

2* 0.156
 

5 -0.071
 

4 0.026
 

4
客平 -0.001

 

6 0.085
 

1 -0.082
 

9 0.022
 

6
客负 0.001

 

4 0.098
 

8 -0.081
 

1 0.023
 

4

A股

(n=729)

主胜 0.002
 

0*** 0.080
 

9 -0.134
 

7 0.023
 

6
主平 -0.002

 

4** 0.587
 

6 -0.054
 

8 0.019
 

5
主负 -0.002

 

6** 0.083
 

7 -0.088
 

0 0.023
 

5
客胜 0.001

 

3* 0.087
 

6 -0.071
 

4 0.021
 

2
客平 0.006

 

8 0.085
 

1 -0.071
 

3 0.022
 

7
客负 0.004

 

7 0.098
 

8 -0.063
 

0 0.021
 

2

H股

(n=449)

主胜 0.003
 

9* 0.200
 

2 -0.100
 

0 0.035
 

9
主平 0.003

 

3 0.111
 

3 -0.048
 

0 0.026
 

5
主负 -0.003

 

3* 0.037
 

6 -0.051
 

4 0.019
 

1
客胜 0.003

 

3 0.156
 

5 -0.060
 

4 0.031
 

7
客平 -0.008

 

6 0.030
 

3 -0.082
 

9 0.212
 

6
客负 0.002

 

7 0.089
 

5 -0.081
 

1 0.026
 

6
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  表2显示了主客场比赛结果对股价的影响。
总体上,主胜AAR 为0.001

 

4,客胜0.002
 

2,
主平-0.000

 

5,主负-0.002
 

9,对应的涨跌幅

分 别 为 + 0.14%、 + 0.22%、 - 0.05%、

-0.29%,此4项均在统计上显著。主场比赛数

据均显著,说明主场比赛更吸引投资者关注。进

一步观察,发现获胜均能提升股价,客场胜利比

主场胜利上升幅度更大。主场失利导致股价下

跌,比客场获胜对股价的影响更甚,充分印证了

损失厌恶的存在。因此,对于主场比赛,俱乐部

更需要重点关注。俱乐部主场失利会加剧负面效

应,导致比客场失利更严重的经济损失和口碑

影响。
将总体数据拆分后,A股市场主胜AAR 为

0.002
 

0,客胜0.001
 

3,主平-0.002
 

4,主负

-0.002
 

6,均在统计上显著,和总体样本分析

出的数据大致相同。而 H 股市场则有所不同,
仅主胜 和 主 负 在 统 计 上 显 著,AAR 分 别 为

0.003
 

9和-0.003
 

3,这可能是因为在 H 股上

市的赞助商包括了恒大和富力2家企业,这2家

广州俱乐部知名度高,主场比赛时对周边的辐射

范围更广,而平局场次相对较少,赛后吸引的流

量也不如分出胜负的比赛,因此仅2项显著。

4.3 意外比赛结果对赞助商股价的影响

表3 预期与实际比赛结果结合对股价的影响

市场 比赛结果 AAR 最大值 最小值 标准差

总体

(n=597)

符合预期

不符合预期

胜 0.002
 

8** 0.200
 

2 -0.090
 

4 0.030
 

1

平 -0.013
 

5 -0.009
 

4 -0.017
 

6 0.005
 

8

负 0.000
 

2 0.089
 

5 -0.046
 

8 0.020
 

5

胜 -0.001
 

8** 0.028
 

1 -0.027
 

1 0.013
 

7

平 -0.002
 

1 0.085
 

1 -0.082
 

9 0.023
 

1

负 0.003
 

9** 0.083
 

2 -0.037
 

2 0.021
 

3

A股

(n=340)

符合预期

不符合预期

胜 0.002
 

2** 0.080
 

9 -0.090
 

4 0.021
 

7

平 -0.013
 

5* -0.009
 

4 -0.017
 

6 0.005
 

8

负 -0.001
 

8 0.064
 

3 -0.046
 

8 0.017
 

8

胜 -0.005
 

2** 0.028
 

1 -0.027
 

1 0.015
 

0

平 -0.001
 

9 0.085
 

1 -0.054
 

8 0.021
 

1

负 0.002
 

3** 0.039
 

2 -0.037
 

2 0.016
 

3

H股

(n=257)

符合预期

不符合预期

胜 0.006
 

4** 0.200
 

2 -0.065
 

5 0.039
 

0

平 -0.011
 

0 -0.009
 

6 -0.012
 

2 0.031
 

1

负 0.002
 

9 0.089
 

5 -0.041
 

4 0.023
 

7

胜 0.004
 

5 0.025
 

7 -0.025
 

3 0.012
 

8

平 -0.002
 

5 0.052
 

6 -0.082
 

9 0.026
 

5

负 -0.002
 

3 0.083
 

2 -0.035
 

5 0.026
 

9

  表3显示了将预期和实际比赛结果结合后对

股价的影响。总体上,获得了预期胜利的AAR
为0.002

 

8,在统计上显著。表示预期结果为胜

利并实际赢下比赛时,股价显著上涨0.28%。
本节关注到2个意外结果,即非预期的胜利

和非预期的失利,2种结果的 AAR 分别为-
0.001

 

8和0.003
 

9,均在统计上显著。从符号上

看,这个结果和Scholtens[10]、Eisdorfer[13]的研

究相异,也不符合本文的假设。如表3所示,弱

队爆冷获胜导致股价降低,强队爆冷使股价上

涨,出现这种情况的原因,一方面可能是认知失

调带来投资行为的偏差,另一方面也可能是投资

者本身对竞技层面了解甚少,投资仍停留在纯技

术层面。尽管中超联赛通过引援获得了一定的国

际知名度,但在文化传播、转播水平方面仍有不

足,各俱乐部的知名度仍然不高。因此未来中超

联赛仍需借助各种形式的媒体平台将联赛的内容

传播至国内、国际主流大众视野。
将A股市场和 H股市场进行对比,A股市

场 显 著 的 情 况 共 有 4 种:符 合 预 期 的 胜 利
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(0.002
 

2)、符合预期的平局 (-0.013
 

5)、不

符合预期的胜利 (-0.005
 

2)、不符合预期的失

利 (0.002
 

3)。这个结果基本和总体市场相符。

H股市场仅有获得预期胜利 (0.006
 

4)为显著,

其余结果均不显著,说明意外比赛结果对 H 股

市场影响不大。

4.4 周五比赛/最后5轮比赛结果对赞助商股价

的影响

表4 周五比赛结果对股价的影响 (n=1
 

178)

比赛结果 AAR 最大值 最小值 标准差

周五比赛

胜 0.003
 

7*** 0.200
 

2 -0.060
 

4 0.034
 

9

平 -0.005
 

9** 0.058
 

8 -0.082
 

9 0.024
 

2

负 0.003
 

0 0.085
 

3 -0.037
 

2 0.024
 

9

非周五比赛

胜 0.001
 

1 0.156
 

5 -0.134
 

7 0.026
 

9

平 0.000
 

8 0.111
 

3 -0.071
 

3 0.022
 

4

负 -0.006
 

0 0.098
 

8 -0.088
 

0 0.022
 

6

  表4显示了周五比赛结果对股价的影响。从

结果上看,周五比赛的确能延长投资者的投资热

情,周五比赛获胜的AAR 为0.003
 

7,意为股

价上升0.37%,平局-0.005
 

9,二者在统计上

显著,其余选项均不显著。说明眼球效应的确能

够集聚投资热情,即使存在2天的闭市时间,投

资者仍能对这些比赛保持记忆,使AAR 能在周

一达到显著的收益率。
表5 最后5轮比赛结果对股价的影响 (n=196)

比赛结果 AAR 最大值 最小值 标准差

胜 -0.002
 

7 0.054
 

2 -0.099
 

7 0.020
 

5

平 -0.001
 

5 0.034
 

2 -0.082
 

9 0.019
 

6

负 -0.002
 

0 0.068
 

0 -0.081
 

1 0.022
 

8

表5显示了最后5轮比赛的结果对股价的影

响。从结果上看,胜平负3个结果的AAR 均没

有达到显著水平,而且从影响的方向来看,无论

出现什么结果,股价都会下跌,说明最后5轮比

赛无法将眼球效应转化为实质收益。
研究结果显示,最后5轮比赛的结果不会显

著影响赞助商股价,从比赛关键程度上看,最后

5轮比周五场次更应该集聚眼球效应,但结果却

拒绝了原假设。中超俱乐部近年来频繁更换赞助

商,一些企业名义上赞助俱乐部,实则借此攫取

政策红利,球迷对此颇有微词。出现本文实证结

果的一个很重要的原因可能是,投资者对于赞助

商持续赞助持悲观态度,从实证结果看,最后5
轮无论出现什么结果,赞助商股价都会下跌,很

明显受到了中超整体赞助口碑不佳的干扰。目前

企业赞助足球俱乐部更多被视作带有强烈权宜色

彩的短期工具[15],因此冠名赞助商们需要转变

赞助思路,这不仅有利于提升赞助形象,也有利

于俱乐部良性发展。

5 结论与建议

本文使用事件研究法,实证分析了中超联赛

比赛结果对冠名赞助商股价的影响。横向对比经

济学领域和关于体育领域的股价研究,本文得出

的数值处于正常范围,且极值较少,这主要归功

于足球联赛赛程频繁,不会像企业并购、政策颁

布等重大单一事件那样对股价造成较大冲击。结

果显示:①获胜对赞助商股价有显著的提升作

用;②客场获胜比主场获胜更能提升股价,而主

场失利造成股价显著下跌,且幅度比前两者更

大;③当出现冷门时,强队赞助商股价显著上

升,弱队则显著下跌;④周五比赛结果显著影响

股价;⑤中超比赛对 A股赞助商的影响强于 H
股市场。

基于上述结论,得出以下建议:①俱乐部层

面,需要将竞技视作第一要务,尤其需要重视主

场比赛的重要性,以战绩表现作为吸引赞助的首

要条件;②联赛传播层面,需要加强宣传普及,
提升公众对中超联赛的认知,同时将一些强队参

与场次置于独立的比赛日,以此提升公众对联赛

的关注度;③赞助商层面,赞助企业需要转变赞

助理念,建立以球迷为核心群体的赞助效果评估

体系,更加重视球迷的需求,实现真正的 “足球

赞助”,以树立良好口碑。
本研究亦存不足。首先,本文数据样本仅包

括近5个赛季中超的数据,杯赛的场次未予观

测,冠名赞助商也进行了一定的筛选,因此无法
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观察到赞助的全貌。未来的研究可以覆盖更长的

观测年限,选取更多的赞助商,并将杯赛场次列

入统计。其次,本文影响因素的分析角度基于行

为经济学,未来的研究可以结合其他领域进行分

析,以弥补本文的缺陷。
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Football
 

Match
 

Results
 

and
 

Sponsor
 

Stock
 

Returns:
 

———Analysis
 

Based
 

on
 

the
 

Perspective
 

of
 

Behavioral
 

Economics
 

and
 

Event
 

Research

CHEN
 

Yu1,
 

LIU
 

Zhiyun2,
 

YUE
 

Yousong1

(1.
 

Sports
 

Culture
 

Research
 

Center,
 

Tianjin
 

University
 

of
 

Sport,
 

Tianjin
 

301617,China;

2.
 

Department
 

of
 

Competitive
 

Sports,
 

Tianjin
 

University
 

of
 

Sport,
 

Tianjin
 

301617,China)

Abstract:Using
 

the
 

event
 

research
 

method,
 

this
 

paper
 

analyzes
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

Chinese
 

Super
 

League
 

match
 

results
 

on
 

the
 

stock
 

price
 

of
 

the
 

title
 

sponsor
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

behavioral
 

eco-
nomics.

 

The
 

results
 

showed
 

that:
 

①winning
 

has
 

a
 

significant
 

increase
 

in
 

the
 

sponsor’s
 

stock
 

price;
 

②
the

 

home-court
 

loss
 

causes
 

a
 

significant
 

decline
 

in
 

the
 

sponsor’s
 

stock
 

price,
 

and
 

the
 

magnitude
 

is
 

greater
 

than
 

the
 

away
 

loss;
 

③in
 

case
 

of
 

an
 

upset,
 

the
 

stock
 

price
 

of
 

the
 

strong
 

team
 

sponsors
 

rose
 

sig-
nificantly,

 

while
 

the
 

stock
 

price
 

of
 

the
 

weak
 

team
 

sponsors
 

dropped
 

significantly;
 

④the
 

game
 

held
 

on
 

Friday
 

significantly
 

affects
 

the
 

stock
 

price,
 

the
 

results
 

of
 

the
 

last
 

five
 

rounds
 

of
 

competitions
 

have
 

no
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

sponsor’s
 

stock
 

price,
 

and
 

the
 

stock
 

price
 

has
 

fallen
 

from
 

a
 

symbolic
 

point
 

of
 

view,
 

indicating
 

that
 

investors
 

are
 

skeptical
 

of
 

the
 

sponsor’s
 

continued
 

investment;
 

⑤the
 

impact
 

of
 

the
 

Chinese
 

Super
 

League
 

results
 

on
 

the
 

Chinese
 

A-share
 

market
 

is
 

significantly
 

greater
 

than
 

that
 

of
 

the
 

Hong
 

Kong
 

stock
 

market,
 

indicating
 

that
 

the
 

influence
 

of
 

the
 

Super
 

League
 

still
 

needs
 

to
 

be
 

im-
proved.

 

It
 

is
 

believed
 

that
 

the
 

club
 

should
 

improve
 

competitive
 

performance
 

as
 

the
 

first
 

priority
 

to
 

at-
tract

 

sponsorship,
 

event
 

broadcasters
 

and
 

the
 

media
 

need
 

to
 

reasonably
 

adjust
 

the
 

schedule
 

to
 

enhance
 

public
 

attention,
 

and
 

the
 

sponsors
 

need
 

to
 

change
 

their
 

sponsorship
 

concept
 

and
 

pay
 

more
 

attention
 

to
 

the
 

needs
 

of
 

fans.
Key

 

words:Chinese
 

Super
 

League;
 

stock
 

price;
 

behavioral
 

economics;
 

event
 

research
 

method
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