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Abstract 

Der Aufsatz untersucht mittels einer panelökonometrischen Analyse die Auswir-
kungen von Sponsorhip-Verkündungen auf die Aktienkurse fünf großer Sportar-
tikelhersteller. Trotz der Verwendung einer umfangreichen Datenbasis, einer auf-
wendigen Modellierung mittels eines SURE-Ansatzes und der Berücksichtigung 
mehrerer möglicher Modellvarianten, zeigen sich keine signifikanten Effekte der 
Sponsorship-Verkündigungen auf die betrachteten Aktienkurse. Ungeachtet der 
weiterhin großen Bedeutung des Sportsponsorings sowohl für das Werbebudget 
der Unternehmen als auch für den Sport als Zahlungsempfänger, scheint somit 
eine messbare Auswirkung von Sponsoring-Aktivitäten eher auf der unmittelba-
ren Kundengewinnung als auf das Verhalten rationaler Investoren nachweisbar 
zu sein. 

 
Schlüsselwörter: Sportsponsoring, Sport-Marketing, Markteffizienzhypothese 
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1 Einleitung 

Die wachsende Bedeutung von Marketing- und Sponsoringmaßnahmen kann mit 
den jährlich steigenden Ausgaben der Unternehmen weltweit belegt werden. 
Laut Untersuchungen der International Events Group (IEG) sind die weltweiten 
Sponsoringausgaben seit 2010 von 46,3 Milliarden USD1 auf 65,8 Milliarden USD 
im Jahr 2018 angewachsen. Der größte Anteil der Marketing- und Sponsoring-
maßnahmen wird mit 24,2 Milliarden USD auf dem nordamerikanischen Konti-
nent ausgegeben, gefolgt vom Europa mit 17,6 Milliarden USD und dem Asien 
mit 16,6 Milliarden USD. Etwa 70% der Marketing- und Sponsoringausgaben auf 
dem nordamerikanischen Kontinent werden von den Unternehmen im Bereich 
des Sportsponsorings investiert. Auf der Empfängerseite bleibt zu konstatieren, 
dass Sponsoringeinnahmen immer noch eine überragende Bedeutung für Klubs 
und Einzelsportler besitzen, trotz des vielzitierten Zuwachses der Einnahmen aus 
Medienrechten in den letzten zwei Jahrzehnten. In der Fußball-Bundesliga etwa, 
machten Sponsoringeinnahmen in der Saison 2019/2020 immerhin 28% des Ge-
samtbudgets aus.2 Auch in Corona-Zeiten, in denen beträchtliche Teile der Profi-
sport-Finanzierungsquellen unter die Räder kamen, erwies sich der Sportsponso-
ring als relativ stabiles Instrument für Unternehmen und den Sport als Empfän-
ger,3 obwohl in der Krise auch seine dringenden Innovationsbedarfe deutlich wur-
den.4   

Zu den wesentlichen Zielen dieser Marketing- und Sponsoringaktivitäten für Un-
ternehmen zählen die zusätzliche Generierung von Markenbekanntheit, die Stei-
gerung der Markenloyalität, Imagebestätigung/Imageanpassung, Pflege beste-
hender/neuer Kundenbeziehungen und das Erzeugen eines zusätzlichen Kaufan-
reizes.5 Für die Unternehmen liegt eine wesentliche Schwierigkeit in der Einschät-
zung der Effektivität der Marketing- und Sponsoringaktivitäten.  

Da ein zentrales Ziel des Managements die Steigerung des Unternehmenswertes 
ist, liegt es nahe zu untersuchen, ob die Verkündung von Sponsoringaktivitäten 

                                                      
1  Vgl. International Events Group, 2010, o.S. 
2  Deloitte, 2021, S. 14. 
3  Bernhard, 2020. Für eine Übersicht der Auswirkungen der Corona-Pandemie auf den Profisport 

siehe Drewes & Rebeggiani, 2020 sowie Drewes et al., 2021. 
4  Steinforth, 2020. Siehe dazu auch Schmidt & Kurras, 2021. 
5  Vgl. International Events Group, 2018, S. 3-6. Siehe auch Nowak, 2019, S. 37 f. 
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den Aktienkurs steigert. Dies kann in Form einer Eventstudie (synonym Ereignis-
studie) empirisch untersucht werden.6 Auf informationseffizienten Kapitalmärk-
ten müsste das Ereignis „Verkündung der Sponsoringaktivität“ eine abnormale, 
positive Aktienkursrendite generieren. Diese Hypothese wird nachfolgend empi-
risch überprüft. Würde sie verworfen, so hätte dies die Implikation, dass Kapital-
marktteilnehmer das Wertsteigerungspotential der Sponsoringaktivität nicht ver-
stehen oder als nicht-wertsteigernd einschätzen. Es ist zu vermuten, dass Letzte-
res wahrscheinlicher ist. Damit müsste dann die Sinnhaftigkeit der Sponsoringak-
tivität hinterfragt werden. 

Neuerdings steht die Informationseffizienz in Zweifel. Ineffizienzen erlauben je-
doch für auf Informationsbeschaffung und Verarbeitung spezialisierte Marktteil-
nehmer die Erzielung von positiven Renditen.7 Die Vermutung würde sich dann 
auf eben diesen Personenkreis beziehen. 

Konkret wird dies mit Blick auf die börslich gehandelten Unternehmen Nike, Adi-
das, Puma, Under Armour und Asics im Zeitraum vom 01.01.2010 bis zum 
30.06.2020 untersucht. Es handelt sich somit um eine panelökonometrische Un-
tersuchung. 

Nach einer ausführlichen Einordnung in den Stand der Forschung (Abschnitt 2) 
und der Darstellung der Datenbasis stellen wir die wesentlichen Ergebnisse der 
Ereignisstudie vor (Abschnitt 3). Abschließend fassen wir zusammen und wagen 
einen Ausblick (Abschnitt 4). 

 

                                                      
6  Vgl. Binder, 1998. 
7  Hedge-Fonds mit Strategien für den Aktienmarkt wären Paradebeispiele. So hat etwa das Be-

schaffen von Informationen zu Wirecard und das Analysieren derselben zu einer am Ende profi-
tablen Positionierung in der Aktie geführt. Natürlich weiss man zu Beginn der Recherche nicht, 
ob etwas Profitables am Ende herauskommt. Dies hindert diese Marktteilnehmer jedoch nicht 
an ihrem Tun. 
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2 Stand der Forschung und Literaturüberblick 

Die Markteffizienzhypothese besagt, dass in den Aktienkursen der Unternehmen 
alle öffentlich verfügbaren Informationen über das jeweilige Unternehmen ent-
halten sind.8 Hieraus lässt sich schlussfolgern, dass öffentlich verkündete Marke-
ting- und Sponsoringaktivitäten einen direkten Einfluss auf die Aktienkurse der 
Unternehmen haben, da diese Neuigkeiten zu dem verkündenden Unternehmen 
an die Marktteilnehmer übermitteln und dort eine erneute Werteinschätzung aus-
lösen. In der Literatur gibt es einige Untersuchungen, die sich mit Marketing- und 
Sponsoringaktivitäten befassen und mit Hilfe von Eventstudien den Einfluss einer 
Verkündung auf die Aktienkursentwicklung untersucht haben.9 Die bestehenden 
Forschungsarbeiten zu diesem Themenkomplex kommen zu widersprüchlichen 
Resultaten und können nicht ausschließlich einen positiven Effekt auf die Aktien-
kursentwicklungen der Unternehmen zu dem Zeitpunkt der Marketing- und 
Sponsorenaktivitätsverkündung beobachten.  

Agrawal & Kamakura haben im Rahmen ihrer Untersuchung den Effekt von 110 
Sponsorenverkündungen mit bekannten Persönlichkeiten auf die Aktienkurse von 
35 Firmen im Zeitraum 1980 - 1992 über einen + / - 10 Tage Intervall untersucht. 
Sie kamen zu dem Ergebnis, dass die Unternehmen am Tag der Verkündung (t = 
0) bzw. im Zeitraum t = -1 (Tag vor der Verkündung) bis t=0 eine statistisch sig-
nifikante abnormale Rendite von 0,44% respektive 0,54% verzeichnen konnten. 
Sie bemerkten zudem, dass Investoren die Nutzung von bekannten Persönlichkei-
ten zu Marketingzwecken positiv bewerten.10 

Mishra, Bobiski & Bhabra untersuchten in ihrer Studie den Effekt von Marketing- 
und Sponsoringaktivitäten auf die Aktienkursentwicklung von 76 Unternehmen 
im Zusammenhang mit Großereignissen z.B. Olympische Spiele, Fußball Welt-
meisterschaften und anderer vergleichbarer Ereignisse im Zeitraum 1986 - 1995. 
Sie kamen zu dem Ergebnis, dass lediglich am Verkündungstag eine positive sta-
tistisch signifikante abnormale Rendite von 0,56% beobachtet werden konnte. 
Weiterhin kamen die Autoren zu dem Ergebnis, dass diese Sponsorenverkündun-
gen zu einem durchschnittlichen Anstieg des Unternehmenswerts für die Aktio-
näre in Höhe von 94,4 Millionen USD geführt haben.11 Die Autoren haben wei-
terhin ausgeführt, dass die Effektivität von Marketing- und Sponsoringaktivitäten 

                                                      
8  Vgl. Fama et al., 1969, S. 25 f.; Fama, 1991, S. 1575 ff. 
9  Vgl. Baim et al., 2015, S. 177. 
10  Vgl. Agarwal & Kamakura, 1995, S. 57 - 60. 
11  Vgl. Bhabra et al., 1997, S. 159 – 162.      
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auf Grund von asymmetrischen Informationen und einem Prinzipal-Agenten-
Problem verringert werden.12  

Pruitt, Cornwell & Clark haben in ihrer 2004 durchgeführten Studie einen positi-
ven signifikanten Effekt im Zusammenhang mit der Verkündung von 24 Marke-
ting- und Sponsoringaktivitäten von Unternehmen aus den USA und NASCAR 
Rennställen herausgearbeitet. Zum Tag der Verkündung konnten die Unterneh-
men abnormale Renditen in Höhe von 1,13% erzielen. Unternehmen mit einer 
direkten Verbindung zum Automobilsektor konnten im Zwei-Tagesfenster nach 
der Verkündung sogar kumulierte abnormale Renditen in Höhe von 1,94% erzie-
len.13 Auf Basis der Untersuchungen stellen solche Marketing- und Sponsoring-
aktivitäten nach Aussage der Autoren für die Unternehmen trotz vergleichsweiser 
hoher Kosten ein lohnendes Marketingmedium dar und führten zu einer Netto-
Erhöhung des Unternehmenswerts für die Aktionäre von bis zu 300 Millionen 
USD, wenn das Unternehmen keinen Bezug zum Automobilsektor und 500 Mil-
lionen USD, wenn das Unternehmen einen Bezug zum Automobilsektor hat.14  

Einen ähnlich positiven Effekt konnten Pruitt, Cornwell & Clark in ihrem 2005 
erschienen Aufsatz herausarbeiten. In dieser Studie wurden die 57 offiziellen Pro-
duktpartner der größten US-Sportligen National Football League (NFL), Major Lea-
gue Baseball (MLB), National Hockey League (NHL), National Basketball Associa-
tion (NBA) und Professional Golfers Association (PGA) im Zeitraum von 2003 – 
2004 in einem 11 Tage Intervall ausgehend vom Tag der Sponsoringverkündung 
(t = -5 bis t = 5) analysiert. Im Betrachtungsintervall t = -2 bis t = 2 konnten die 
Unternehmen statistisch signifikante kumulierte abnormale Renditen in Höhe von 
1,11% generieren. Dies resultierte nach Berechnungen der Autoren in einer 
Netto-Erhöhung des Unternehmenswertes in Höhe von 257 Millionen USD. Pas-
send zu den Erkenntnissen der NASCAR Studie konnten die Verfasser ebenfalls 
eine positive Reaktion der Marktteilnehmer feststellen, wenn ein Produkt eine di-
rekte Verbindung zu der jeweiligen gesponsorten Sportart besitzt.15  

Der positive Effekt von Sportsponsoring wurde in der Studie von Breuer, Reiser 
und Wicker aus dem Jahr 2012 bestätigt. In Rahmen dieser Studie wurden im 
Zeitraum von 1999 bis 2010 629 Marketing- und Sponsoringaktivitäten im Be-
reich des Sports von weltweit agierenden Unternehmen untersucht. Die Studie 

                                                      
12  Vgl. Bhabra et al., 1997, S. 157. 
13  Vgl. Clark et al., 2004, S. 288 f. 
14  Vgl. Clark et al., 2004, S. 293. 
15  Vgl. Clark et al., 2005, S. 405-410. 
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zeigte, dass die Unternehmen am Verkündungstag eine statistisch signifikante 
abnormale Rendite in Höhe von 0,35% erzielen konnten. Des Weiteren konnte 
die Studie zeigen, dass auch in erweiterten Betrachtungszeiträumen t = -1 bis t = 
1 oder t = -3 bis t = 3 statistisch signifikante kumulierte abnormale Renditen in 
Höhe von 0,53% bzw. 0,31% erzielt werden konnten. Diese Studie ist von be-
sonderer Bedeutung, da erstmals eine große Stichprobe untersucht wurde, die 
eine globale Verteilung der Firmen (48% Nordamerika, 37% Europa, 13% Asien 
und 2% Mittlerer Osten) und verschiedener Sportarten (19% Motorsport, 19% 
Fußball, 13% Golf, 10% Tennis, 10% Basketball, 6% American Football und 6% 
Baseball) aufweisen konnte.16  

Neben den Studien, die sich mit der Kursentwicklung im Zusammenhang mit der 
Verkündung von neuen Marketing- und Sponsoringaktivitäten beschäftigt haben, 
konnte die Studie von Gerritsen & van Rheenen zusätzlich eine positive abnormale 
Rendite für Unternehmen nachweisen, nachdem die gesponsorten Athleten aus 
dem Bereich des Golfs, Tennis und der Leichtathletik Erfolge verzeichnen konn-
ten. Diese Erkenntnis ist für die langfristige Bewertung von Marketing- und Spon-
soringaktivitäten von besonderer Bedeutung. Neben den kurzfristigen Kursreak-
tionen als Resultat eines Ereignisses, konnten die Unternehmen auf diese Weise 
zusätzliche Aufmerksamkeit für Ihre Produkte und Verkaufserlöse generieren.17  

Eryigit & Eryigit konnten im Zuge Ihrer Untersuchung ebenfalls einen positiven 
Effekt auf die Aktienkursrenditen als Resultat von Sponsorenverkündungen fest-
stellen. Sie kamen zu der Erkenntnis, dass die zu erwartende Rendite abhängig ist 
von der Marktkonzentration. In hochkonzentrierten Märkten sind die zu erwar-
tenden abnormalen Renditen tendenziell geringer oder sogar negativ, wohinge-
gen die abnormalen Renditen in weniger konzentrierten Märkten höher sind.18 
Diese Resultate bestätigten die Hypothesen aus den Untersuchungen von Hou & 
Robinson, die im Rahmen Ihrer Untersuchungen einen direkten Zusammenhang 
zwischen der Marktkonzentration und den zu erwartenden Renditen identifiziert 
haben. Sie kamen zu dem Ergebnis, dass Unternehmen in hoch konzentrierten 
Märkten, in denen nur wenige konkurrierende Unternehmen existieren, geringere 
Aktienrenditen erwarten können, als Unternehmen, die in weniger konzentrier-
ten Märkten aktiv sind.19  

                                                      
16  Vgl. Breuer et al., 2012, S. 238. 
17  Vgl. Gerritsen & van Rheenen, 2017, S. 372 & 383.      
18  Vgl. Eryigit & Eryigit, 2017, S. 246 ff. 
19  Vgl. Hou & Robinson, 2006, S. 14.  
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Einige Studien der vergangenen Jahre haben jedoch ebenfalls negative abnormale 
Renditen im Zusammenhang mit Marketing- und Sponsoringaktivitäten beobach-
tet. Cobbs, Groza und Pruitt haben in Ihrer Untersuchung zu den Sponsoringak-
tivitäten in der Formel 1 aus dem Jahr 2007 festgestellt, dass die Unternehmen 
statistisch signifikante negative abnormale Renditen erfuhren. Die Autoren haben 
diese negativen Renditen zum einen mit den hohen Kosten eines Formel 1 Spon-
sorings erklärt und zum anderen mit einem höheren regionalen Faktor, da alle 
Formel 1 Teams aus dem Jahr 2007 entweder in Europa oder Japan angesiedelt 
waren.20  

Der regionale Faktor wäre somit auch eine Erklärung für die abweichenden Un-
tersuchungsergebnisse von Pruitt, Cornwell & Clark, die für die US-Amerikanische 
Motorsportserie NASCAR positive abnormale Renditen berichtet haben.  

Der Faktor Regionalität scheint auch wesentlich in der Untersuchung von Tsiotsou 
aus dem Jahr 2011 zu sein. Die Autorin identifizierte für die an der Athener Börse 
gelisteten Sponsoren der Olympischen Spiele 2004 in Athen negative abnormale 
Renditen.21  

Diese Resultate stehen im Kontrast zu den Untersuchungsergebnissen von Baim, 
Goukasian & Misch, die für die Sommerspiele 2012 in London statistisch signifi-
kante, positive abnormale Renditen berichteten.22 Zusammenfassend lässt sich 
festhalten, dass diese voneinander abweichenden Untersuchungsergebnisse so-
wohl auf endogene Firmen/Sporteventspezifische Faktoren (z.B. Art des Sponso-
rings, Zusammenpassen der Parteien, Größe und Geschäftsfeld des Sponsors), als 
auch exogene Faktoren (z.B. Marktkonzentration) zurückzuführen sind. 

Neben diesen anlassbezogenen Untersuchungen existieren zudem Analysen, die 
den langfristigen Effekt (z.B. höhere Verkaufszahlen) von Marketing- und Spon-
soringaktivitäten auf die Unternehmen erörtert haben. Unabhängig von den 
Branchen, in denen die Unternehmen zum Zeitpunkt der jeweiligen Untersu-
chung tätig waren, lag der Schwerpunkt der Analysen auf den Fragestellungen, 
i.) ob durch Marketing- und Sponsoringaktivitäten der Aufbau von Markentreue 
und -bekanntheit nachhaltig verbessert werden konnte,23 ii.) ob diese Sponso-
ringaktivitäten einen positiven Effekt auf den Unternehmens bzw. Markenwert 

                                                      
20  Vgl. Cobbs et al., 2012, S. 83f. 
21  Vgl. Tsiotsou, 2011, S.562 ff. 
22  Vgl. Baim et al., 2015, S. 188 f.    
23  Vgl. Meenaghan & O’Sullivan, 2001, S. 92; Mazodier & Merunka, 2012, S. 808ff.; Koronios et 

al., 2016,  S. 240 & 246 f.; Cornwell, 2019, S. 57f.  
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der Unternehmen genommen haben,24 iii.) ob die gezielte Beendigung von Spon-
soringaktivitäten z.B. auf Grund negativer Verkündungen im Zusammenhang mit 
der gesponserten Person/Institution einen potentiellen Schaden von dem Unter-
nehmen abwenden konnte,25 iv.) ob das Sponsoring von nationalen als auch in-
ternationalen Sportereignissen, wie beispielsweise von Motorsportereignissen o-
der Olympischen Spielen, einen Effekt auf den Unternehmenswert genommen 
hat26 und v.) ob die Nutzung von Sportlern, Sportvereinen und Persönlichkeiten 
des öffentlichen Lebens für die Unternehmen einen Mehrwert generiert haben.27     

Ein interessantes Ergebnis in Sachen Langfristwirkungen von Sportsponsoring 
sagt aus, dass Marketing- und Sponsoringaktivitäten einen signifikanten Einfluss 
auf den Unternehmenserfolg haben können und im Vergleich zu klassischen Wer-
bekanälen ein größeres Marketingpotential für die Unternehmen besitzen. Dieses 
größere Potential ist im Wesentlichen durch die größere emotionale Involvierung 
der Konsumenten für ein besonderes Sportereignis, eine Sportart oder einen 
Sportler begründet.28 Des Weiteren zeigt sich in vielen Beispielen, dass die Nut-
zung von bekannten Persönlichkeiten, neben dem klassischen Sportsponsoring 
von Vereinen oder Sportlern, in den letzten Jahren für die Unternehmen an Be-
deutung gewonnen hat. Diese Veränderung ist dadurch begründet, dass Unter-
nehmen wie Nike, Puma und Adidas sich nicht mehr ausschließlich über ihre zu-
meist zweckgebundenen Sportprodukte definieren. Es wird verstärkt der Fokus 
auf die Entwicklung von Lifestyle Produkten gelegt, die vom Sport inspiriert sind.29 
Durch die Nutzung prominenter Personen versuchen die Unternehmen eine grö-
ßere Kundenbasis, die über den Bereich des Sports hinausgeht, zu akquirieren 
und nachhaltig an die Produkte des Unternehmens zu binden. Der positive Effekt 
solcher Sponsoringaktivitäten wurde bspw. durch die Untersuchungen von Corn-
well, Pappu & Spry und Elberse & Verleun bestätigt.30  

                                                      
24  Vgl. Cornwell et al., 2011, S. 586; Mazodier & Rezaee, 2013, S. 598; Swaminathan, 016, S. 36 

f. 
25  Vgl. Kim & Um, 2016, S. 871 f.; Himme et al., 2017, S. 970 ff. 
26  Vgl.  Bhabra et al., 1997, S. 152; Filis & Spais, 2006, S. 101 f.; Filis & Spais, 2008, S. 175 f.; Filis 

& Spais, 2012, S. 35 f.; Baim et al., 2015, o. S.; Degaris et al., 2017, S. 16; Prendergast & 
Toscani, 2019, S. 444 f. 

27  Vgl. Agarwal & Kamakura, 1995, S. 57 f.; Bailey, 2007, S. 92 f.; Knittel & Stango, 2014, S. 22 f.; 
Cornwell et al., 2011, S. 584; Ding et al., 2011, S. 157. 

28  Vgl. Meenaghan & O’Sullivan, 2001, S. 90. 
29  Vgl. Adidas AG, 2019, S. 57; Nike Inc., 2019, S. 124. 
30  Vgl. Cornwell et al., 2011, S. 898 ff.; Elberse & Verleun, 2012, S. 157 ff. 
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Mazodier und Meruka haben im Rahmen Ihrer Untersuchungen geprüft, ob die 
Unternehmen mit Hilfe von Marketing- und Sponsoringaktivitäten die kurzfristige 
Markenbekanntheit und die mittel- bis langfristige Markentreue in den jeweiligen 
Kundensegmenten verbessern konnten. Im Rahmen dieser Untersuchung stellten 
die Autoren fest, dass es für den Erfolg wesentlich ist, dass der Sponsor und der 
Gesponsorte zueinander passen. Durch dieses Zusammenpassen ist es möglich, 
den kurzfristigen Effekt der Markenbekanntheit auf eine langfristige Markentreue 
zu erweitern.31 Des Weiteren beschrieben die beiden Autoren im Rahmen Ihrer 
Arbeit, dass eine Marketing- und Sponsoringaktivität für Unternehmen und an-
dere Marktteilnehmer eine Signalwirkung hat und sowohl Produktionsfähigkeit, 
als auch finanzielle Stabilität signalisieren.32  

                                                      
31  Vgl. Mazodier & Merunka, 2012, S. 817. 
32  Vgl. Mazodier & Merunka, 2012, S. 809;  Mazodier & Rezaee, 2013, S. 591.  
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3 Event Study 

3.1 Datenbasis 

Da die eingangs genannten fünf Unternehmen auf Nachfrage keine Übersicht der 
gesponsorten Parteien zur Verfügung stellten, wurde zur Erstellung einer Daten-
basis eine vorhandene Liste aus der Datenbank Wikipedia verwendet. Die dort 
genannten Marketing- und Sponsoringpartner wurden entweder mit Hilfe der Fi-
nanzverkündungen auf den Investor Relations (IR) Seiten der Unternehmen oder 
anhand öffentlich verfügbarer Berichterstattungen global agierender Nachrich-
tenagenturen wie CNN, USA Today, Forbes, BBC, Handelsblatt usw. verifiziert. 
Sponsoringpartner, für die keine genauen Verkündungsdaten auf den IR oder an-
deren öffentlichen Seiten gefunden werden konnten, wurden aus der Daten-
menge entfernt.  

Unter Rückgriff auf die jeweiligen, aktuellen Geschäftsberichte der Unternehmen 
stellen wir diese kurz vor: 

Die 1949 gegründete Adidas AG33 ist ein international tätiger Sportartikelherstel-
ler mit Sitz in Herzogenaurach in Deutschland. Das Unternehmen beschäftigt 
weltweit über 62.000 Menschen. Neben der Marke Adidas, auf die im Jahr 2020 
91% der generierten Umsätze entfielen, hält das Unternehmen Anteile an der 
amerikanischen Fitness und Fashion Marke Reebok, die für etwa 7% der global 
generierten Umsätze des Unternehmens verantwortlich ist.  Im Geschäftsjahr 
2020 vermeldete das Unternehmen einen währungsbereinigten Jahresumsatz 
von 19,8 Milliarden Euro (~23,3 Milliarden USD). Der Jahresumsatz 2020 ist im 
Vergleich zum Vorjahr um 14%, bedingt durch die Auswirkungen der Coronavi-
rus Pandemie, zurückgegangen.  Adidas ist nach Nike der zweitgrößte Sportarti-
kelhersteller gemessen an den Umsatzzahlen und rangiert auf Platz 3 der wert-
vollsten Bekleidungsmarken mit einem geschätzten Markenwert von 13,4 Milliar-
den USD.  Die Marke Adidas ist seit Gründung im Bereich des Sports und der 
Produktion von Sportartikeln aktiv. Das breit gefächerte und vielfältige Portfolio 
der Marke unterteilt sich in die Kategorien Sport Performance und Sport Inspired 
und erstreckt sich von großen globalen Sportarten bis hin zu regionalen Sportar-
ten. Adidas bietet seinen Zielgruppen von Schuhen über Bekleidung, Accessoires 
und Zubehör ein vielfältiges Produktportfolio an und konnte sich über die letzten 
Jahre von einer reinen Sportartikelmarke zu einer der global bekanntesten und 

                                                      
33  Streubesitzanteil laut Yahoo 55,51%, Zugriff 23.9.2021. 
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profiliertesten Marke im Bereich des Sports und Alltags entwickeln.  Der Ausbau 
der globalen Bekanntheit und Wahrnehmung durch die Konsumenten zählt zur 
zentralen Unternehmensmission und der aktuellen Strategie 2025. Adidas strebt 
danach die weltweit beste Sportartikelmarke zu sein und hat dementsprechend 
seine Unternehmensstrategie für die kommenden Jahre betitelt als „Own the 
game“. Neben der Unternehmensstrategie hat Adidas für sich den Unterneh-
menszweck „Durch Sport können wir Leben verändern“ definiert und strebt da-
nach, zusammen mit seinen Mitarbeitern, Partnern und den Konsumenten, eine 
Kultur der Vielfalt und Inklusion zu fördern.  Um die Marktposition auszubauen 
und den Markenwert weiter zu steigern, versucht Adidas, neben dem Ausbau der 
wesentlichen Produktfamilien, die Produkte im Einklang mit den Ansprüchen der 
Sportler und Konsumenten zu entwickeln. Um die Markenaufmerksamkeit zu 
steigern, spielen Marketinginvestitionen eine wichtige Rolle und werden aktiv 
vom Unternehmen benutzt. Die Hälfte der Ausgaben für Marketingaufwendun-
gen entfallen in etwa auf die Partnerkooperationen. Die restlichen Investitionen 
fließen in die klassischen Marketing-Aktivitäten, wie Werbung und Point-of-Sale 
Aktivitäten in den globalen Verkaufsstellen. Mit Hilfe der Marketingaufwendun-
gen im Zusammenhang mit Partnerkooperationen versucht Adidas, die Attrakti-
vität und Beliebtheit der Marke in den Kernmärkten zu fördern.  Seit 2011 sind 
die Ausgaben für Marketing und Sponsoringaktivitäten um über 100% angestie-
gen.  Adidas investiert im Geschäftsjahr 2020 und in den kommenden Jahren für 
Marketing- und Sponsoringaktivitäten in Summe 2.6 Milliarde Euro (~3,1 Milliar-
den USD). Im Vergleich zum Vorjahr entspricht dies einer Reduktion um knapp 
15% (Geschäftsjahr 2019 3 Milliarden Euro).  Anders als der Rückgang der Um-
satzerlöse ist diese Reduktion nicht beeinflusst durch die Coronavirus Pandemie, 
sondern ist vielmehr einer Anpassung der Strategie im Zusammenhang mit Mar-
ketingaufwendungen geschuldet. Adidas ist bestrebt, die Marketingaufwendun-
gen im Verhältnis zum Umsatz anzupassen und die Anzahl der Partnerschaften 
zu verringern. Der klare Fokus des Unternehmens ist weiterhin, die eigenen Pro-
dukte mit Hilfe von Events von globaler Bedeutung, herausragender Sportmann-
schaften und bedeutenden Persönlichkeiten des Sports zu vermarkten, jedoch soll 
die Auswahl der Partner in den nächsten Jahren selektiver getroffen werden.  Dies 
ist zum einen begründet durch gestiegene Kosten pro Partnerschaft und zum an-
deren durch die Erkenntnis, dass kleine und global unbedeutende Partnerschaften 
nicht den erwünschten Mehrwert bringen, um die damit verbundenen Kosten zu 
rechtfertigen.    
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Nike34 wurde im Jahr 1971 gegründet. Das Unternehmen hat seinen Sitz in 
Beaverton im Bundesstaat Oregon in den Vereinigten Staaten von Amerika. Nike 
beschäftigt weltweit mehr als 75.000 Menschen. Hauptgeschäftstätigkeit ist das 
Design, die Entwicklung sowie die weltweite Vermarktung und der Verkauf von 
Sportschuhen, Bekleidung, Ausrüstung und Zubehör. Nike ist der weltweit größte 
Produzent und Verkäufer von Sportschuhen und -bekleidung.  Neben der Marke 
Nike hält das Unternehmen die Rechte an den Marken Jordan, Hurley und Con-
verse. Im Geschäftsjahr 2020 vermeldete Nike einen Jahresumsatz von 37,4 Mil-
liarden USD. Analog zum Konkurrenten Adidas vermeldete Nike auf Grund der 
Auswirkungen der Coronavirus Pandemie einen moderaten Umsatzrückgang im 
Vergleich zum Vorjahr von 4% (Geschäftsjahr 2019 39,1 Milliarden USD).  Nike 
ist gemessen an den Umsatzzahlen der größte Sportartikelhersteller und rangiert 
zudem auf Rang 1 der wertvollsten Bekleidungsmarken mit einem geschätzten 
Markenwert von 47,4 Milliarden USD.  Nike bietet den Konsumenten ein breitge-
fächertes Produktportfolio für diverse Sportarten und für den Alltagsgebrauch an. 
66% der Umsätze werden im originärem Unternehmenssegment, den Schuhwa-
ren, verdient, 31% im Bekleidungssegment und die restlichen 3% im Segment 
der Zubehörartikel.  Nike versucht, mit Hilfe von Marketing und Sponsoringmaß-
nahmen, die globale Markenbekanntheit, die Markenloyalität und somit den Mar-
kenwert weiter auszubauen. Im Vergleich zu den anderen Sportartikelherstellern 
hat Nike das größten Marketingbudget. Im Geschäftsjahr 2020 beliefen sich die 
Ausgaben von Nike in diesem Bereich auf 3,6 Milliarden USD. Seit 2011 ist das 
Marketingbudget von Nike um 59% angewachsen, was im Verhältnis zu den üb-
rigen Sportartikelherstellern jedoch unterproportional ist.  Anders als beim größ-
ten Konkurrenten Adidas, ist bei Nike keine Reduktion des Marketingbudgets zu 
erkennen.  Nike setzt das vorhandene Marketingbudget gezielt ein, um in den 
Kerngeschäftsfeldern die vorhandene Marktposition auszubauen und die Markt-
führung gegenüber der Konkurrenz zu verteidigen. Diese Marketingstrategie 
zeigt sich deutlich auf dem nordamerikanischen Heimatmarkt, auf dem Nike der 
langfristige Hauptsponsor von 3 der 5 professionellen Sportligen MLB, NBA und 
NFL ist. Die übrigen 2 Sportligen NHL und Major League Soccer (MLS) werden von 
Nikes Hauptkonkurrenten Adidas gesponsort. Neben den klassischen Marketing-
maßnahmen verwendet Nike einen wesentlichen Teil seines Marketingbudgets 
für Marketing- und Sponsoringaktivitäten mit Sportlern, Sportmannschaften und 
bekannten Persönlichkeiten. Pro Jahr entfallen auf diese Aktivitäten in etwa 1,1 - 

                                                      
34  Streubesitzanteil laut Yahoo 84,06%, Zugriff 23.9.2021. 
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1,4 Milliarden USD. Über das Geschäftsjahr 2025 hinaus hat Nike bestehende 
Partnerschaften und Marketingverbindlichkeiten in Höhe von 9,3 Milliarden USD. 

Die 1948 gegründete Puma35 SE (ehemals Puma AG) ist ein international tätiger 
Sportartikelhersteller mit Sitz in Herzogenaurach. Puma beschäftigt weltweit über 
14.000 Mitarbeiter. Im Geschäftsjahr 2020 generierte Puma einen Jahresumsatz 
in Höhe von 5,23 Milliarden Euro [~6,16 Milliarden USD] (Geschäftsjahr 2019 5,5 
Milliarden Euro).  Puma rangiert auf Rang 4 der umsatzstärksten Sportartikelher-
steller.  Puma erwirtschaftet 45% der Umsatzerlöse im Geschäftssegment Schuh-
artikel, 38% im Geschäftssegment Textilien und 17% im Geschäftssegment Ac-
cessoires.  Puma bietet den Konsumenten ein breites Produktportfolio aus den 
Bereichen des Teamsports (Fußball, Handball, Rugby, Cricket, Volleyball und Bas-
ketball), der Leichtathletik, dem Motorsport, dem Golfsport und Lifestyle-Produk-
ten an. Der Ausbau des Markenimages und der Markenbekanntheit ist für Puma 
von zentraler Bedeutung, da dies wesentliche Treiber für das Kaufverhalten der 
Konsumenten nicht nur zugunsten, sondern auch zum Nachteil der Marke sein 
können. Das Unternehmen hat für sich das Leitbild „Wir wollen die schnellste 
Sportmarke der Welt werden“ formuliert und definiert darüber die langfristige 
Unternehmensausrichtung, sowie die Strategie für die kommenden Jahre. Zur 
Festigung und Förderung des Markenimages geht Puma gezielt Kooperationen 
mit globalen Markenbotschaftern ein. Bei der Auswahl der Kooperationspartner 
ist für das Unternehmen zum einen von entscheidender Bedeutung, dass diese 
den Kern der Marke und die Markenwerte (mutig, überzeugt, zielstrebig und op-
timistisch) verkörpern und zum anderen, dass diese ein Einflusspotenzial auf die 
Zielgruppen von Puma haben.  Zur Generierung zusätzlicher Markenaufmerksam-
keit und dem Ausbau des Markenimages investiert Puma in den kommenden Jah-
ren einen wesentlichen Teil des Marketingbudgets für Kooperationen und Part-
nerschaften. Seit 2011 ist in diesem Bereich ein starkes Wachstum zu erkennen 
und Puma versucht über diese Maßnahmen mit den Konkurrenten auf dem glo-
balen Sportartikelmarkt Schritt zu halten. Seit 2011 sind die Ausgaben für Mar-
ketingaktivitäten um über 100% angestiegen.  Über das Jahr 2026 hinaus hat 
das Unternehmen finanzielle Verpflichtungen aus Lizenz-, Promotions-, und Wer-
beverträgen in Höhe von 1,1 Milliarden Euro.   

Under Armour36 ist ein US-amerikanischer international tätiger Sportartikelher-
steller mit Hauptsitz in Baltimore im US-Bundesstaat Maryland. Das Unternehmen 

                                                      
35  Streubesitzanteil laut Yahoo 55,77%, Zugriff 23.9.2021. 
36  Streubesitzanteil laut Yahoo 87,18%, Zugriff 23.9.2021. 
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wurde 1996 gegründet und beschäftigt weltweit mehr als 14.000 Menschen. Un-
der Armour ist im Bereich der Entwicklung, Vermarktung und Vertrieb von Sport-
bekleidung, Schuhen und Accessoires tätig. Under Armour verkauft Produkte, die 
entwickelt wurden, um die Leistungsfähigkeit sowohl von professionellen, als 
auch Freizeitsportlern zu verbessern.  Im Geschäftsjahr 2020 vermeldete das Un-
ternehmen Umsatzerlöse in Höhe von 4,5 Milliarden USD. Im Vergleich zum Ge-
schäftsjahr 2019 verzeichnete das Unternehmen einen Rückgang der Umsatzer-
löse in Höhe von -15%.  Under Armour ist gemessen an den Umsatzerlösen der 
fünft größte Sportartikelhersteller der Welt.  Under Armour bietet den Konsu-
menten ein breites Produktangebot, dass die wesentlichen globalen Sportarten 
abdeckt. Um die Markenbekanntheit weiter auszubauen und das Markenimage 
und den Markenwert zu steigern, investiert Under Armour einen wesentlichen 
Anteil seines Marketingbudgets für Kooperationen und Partnerschaften mit 
Sportlern, Sportorganisationen und bekannten Persönlichkeiten. Durch die Aus-
rüstung und den Verkauf der Produkte an Athleten, Sportmannschaften, bekann-
ten Persönlichkeiten und der Ausrichtung von Sportereignissen erwartet Under 
Armour eine zusätzliche Generierung von Markenbekanntheit und -authentizität. 
Diese zusätzliche Aufmerksamkeit in Kombination mit der Nutzung klassischer 
Werbekanälen soll zusätzliche Konsumenten auf die Produkte von Under Armour 
aufmerksam machen und somit die zukünftigen Umsatzerlöse positiv beeinflus-
sen.  Ein Schlüsselelement der Marketingstrategie von Under Armour ist die Er-
zeugung einer positiven Markenassoziation zwischen den Konsumenten und den 
Marketing- und Sponsoringpartnern, durch die das Unternehmen einen positiven 
Effekt auf die Markenbekanntheit und in Folge dessen auf den Markenwert er-
wartet.  Zum Ausbau und zur langfristigen Etablierung der Marktposition gegen-
über den Konkurrenten hat Under Armour seit 2012 die Ausgaben für Marketing- 
und Sponsoringaktivitäten um 180% erhöht.  Die Marketingausgaben, von de-
nen 66% bzw. 362 Millionen USD für die laufenden Kooperationen und Partner-
schaften in den kommenden Jahren aufgewandt werden, beliefen sich im Ge-
schäftsjahr 2020 auf 550 Millionen USD.   

Asics37 ist ein japanischer Sportartikelhersteller mit Hauptsitz in Kobe. Das Unter-
nehmen wurde 1949 gegründet und firmiert seit 1977 unter dem Namen Asics 
Corporation. Asics beschäftigt weltweit über 9000 Angestellte.  Im Geschäftsjahr 
2020 meldete das Unternehmen einen Jahresumsatz in Höhe von 329 Milliarden 

                                                      
37  Streubesitzanteil laut Yahoo 62,04%, Zugriff 23.9.2021. 
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Yen [~ 3 Milliarden USD]. Das Unternehmen verzeichnete damit einen Umsatz-
rückgang im Vergleich zum Vorjahr von 13% bzw. 50 Milliarden Yen [ ~452 Mil-
lionen USD].  Asics ist gemessen an den Umsatzerlösen der acht größte Sportar-
tikelhersteller der Welt.  Asics verfolgt die Strategie, durch intelligente Sporttech-
nologien einen qualitativ hochwertigeren Lebensstil für die Athleten und Konsu-
menten zu schaffen. Basierend auf dieser Unternehmensstrategie entwickelt das 
Unternehmen Produkte mit besonderem Fokus auf den Bereich der Laufschuhe 
und Laufbekleidung, die das gesamte Know-How und Technologie zum Einsatz 
bringen, um eine optimale Unterstützung von professionellen Athleten und Ge-
legenheitssportlern zu gewährleisten und somit nachhaltig die Verkaufserlöse 
und den Markenwert des Unternehmens positiv beeinflussen. Für die kommen-
den Jahre hat Asics das Ziel definiert, die führende Marktposition im Bereich der 
Produktgruppe Performance Running zu übernehmen. Zu diesem Zweck fokus-
siert sich das Unternehmen im Rahmen seiner Marketing- und Sponsoringaktivi-
täten auf die Kooperation mit Sportlern aus dem Bereich der Leichtathletik und 
engagiert sich bei Sportereignisse wie den Olympischen Spielen oder bekannten 
Marathons (z.B. New York City Marathon), um die Markenaufmerksamkeit und 
Markenbekanntheit gezielt auszubauen. Die Marketing- und Sponsoringaktivitä-
ten des Unternehmens werden in den kommenden 10 Jahren maßgeblich durch 
die Vision 2030 beeinflusst.  In den nächsten 10 Jahren und darüber hinaus plant 
der Konzern, sein Geschäft in drei Bereichen auszubauen: Produkt, Einrichtung & 
Community sowie Analyse & Diagnose. Asics plant, Synergien zu generieren, in-
dem die drei einzelnen Geschäftsbereiche kombiniert und gleichzeitig jede ein-
zelne Domäne erweitert und der Wert maximiert wird. Indem der Konzern jedem 
Kunden aus verschiedenen Blickwinkeln einen optimalen Wert bietet, möchte er 
dazu beitragen, ein gesundes und erfülltes Leben zu ermöglichen. Über diesen 
ganzheitlichen Ansatz möchte Asics die Markenbekanntheit und somit den Mar-
kenwert des Unternehmens nachhaltig verbessern. Der Abschnitt Produkt um-
fasst alle bereits thematisierten und bestehenden Produktbereiche. Zusätzlich ist 
Asics bestrebt das bestehende Produktspektrum zu erweitern und an den zukünf-
tigen Bedarf am Markt anzupassen.  Der Abschnitt Einrichtung & Community 
stellt für das Unternehmen ein neues Geschäftsfeld dar und ist eine Abkehr von 
dem klassischen Geschäftsfeld des Unternehmens, dass in der Herstellung und 
des Verkaufs von Sportartikeln liegt. Asics plant den Aufbau von Einrichtungen, 
in denen Sport getrieben werden kann und möchte somit einen gesünderen Le-
bensstil fördern.  Der dritte Abschnitt der Version 2030 umfasst alle Maßnahmen 
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zur Auswertung und zur gezielten Optimierung der sportlichen Leistung und Leis-
tungsfähigkeit der Athleten.    Die Abschnitte Einrichtung & Community und Ana-
lyse & Diagnose sollen in den nächsten Jahren sukzessive ausgebaut werden und 
das Unternehmen plant diese Bereiche bis 2025 am Markt etabliert zu haben.   

Die Datenbasis, die in der vorliegenden Studie verwendet wird, besteht aus 522 
Marketing- und Sponsoringverkündungen der Unternehmen Nike (225), Adidas 
(132), Puma (69), Under Armour (59) und Asics (37).  

Da die Unternehmen an einigen Beobachtungstagen mehrere Marketing- und 
Sponsoringverkündungen mit Sportlern, Sportmannschaften, Personen des öf-
fentlichen Lebens oder Organisationen verkündeten, reduziert sich die Anzahl der 
Ereignistage auf 374. Diese unterteilen sich wie folgt: 129 Tage für Nike, 93 Tage 
für Adidas, 65 Tage für Puma, 55 Tage für Under Armour und 32 Tage für Asics. 
Für Marketing- und Sponsoringverkündungen, die nach Handelsschluss der Hei-
matbörse oder an Nicht-Handelstagen publiziert wurden, wurde der nächstmög-
liche Handelstag als Verkündungsdatum gewählt.  

Des Weiteren wurden alle Marketing- und Sponsoringaktivitäten auf zeitgleiche 
und kursrelevante IR Verkündungen in einem t = - 3 bis t = 3 Fenster überprüft.  
Die Marketing- und Sponsoringverkündungen, die durch ein potenziell konfligie-
rendes Ereignis, wie eine Gewinnmitteilung, eine Quartals- bzw. Jahresberichter-
stattung, eine Dividendenerklärung oder anderweitige kursrelevante ad-hoc 
Nachrichten beeinflusst wurden, wurden ebenfalls aus der finalen Datenbasis ent-
fernt. Die nachfolgend verwendete Liste der Ereignisse enthält deshalb nur noch 
102 Marketing- und Sponsoringaktivitäten des Sportartikelherstellers Nike, 85 
von Adidas, 63 von Puma, 51 von Under Armour und 31 von Asics. Die Datenbasis 
enthält neben dem Namen der gesponsorten Parteien Informationen zum Her-
kunftsland, der Branche/Sportart, dem aktuellen Sponsor, falls vorhanden frühe-
rer Sponsoren aus der Sportartikelbranche, das Verkündungsdatum des 
Sponsorenvertrags, Informationen zu der Social Media Reichweite (Twitter, Face-
book und Instagram) der gesponsorten Partei und die verwendete Quelle. Dies 
erlaubt ein Herunterbrechen der Analyse bei Bedarf. 

Die historischen Aktienkurse der fünf Unternehmen wurden von den Heimatbör-
sen gezogen und mit Hilfe taggleicher Wechselkurse in USD umgerechnet. Als 
Proxy für das Marktportfolio wurde der Index MSCI World gewählt. Es wurde ein 
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Ein-Faktor Marktmodell als Ausgangsbasis benutzt wie es in der Finanzmarktöko-
nometrie üblich ist.38 in Die Länge des Paneldatensatzes beträgt 2633 Tage.     

3.2 Forschungsmethode – Seemingly Unrelated Regression Equations 

(SURE) 

Mit Hilfe des SURE-Modells ist es möglich, eine Analyse von Paneldatensätzen 
vorzunehmen, um multiple lineare Zusammenhänge zwischen den Regressoren 
und der täglichen Kursrendite aufzudecken.39 Das SURE-Modell bietet dabei die 
Möglichkeit, heterogene Untersuchungseinheiten zu analysieren. Die Heteroge-
nität bezieht sich dabei nicht nur auf individuelle fixe Effekte, sondern auch auf 
die Koeffizienten, mit denen die Regressoren multipliziert werden. Für jede der 
fünf Firmen werden somit Achsenabschnitte und „Betas“ geschätzt. Die Anzahl 
der Modellparameter stellt kein Problem dar, da ein Long Panel der Dimension 5 
x 2633 vorliegt. 

Zudem berücksichtigt das SURE-Modell kontemporäre Abhängigkeiten zwischen 
den individuellen Störtermen. Die Schätzung des SURE-Modells ist damit im Re-
gelfall effizienter als fünf separate multiple lineare Regressionen.  

Als Regressoren dienen die Rendite des MSCI World und Dummies, die im Be-
trachtungsfenster eine 1 aufweisen und eine Null sonst. Wird nur der Ereignistag 
betrachtet, so ist T=0, d.h. nur an diesem Tag steht eine 1. Längere Betrachtungs-
fenster für das Ereignis sind im Lichte heutiger Geschwindigkeiten der Informati-
onsverarbeitung eigentlich unnötig, werden aber mit Blick auf die Literatur den-
noch berichtet bis einschließlich T=2. Ebenso wird ein Fenster der Länge -1 (Vor-
tag) betrachtet, um etwaiges Front Running besonders informierter Investoren zu 
erfassen.  

Die Regressoren je Firma unterscheiden sich, weil die Verkündungen zu firmenin-
dividuellen Tagen geschehen. Zudem ist die Korrelation der Residuen signifikant 
von Null verschieden. Die beiden Ausnahmefälle, in denen fünf unabhängig von-
einander durchgeführte multiple lineare Regressionen zum selben Ergebnis füh-
ren, kommen hier somit nicht zur Anwendung.40  

 
                                                      
38  Vgl. Kähler, J., 2002, S. 39. 
39  Vgl. Zellner, 1962. 
40  Vgl. Balestra, 1996, S. 29; Assenmacher, 2002, S. 194f.; Jost, 2008, S. 5f.; Prinz, 2008, S. 46ff.; 

Schlichthorst, 2009, S. 354ff. 
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3.3 Schätzergebnisse 

Nachfolgend werden die Ergebnisse für die einzelnen Betrachtungsfenster a.) T=-
1, b.) T=0, c.) T=1, d.) T= 0 bis 1, e.) T= -1 bis 1, f.) T= 0 bis 2 und g.) T= -2 bis 2 
vorgestellt. Die Schätzung der Gleichungssyteme (eines je Fenster) ergibt, dass der 
Regressor MSCI World in allen Fällen hochsignifikant ist.41 Die p-Werte für die 
Null-Hypothese, dass der Regressor keinen Einfluss hat, liegen für jede der fünf 
Firmen deutlich unter 1%. Passend zur Kapitalmarkttheorie kann die Null-Hypo-
these, dass die Achsenabschnitte Null sind, beibehalten werden.  

Im Detail listen wir in Tabelle 1 die p-Werte (p-val) für die H0, dass der Koeffizient 
des Event Dummy Null ist, das Event also keinen Einfluss ausübt.   

Schätzergebnisse SURE-Methode: P-Werte 
 a.) b.) c.) d.) e.) f.) g.) 

Adidas 0,9555 0,7348 0,5397 0,5309 0,6717 0,6114 0,4863 
Puma 0,8370 0,0435 0,8856 0,1599 0,3246 0,6903 0,8262 
Nike 0,8478 0,9665 0,7883 0,9737 0,6788 0,3032 0,4920 
Under Armour 0,4531 0,8467 0,1306 0,2080 0,4068 0,3032 0,8104 
Asics 0,2201 0,9723 0,6187 0,7054 0,7968 0,3882 0,7869 

 
Tabelle 1: Schätzergebnisse SURE-Methode Gesamtportfolio 

 
Nur bei Puma hat der Event-Dummy am Ereignistag einen p-Wert von 4,3%. Bei 
den übrigen Firmen und Fenstern liegen die p-Werte deutlich im zweistelligen 
Bereich.  

In Anbetracht der Länge des Panels erscheint jedoch ein Signifikanzniveau in Höhe 
von 1% angemessen. Deshalb muss auch im Falle Pumas die Null-Hypothese bei-
behalten werden, dass die Dummies in Wirklichkeit keinen Einfluss haben. Es gibt 
somit weder ein „Alpha“ je Aktie,42 noch eine abnormale Rendite in Folge der 
Verkündung von Sponsoringaktivitäten. Ein Herunterbrechen der Diagnose auf 
einzelne Sportarten ändert nichts an den vorliegenden Erkenntnissen. 

Als Abrundung stellen wir nachfolgend die Ergebnisse vor, die nach Social Media 
Bekanntheit der Werbepartner differenziert sind. Die Erwartung ist, dass mit stei-
gender Social-Media Bekanntheit der Effekt auf die Aktienkursrenditen stärker 
ausfällt. Hierzu werden die Werbepartner in zwei Kategorien eingeteilt. Die erste 
Kategorie umfasst alle Werbepartner, die kumuliert mindestens 20 Millionen 

                                                      
41  Eine ausführliche Regressionsdiagnostik ist auf Anfrage erhältlich und gibt keinen Anlass, an 

den Ergebnissen zu zweifeln.  
42  Dies bezieht sich auf den Achsenabschnitt.  
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Abonnenten auf den Social-Media Plattformen Twitter, Facebook und Instagram 
haben. Die zweite Kategorie umfassen Werbepartner mit mehr als 100 Millionen 
Abonnenten.   

Schätzergebnisse SURE-Methode: P-Werte 
 a.) b.) c.) d.) e.) f.) g.) 
Adidas 0,067 0,764 0,501 0,754 0,383 0,421 0,655 
Puma 0,127 0,397 0,026 0,029 0,372 0,706 0,862 
Nike 0,523 0,607 0,459 0,874 0,678 0,746 0,559 
Under Armour 0,317 0,766 0,370 0,672 0,353 0,788 0,498 
Asics 0,816 0,487 0,363 0,879 0,795 0,973 0,536 

 
Tabelle 2: Schätzergebnisse SURE-Methode Sponsorenverkündungen in Abhängigkeit der 
Social-Media Reichweite (20 Mio.)  

 

Bemerkenswert ist, dass bei Puma mit 1-2 Tagen Zeitverzögerung eine Reaktion 
aufzutreten scheint, da dort p-Werte unter 5% vorliegen. 

In der zweiten Kategorie sind nicht mehr alle fünf Firmen vertreten, sondern nur 
noch drei:  

Schätzergebnisse SURE-Methode: P-Werte 
 a.) b.) c.) d.) e.) f.) g.) 
Adidas 0,036 0,930 0,460 0,559 0,461 0,375 0,592 
Puma 0,020 0,351 0,785 0,642 0,085 0,577 0,192 
Nike 0,067 0,285 0,286 0,848 0,345 0,779 0,548 

 
Tabelle 3: Schätzergebnisse SURE-Methode Sponsorenverkündungen in Abhängigkeit der 
Social-Media Reichweite (100 Mio.) 

 
 
Hier fallen Vortagesreaktionen bei Adidas und Puma ins Auge. 

Vereinzelt scheint es somit einen positiven Effekt der Marketing- und Sponsoring-
aktivitäten auf die Aktienkursrenditen in Abhängigkeit zu der Social-Media Prä-
senz zu geben.  

Jedoch passen die letzten beiden Ergebnisse inhaltlich nicht zueinander. Es 
kommt zu Reaktionen in unterschiedlichen Zeitfenstern, wobei die Vortagesef-
fekte die Börsenaufsicht interessieren könnten. Erwartet hätte man, dass sich Ef-
fekte bei Kategorie 1 in Kategorie 2 fortsetzen. Etwa: Wenn Puma eine Social 
Media Berühmtheit heuert, führt dies zeitverzögert bei vielen Kleinanlegern zum 
Aktienkauf. Dies gilt umso mehr wenn dies eine Berühmtheit mit mehr als 100 
Mio. Reichweite ist. 
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Abermals kann in Anbetracht der Länge des Panels ein Signifikanzniveau in Höhe 
von 1% als angemessen betrachtet werden. Deshalb kann weiterhin die Null-
Hypothese beibehalten werden, dass die Dummies in Wirklichkeit keinen Einfluss 
haben. 
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4 Diskussion und Ausblick 

Unter Berücksichtigung der Investorenbasis der betrachteten Unternehmen er-
scheinen diese Erkenntnisse nach weiterführenden Überlegungen durchaus plau-
sibel. Sponsoringaktivitäten sollen Kunden auf der emotionalen Ebene anspre-
chen und für die Produkte des Unternehmens gewinnen. Dieser Effekt der Mar-
keting- und Sponsoringaktivitäten lässt sich jedoch nicht zwangsläufig auf ratio-
nal agierende Investoren transferieren. Eine Betrachtung der Geschäftsberichte 
bzw. der Informationen an den Heimatbörsen der Unternehmen zeigt, dass die 
Investorenbasis zum Großteil aus institutionellen Investoren besteht. Für Adidas 
lag der Anteil der institutionellen Investoren auf Basis des Geschäftsberichts 2020 
bei 86%, für Nike bei 82% und Under Armour bei 88%.43 Dieser Typ Anleger 
lässt sich eher durch Finanzpublikationen beeinflussen.  

Da die Verkündungen von Marketing- und Sponsoringaktivitäten jedoch nicht un-
mittelbar Einfluss auf die Finanzkennzahlen der Unternehmen nehmen, sondern 
wenn überhaupt mittel- bis langfristig, könnte es zu einer zeitverzögerten Bewer-
tung und Reaktion der Investoren auf diese Aktivitäten als Folge potenziell gestie-
gener Umsatzerlöse und verbesserter Finanzkennzahlen kommen.  

Die wesentliche Schwierigkeit einer solchen Bewertung ist jedoch, dass es nicht 
möglich ist, entsprechende Daten zu finden, die die Effekte einzelner Marketing- 
und Sponsoringaktivitäten offenlegen. Auch wenn in dieser Eventstudie kein sys-
tematischer Einfluss der Marketing- und Sponsoringaktivitäten auf die Aktien-
kursrenditen der Unternehmen festgestellt werden konnte, sind diese Aktivitäten 
für die langfristige Markenbekanntheit, -loyalität und -wert möglicherweise doch 
von Bedeutung.  

Eines der bekanntesten Beispiele für den positiven Effekt von Marketing- und 
Sponsoringaktivitäten ist die Partnerschaft zwischen Nike und dem ehemaligen 
Basketballspieler Michael Jordan. Dieser unterschrieb 1984 seinen ersten Werbe-
vertrag mit Nike, obwohl seine präferierte Sportartikelmarke Adidas war, und ver-
half dem Unternehmen in den folgenden Jahren die dominante Stellung im US-
Basketball einzunehmen und die vormals dominierenden Marke Converse zu ver-
drängen. Auf Basis einer Untersuchung des National Purchase Diary hat Nike in-
zwischen einen Marktanteil im Segment Basketball in Höhe von 86%.44 Zusätzlich 
ist bei dieser Partnerschaft hervorzuheben, dass die eigenständige Marke Jordan 

                                                      
43  Vgl. Adidas AG, 2020, S. 65; Nasdaq Inc., 2021a, o.S.; Nasdaq Inc., 2021b, o.S. 
44  Vgl. Badenhaus, 2020, o.S.   
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im Nike Konzern für einen Umsatzanteil von knapp 12 % verantwortlich ist und 
im Geschäftsjahr 2020 Umsatzerlöse in Höhe von 3,6 Milliarden USD erwirtschaf-
ten konnte.45  

Deshalb ist die vorliegende Studie womöglich ein Auftakt für zukünftige Unter-
suchungen mit erweiterten Betrachtungsfenstern. 

 
 
 
 
 

 

 
 

 

 
 
 

 

 

                                                      
45  Vgl. Nike Inc., 2020, S. 113. 
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