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Futbol Kuliiplerinin Finansal Performansi ve Covid-19
Salgininin Etkisi: Avrupa Futbol Federasyonlar: Birligi’ne
Bagh Bes Ulusal Lig Karsilastirmasi

Erdinc Karadeniz®=', Omer Iskenderoglu®

Oz: Bu calismanin amaci Avrupa kitasindaki ulusal liglerdeki futbol kuliiplerinin finansal
performansini karsilastirmali olarak analiz etmek ve finansal performans lizerinde Covid-19
salgininin potansiyel etkilerini incelemektir. Bu kapsamda Avrupa Futbol Federasyonlari Birligi’ne
(UEFA) badh bes ulusal ligde (italya-Seria A, ingiltere-Premier League, Portekiz-Liga Nos,
Danimarka-Superliga, Tiirkiye-Siiper Lig) yer alan ve finansal verilerine ulasilan toplam 23 futbol
kuliibiiniin 2017-2021 yillar1 arasindaki finansal performansi oran analiz yéntemiyle incelenmistir.
Arastirmada ayrica futbol kuliiplerinin Covid-19 salgini éncesi (2017-2019) ve Covid-19 salgini
sonrasi (2020-2021) dénem arasindaki finansal performans baglaminda istatistiksel olarak anlamli
bir fark olup olmadigi wilcoxon isaretli sira testi ile test edilmistir. Arastirma sonucunda futbol
kuliiplerinin likidite riski ve finansal risk diizeylerinin ¢ok yiiksek buna karsin karlilik, faaliyet ve
nakit akis performanslarinin ¢ok diisiik oldugu saptanmistir. Futbol kuliiplerinin faaliyet, karllik ve
nakit akis performanslarinin ise Covid-19 salgini sonrasinda daha da diistiigii belirlenmistir. Buna
karsin sadece faaliyet oranlari ve aktif karliik orani agisindan salgin 6ncesi ve sonrasi dénem
baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik saptanmustir.

Financial Performance of Football Clubs and The Impact of
The Covid-19 Epidemic: Comparison of the Five National
League of Union of European Football Associations

Abstract: The main purposes of this research are to comparatively analyse the financial
performance of football clubs in national leagues in the European continent and to examine the
effects of the Covid-19 outbreak on financial performance. In this context, the financial
performance of 23 football clubs in five national leagues (Italy-Seria A, England-Premier League,
Portugal-Liga Nos, Denmark-Superliga, Turkey-Super Lig) affiliated to the Union of European
Football Associations (UEFA) and whose financial data are available between 2017-2021 was
examined by the ratio analysis method. In the study, it was also tested with the wilcoxon signed
rank test whether there is a statistically significant difference in the financial performance of
football clubs between the pre-Covid-19 epidemic (2017-2019) and post-Covid-19 epidemic (2020-
2021) period. As a result of the research, it has been determined that the liquidity and financial
risk levels of football clubs are very high, whereas their profitability, activity and cash flow
performance are very low. It was determined that the activity, profitability and cash flow
performance of football clubs decreased further after the Covid 19 epidemic. On the other hand,
a statistically significant difference was found only in terms of activity ratios and return on asset
ratio in the context of the pre- and post-epidemic period.
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Futbol Kultplerinin Finansal Performansi ve Covid-19 Salgininin Etkisi: Avrupa Futbol Federasyonlari Birligi'ne Bagli Bes Ulusal
Lig Karsilastirmasi

1. Giris

Tarihsel gegmisi M.O. 2500 yillarina dayanan futbol, bugiinkii haline en yakin seklini 17. yiizyilda
ingiltere’de almistir. 1857 yilinda diinyanin ilk futbol takimi Sheffield FC ingiltere’de kurulmus, 1863 yilinda
ise diinyanin ilk futbol federasyonu olan ingiltere Futbol Federasyonu kurulmustur. 1888 yilinda da diinyanin
ilk futbol ligi ingiltere Futbol Ligi on iki takimla kurulmustur (https://www.marmaraspor.com.tr
/blog/futbolun-tarihcesi-ve-futbol-nedir.html). ingiltere disinda ilk futbol ligi 1889 yilinda Danimarka’da
faaliyete baslamis, hemen akabinde 1892 yilinda Arjantin Ligi kurulmustur. Tarihsel siireg icerisinde futbol
kulGplerinin ve futbol liglerinin sayilarinin artmasi neticesinde diinya lzerinde futbolu organize etmek
amaciyla 1904 yilinda Uluslararasi Futbol Federasyonu (FIFA) kurulmus, 1954 yilinda ise Avrupa Futbol
Federasyonlari Birligi (UEFA) faaliyete baslamistir. Modern futbolun baslangici olarak kabul edilen 1863
yilindaki ingiltere Futbol Federasyonunun faaliyete baslamasindan giiniimiize kadar gecen siirecte, futbol
sadece kitleleri pesinden kosturan bir spor dali olmaktan ¢ikarak biyiik bir endistriye déntismistir (ikiz,
2010). Futbol 21. yuzyil itibariyle 250’nin Ustinde tlkede 250 milyon oyuncuyu askin kisi tarafindan
oynanmakta olan, diinyadaki en yaygin ve en popller spor dali olmustur. Bununla birlikte her yil transfer
doneminde yaklasik 200 milyar ABD Dolari tutarinda bir blyklige ulastigi ve her yil yaklasik 1 milyar kisiyi
istihdam yarattigi kabul edilmektedir (Ergilin, 2020).

Futbolun son yillarda biiyik bir endistriye dénismesinde, yayin gelirleri, reklam ve sponsorluk
gelirleri, mac glint gelirleri, futbolcu transferleri, gayrimenkul ve varlik satislari ile forma ve yan {riin satis
gelirlerinin etkisi buyuktir. Glinlimuzde futbol kulliplerinin esas faaliyetlerine dayanan ti¢ 6nemli gelir kalemi
bulunmaktadir. Bu gelir kalemleri; mag gini gelirleri, ticari gelirler ve naklen yayin hakki gelirleridir. Mag
glna gelirleri; bilet satislari ile mag glinli stadyumda satilan Grlnlerden elde edilen gelirlerden meydana
gelmektedir. Ticari gelirler, futbol kullplerinin Grin satis, reklam ve sponsorluk gelirlerinden meydana
gelmektedir. Naklen yayin gelirleri ise futbol maglarinin naklen yayinlari tizerinden federasyonlar tarafindan
kulGplere dagitilan gelirlerdir (Saatcioglu ve Cakmak, 2019: 335). Deloitte Money League (2021)'nin raporuna
gore Avrupa liglerinde micadele eden geliri en yiiksek yirmi futbol kuliibliniin 2019-2020 sezonunda toplam
geliri 8,2 milyar Euro seviyesinde gergeklesmistir. Toplam gelir icinde en yliksek pay 3,8 milyar Euro ile ticari
gelirlerden olusmaktadir. 3,2 milyar Euro diizeyindeki naklen yayin geliri ve 1,2 milyar Euro diizeyindeki mag
gunu gelirleri ise sirasiyla ikinci ve liglinci sirada yer almaktadir.

2019 yilinin aralik ayinda Cin Halk Cumhuriyeti’nin Vuhan Bdlgesinde ilk kez ortaya ¢ikan Covid-19
salgini hizl bir sekilde kiiresel olarak yayilmaya baslamig ve 2020 yilinin mart ayinda Diinya Saglik Orgiiti
tarafindan pandemi olarak ilan edilmistir. Ozellikle 2020 yilinin ikinci ceyreginden itibaren Covid-19 salgini
hizh yayilimini slirdirmiis ve bu baglamda diinya Uzerinde Ulke yonetimleri kismi ve tam kapanma
uygulamalari gergeklestirerek salginin yayilim hizini yavaslatmaya calismiglardir. Bu stireg igerisinde ekonomik
ve sosyal yasam durma noktasina gelmis ve bir¢ok sektor bundan olumsuz etkilenmistir. Futbolda da diinya
Gzerinde bircok lig ertelenmis daha sonra siire¢ icerisinde seyircisiz olarak maclarin yapilmasina karar
verilmistir. Ozellikle 2019-2020 sezonunda bircok ulusal ligde miisabakalar seyircisiz olarak oynanmistir. Bu
surecte futbol kullplerinin toplam gelirlerinde ve 6zellikle naklen yayin gelirleri ve mag glinii gelirlerinde
onemli dlistsler yasanmistir. Avrupa liglerinde miicadele eden geliri en yliksek yirmi futbol kullibliniin 2018-
2019 sezonunda toplam geliri 9,3 milyar Euro seviyesinde gerceklesmisken, pandeminin etkisiyle 2019-2020
sezonunda toplam gelir 8,2 milyar Euro diizeyine gerilemistir. Bu gelir kaybinin temel nedenleri olarak; yayinci
kuruluslarla olan gelir indirimleri ve ertelemeler nedeniyle naklen yayin gelirlerinde (937 milyon Euro’luk bir
diisis) ve seyircisiz oynanan veya iptal edilmis miisabakalarin etkisiyle mac glinii gelirlerindeki azalmanin (257
milyon Euro’luk diisiis) 6nemli oldugu kabul edilmektedir. Ozellikle naklen yayin gelirlerindeki biyiik diisis
futbol kultplerinin finansal baglamda performanslarini da olumsuz etkiledigi disinilmektedir (Deloitte
Money League, 2021: 12).

Bu arastirmanin amaci UEFA’ya bagli bes ulusal Avrupa liginde bulunan ve finansal verilerine ulasilan
futbol kultplerinin finansal performansini karsilastirmali olarak incelemek ve 6zellikle Covid-19 salgininin
finansal performansa olan etkisini analiz etmektir. Bu kapsamda arastirma bes bolimden olusmaktadir. Giris
boliminden sonra ikinci boélimde konuyla ilgili daha Once gergeklestirilmis arastirmalarin sonuglari
sunulmaktadir. Uglincii bélimde arastirmada kullanilan veri ve yéntem hakkinda bilgi verilmektedir.
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Dordiinci bolimde analiz bulgulari tartisiimaktadir. Besinci bolimde ise genel bir degerlendirme yapiimakta
ve futbol kullplerine ve daha sonraki arastirmalar icin 6neriler sunulmaktadir.

2. Literatiir

Konuyla ilgili literatir incelendiginde futbol kullplerinin son yillarda halka agilarak menkul kiymet
borsalarinda islem gérmeye baslamasi ve UEFA'nin uyguladigi Finansal Adil Oyun (Financial Fair Play)
kurallarinin uygulanmaya baslanmasiyla birlikte futbol kuliplerinin finansal performansini farkli yéntemlerle
incelemeye yonelik arastirmalarin sayisinin artis gosterdigi saptanmistir. Buna karsin Covid-19 salgininin
etkilerinin finansal olarak ortaya konmasina yonelik arastirmalarin daha kisith oldugu belirlenmistir. Bu
kapsamda incelenen literatir futbol kullplerinin finansal performansini incelemeye yonelik literatlr ve
Covid-19 salgininin spor sektériine ve futbol kulliplerine olan etkisini belirlemeye yonelik literatir olmak
Gzere iki alt baslk altinda sunulmaktadir.

2.1. Futbol Kuliiplerinin Finansal Performansina Yonelik Literatiir

Tablo 1’de futbol kuliplerinin finansal performansina yonelik literatiir 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 1. Futbol Kuliiplerinin Finansal Performansina Yonelik Literatiir Ozeti

Yazarlar ve Yil Arastirma Amaci Yéntem Bulgu
Yunanistan birinci ligindeki Futbol kultplerinin ylksek
f | kultiplerinin fi | | i hi
Dimitropoulos (2010) utbol kultplerinin finansa Oran analizi borglanma derecesine sahip

performanslarini analiz
etmek

olduklar, likidite ve karlihk
sorunlarinin oldugu saptanmistir.

Karadeniz, Kosan ve
Kahilogullari (2014)

BiST’de islem gdren dort
futbol kuliibiiniin 2011-2013
yillari arasindaki finansal
performansi ile iflas riskini
analiz etmek

Oran analizi ve
Altman Z skor
modeli

Futbol kultiplerinin finansal
yapilarinin zayif oldugu,
varliklarini etkin kullanamadiklari,
kar yaratma konusunda basarisiz
olduklari ve iki kultibln iflas riski
icerisinde oldugu saptanmistir.

BiST’de islem géren dort
futbol kulibiiniin 2002-2011

Futbol kuliiplerinin yiksek
tutarlarda borglu oldugu, likidite

Uluyol (2014) yillari arasindaki finansal Oran analizi ve karlilik sorunlari yasadig
performansini analiz etmek saptanmigtir.
Almanya, Fransa, italya ve Futbol kuliiplerinin yiksek
ingiltere’de toplam dért dizeyde borglandiklari ve
Glingor (2014) futbol kultbtniin 2008-2013 Oran analizi ozellikle uzun vadeli finansman
yillari arasindaki finansal giderlerinin karliligi olumsuz
performansini analiz etmek yonde etkiledigi saptanmistir.
BiST’de islem géren dort . .
futbol kuliibiinde 2007-2012 | Sportif basan ile futbol
. Oran analizi ve faaliyetlerinden elde edilen
L yillari arasinda sportif basari . . . .
Glingor (2014) i yapay sinir gelirler, altyapi giderleri ve kisa
ile finansal performans . . e
aglari modeli vadeli finansman arasinda

arasindaki iliskiyi analiz
etmek

kuvvetli bir iliski saptanmistir.

BiST’de islem géren futbol
kuliplerinin finansal
performansini analiz ederek

Oran analizi ve

Arastirma sonucunda bir futbol
kulibiniin likidite, mali yapi ve
karhhk oranlarinin diger
kuliiplerden daha iyi performans

Ecer ve Boylikaslan (2014) | finansal performans gri iliskisel S e
e . sergiledigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica
acisindan hangi finansal analiz .
. A finansal performans agisindan en
oranin en 6nemli gostergeye . L . .
sahio oldugunu saptamak onemli gbstergenin mali yapi
P & P oranlari oldugu tespit edilmistir.
BIST'de I§I.?”.‘. goren dor"t Yenilgi veya beraberlikle
futbol kulibinde sportif sonuglanan maglarin kulGplerin
Uludag ve Sigal (2016) basarinin finansal Olay galismasi ¢ ¢ P

performans Uzerine etkisini
incelemek

piyasa degerlerini olumsuz
etkiledigi saptanmistir.
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Tablo 1. Futbol Kuliplerinin Finansal Performansina Yonelik Literatiir Ozeti (Devami)

Yazarlar ve Yil

Arastirma Amaci

Yontem

Bulgu

Karadeniz, Kosan ve
Giinay (2016)

BiST’de islem goren dért
futbol kuliibiiniin finansal
durumunun finansal adil
oyun kurallarina
uygunlugunu incelemek

Oran analizi ve
icerik analizi

KulGplerde negatif 6z sermaye,
basabas acigl, net borg yiiksekligi,
¢alisanlara 6denen yiksek
Ucretler ve isletme devamlilig
konularinin finansal adil oyun
kurallari agisindan baglica
sorunlar oldugu belirlenmistir.

Demirci (2017)

BiST’de islem goren dort
futbol kuliibiniin 2011-2016
yillari arasindaki finansal,
finansal adil oyun ve sportif
performansini analiz ederek
aralarindaki iliskiyi tespit
etmek

Oran analizi ve
Entropi tabanli
TOPSIS yéntemi

Sportif performans ve finansal
performans arasinda gigli ve
pozitif bir korelasyon tespit
edilmistir. Buna karsin finansal
adil oyun performans siralamalari
ile sportif ve finansal basari
siralamalari arasinda ise disuk bir
korelasyon tespit edilmistir.

Aslan (2018)

BiST’de islem gdren futbol
kultplerinin finansal
performansini analiz etmek

Oran analizi

Futbol kuliiplerinin finansal
risklerinin yuksek oldugu,
varliklarini etkin kullanmadiklari
ve kar yaratmada basarili
olmadiklari tespit edilmistir.

GUlngor ve Uzun Kocamig
(2018)

ingiltere’de borsada islem
goren dort futbol kulibiinln
finansal performanslarini
analiz ederek
derecelendirmesini yapmak

Oran analizi ve
TOPSIS yontemi

Futbol kuliplerinin dislik 6z
sermaye karliligina sahip olduklari
ve yabanci kaynak kullanimi
nedeniyle finansman
maliyetlerinin yiksek oldugu
saptanmistir.

UEFA’ya bagh 11 ulusal ligde

Nakit akiglarinin

Futbol kultiplerinin en ¢ok sahip

Aytekin ve Orakgi (2020)

kultiplerinin finansal, sportif
ve sosyal olarak
performansinin incelenmesi
ve siralanmasi

karar verme ve
toplulastirma
teknikleri

Beyazgiil ve Karadeniz yer alan 29 futbol kulliblinin | saglandigi oldugu nakit akis profilinin
(2019) nakit akis performansinin faaliyetler basarili isletme oldugu
analiz edilmesi yontemi belirlenmistir.
BIST'de islem goren futbol Cok kriterli Arastirma sonucunda aktif

karlhgi, kazanilan kupa sayisi ve
stadyum dolulugunun en 6nemli
kriterler oldugu saptanmistir.

Alaminos, Esteban ve
Fernandez-Gamez (2020)

Avrupa kitasinda yer alan 23
tlkedeki ulusal birinci ve
ikinci ligden toplam 234
futbol kultibliniin 2016-2018
yillari arasindaki finansal
performansinin analizi

Oran analizi ve
yapay sinir
aglari yontemi

Futbol kuliiplerinin finansal
performansini en fazla etkileyen
degiskenlerin likidite, mali yapi ve
sportif performans oldugu tespit
edilmistir.

Pawlowski (2020)

Polonya birinci liginde yer
alan 14 futbol kultbiniin
2020-2021 sezonundaki
finansal performansini analiz
etmek

Oran analizi

Futbol kuliiplerinin likidite
oranlarinin ¢ok diisiik oldugu,
borglanma oranlarinin ise gok
yuksek oldugu saptanmistir.
Karhhk agisindan ise gogu
kullibin negatif kara sahip
oldugu saptanmistir.

Futbol kultiplerinin finansal performansina yonelik literatir incelendiginde kullplerin finansal olarak
glclt ve zayif yonlerinin ortaya konmaya calisildig, ayrica finansal adil oyun kurallari agisindan futbol
kulGplerinin durumunun ve sportif basari ile finansal performans arasindaki iliskilerin incelendigi
gorlilmektedir. Arastirmalarda genel olarak futbol kullplerinin likidite ve karhlik performansinin oldukga
disik oldugu, mali yapi acisindan ise oldukca yliksek yabanci kaynak kullanildigi ve bu agidan finansal riskin
ylksek oldugu belirlenmistir.
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2.2. Covid-19 Salgininin Spor Sektoriine ve Futbol Kuliiplerine Olan Etkisine Yonelik Literatiir

Tablo 2’de Covid-19 salgininin spor sektoriine ve futbol kultplerinin finansal performansina olan
etkilerine yonelik literatlir 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 2. Covid-19 Salgininin Spor Sektoriine ve Futbol Kullplerinin Finansal Performansina Yonelik Literatir

Ozeti
Yazarlar ve Yil Arastirma Amaci Yontem Bulgu
Covid-19 salginin spor Covid-19 salgini sonrasinda
Bingdl, Bingdl ve Oner org?nlza'syonlarl, spor N Dokiiman futbol ku.Iuprerlnln'tlcarl ve
(2020) kullipleri, spor ekonomisi ve analizi yayin gelirleri ile piyasa
futbol izerindeki muhtemel degerlerinde 6nemli azalma
etkilerinin incelenmesi oldugu vurgulanmistir.
Covid-19 salgini suirecinde
. maglarin ertelenmesiyle
Tiirkmen ve Ozsari COVI.(.j .1.9 salginin sp_or . Dokiiman kullplerin ticari, mag ginl ve
sektorl ve spor kuliipleri - o
(2020) L s analizi naklen yayin gelirleri ile piyasa
Uzerindeki etkisini incelemek . T,
degerlerinin distigu ifade
edilmistir.
Covid-19 salgini sonrasinda C?Vld_lg s.alglnlun?demyle.
i, N diinyadaki en blyiik liglerinde
spor sektoriinde kiresel . .
. Dokiiman toplam kaybin 4 milyar
Yurtsizoglu (2021) olarak yasananlari derlemek . E . . .
analizi Euro’yu, Tirkiye stper liginde
ve meydana gelen kayiplar . . e
o P ise kaybin 1,5 milyar TL'yi
baglaminda 6neriler sunmak 9
buldugu vurgulanmustir.
Covid-19 salgininin 6zellikle Covid-19 salgini sonr'asmda
, - .. maglarin ertelenmesi
Drewes, Daumann ve Avrupa’nin en biyik 5 Dokiiman nedenivle Avrupa’min 5 biiviik
Follert (2021) futbol ligi Gzerindeki analizi . Y . .p . y
I liginde gelirlerin azaldig
etkilerini incelemek
vurgulanmigtir.
ingiltere’de birinci ligde mag
Covid-19 salgini 6ncesinde gunu gellrl?rlnln pan'd.emll
. L oncesine gore %25, ikinci
ve sonrasinda Ingiltere’deki . . . .
. .. . . Dokiiman ligde %28 daha alt liglerde ise
Maguire (2021) futbol kultplerinin gelir ve - e
. . . analizi %40 diustigl belirtilmistir.
giderleri arasinda nasil bir N . .
degisim oldugunu incelemek Yayin gelirlerinde ise 7 milyon
B3 & sterlinlik bir kayip oldugu
belirtilmistir.

Covid-19 salgininin spor sektori ve futbol kullplerinin finansal performansina yonelik literatir
incelendiginde genellikle konuyla ilgili yayinlanmis istatistiki veriler, raporlar ve haberler tizerinde dokiiman
analizi yapilarak birtakim sonuglara ulasildigi ve genel olarak gelirlerdeki ve giderlerdeki degisimin incelendigi
gorilmektedir. Buna karsin futbol kullplerinin finansal tablolari Gizerinden finansal performansin nasil bir
degisime ugradigina yonelik bir arastirmaya ulasilamamistir. Bu kapsamda UEFA’ya bagh bes ulusal ligde
toplam 23 futbol kullib{i Gizerinde gergeklestirilen bu arastirmanin hem finansal performansi hem de Covid-
19 salgininin finansal performans lizerindeki etkisini karsilastirmali olarak ortaya koymasi baglaminda
literatlire katki saglayacagi imit edilmektedir.

3. Veri ve Yontem

3.1. Arastirmada Kullanilan Veri Kaynaklar

Arastirmada finansal verilerine ulasilan UEFA’ya bagh bes ulusal ligdeki toplam 23 futbol kulibinin
2017-2021 vyillari arasindaki 1 Haziran-31 Mayis mali donem araligini iceren ve Uluslararasi Finansal
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Raporlama Standartlari (UFRS) formatina uygun olarak hazirlanmis yillik finansal durum, ayrintili gelir gider
ve nakit akis tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Futbol lig sezonlarinin genel olarak 31 Mayis
itibariyle sonuglanacagi ve yeni sezon hazirliklarinin ise 1 Haziran’da basladigi kabul edilerek kultplerin mali
raporlama doénemleri 1 Haziran-31 Mayis araligi olarak uygulanmaktadir. Analiz kapsamindaki futbol
kullplerinin finansal tablolarinin 2017 yili 6ncesinde olmamasi veya eksik olmasi nedeniyle verilerin saglhkli
olarak eksiksiz elde edilebildigi 2017-2021 yillari analiz dénemi olarak belirlenmistir. Arastirma kapsamindaki
futbol kullplerinin verileri Thomson & Reuters EIKON veri paketinden elde edilmistir. Analiz kapsamindaki
futbol kullipleri ait olduklari tilke ve lig baglaminda Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Analiz Kapsamindaki Futbol Kullipleri

Ulke ve Lig Futbol Kuliipleri

Juventus Football Club S.p.A.
Societa Sportiva Lazio S.p.A.

italya (Serie A) A.S. Roma S.p.A.

FC Inter

AC Milan

Arsenal Plc

Everton FC

Manchester United Plc
Manchester City Plc

Liverpool FC

Chelsea FC

Futebol Clube do Porto SAD

Sport Lisboa e Benfica-Futebol SAD
Sporting Clube de Portugal Futebol SAD
Sporting Clube de Braga-Futebol SAD
Broendbyernes IF Fodbold AS
Silkeborg IF Invest A/S

Aalborg Boldspilklub A/S

Aarhus Elite (AGF Fodbold)
Besiktas

Fenerbahge

Galatasaray

Trabzonspor

ingiltere (Premier League)

Portekiz (Liga NOS)

Danimarka (Superliga)

Turkiye (Spor Toto Siiper Lig)

3.2. Arastirmada Kullanilan Yontem

Bu arastirmanin iki amaci bulunmaktadir. Birinci temel amag, UEFA’ya bagh bes ulusal ligde bulunan
23 adet futbol kuliibiiniin 2017-2021 yillari arasindaki finansal performansini analiz etmektir. ikinci temel
amag ise Covid-19 salgininin futbol kuliiplerinin finansal performansina olan etkisini incelemektir.
Arastirmanin temel amagclarina ulasmak igin analiz kapsamindaki futbol kullplerinin 2017-2021 vyillar
arasindaki temel finansal tablolari izerinde oran analizi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda futbol kullplerinin
2017-2021 yillari arasindaki likidite, finansal yapi, faaliyet, karlilik ve nakit akis oranlari hesaplanmistir. Daha
sonra bu oranlar hem yil hem de lig bazinda ortalamalari alinarak yorumlanmaya ¢alisiimistir. Oran analizi
sirketlerin finansal durumunu, finansal yénden gelisimini ve faaliyet sonugclarini belirleyip finansal agidan
glclt ve zayif yonleri saptamak amaciyla ilgili finansal tablo kalemlerinin birbirine bollinmesi suretiyle
gerceklestirilen bir finansal analiz teknigidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017: 90). Tablo 4’de oran analizi
kapsaminda hesaplanan finansal oranlarin ismi, hesaplanis sekli ve hesaplanma amaglari sunulmaktadir.
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Tablo 4. Analiz Kapsaminda Hesaplanan Finansal Oranlar

Likidite Oranlar

Finansal Oran Adi Hesaplanma Sekli

Hesaplanma Amaci

Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci

isletmenin dénen varliklariyla kisa vadeli

Cari Oran yukimlaltklerini karsilama kapasitesini ve
Kaynaklar . e o
calisma sermayesi yeterliligini 6lgmek.
isletmenin kisa vadeli yiikiimliliiklerini
Asit-Test Orani (D6nen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli | karsilamada stoklara olan duyarliligini
Yabanci Kaynaklar 6lgmek.
isletmenin sahip oldugu nakit ve benzeri
Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / | varliklarla kisa vadeli yiktumliliklerini
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar karsilama dizeyini 6lgmek.
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Oran Adi Hesaplanma Sekli Hesaplanma Amaci

Kaldirag Orani

Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam
Varlik (Kaynak)

isletme  varliklarinin  finansmaninda
yabanci  kaynak kullanimini  &lgerek
finansal riski saptamak

Kisa Vadeli Kaldirag Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam
Varlik (Kaynak)

isletme varliklarinin finansmaninda kisa
vadeli yabanci kaynak kullanimini 6lgmek.

Uzun Vadeli Kaldirag Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Toplam Varlik (Kaynak)

isletme varliklarinin finansmaninda uzun
vadeli yabanci kaynak kullanimini 6lgmek.

Faaliyet Oranlari

Finansal Oran Adi Hesaplanma $ekli

Hesaplanma Amaci

Stok Devir Hizi Satisglarin

Maliyeti / Stoklar

isletmenin stok ydnetiminin etkinligini
belirlemek.

isletmenin alacak ydénetiminin etkinligini

Alacak Devir Hizi Net Satislar / Ticari Alacaklar .

belirlemek.

isletmenin varliklari  Gzerinden satis
Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktif (Varlik) Toplami yapabilme  dizeyini  Olgerek  varhk

yonetiminin etkinligini belirlemek.

Karlilik Oranlari

Finansal Oran Adi Hesaplanma Sekli Hesaplanma Amaci

isletmenin  sahip  oldugu varliklari
Aktif Karlilik Orani Net Kar / Aktif Toplami lizerinden elde ettigi karliligi 6lgmek.

isletmenin 6z kaynaklari Gizerinden elde
0z Kaynak Karlilik Orani Net Kar / Oz Kaynaklar ettigi karlihg 6lgmek.

isletmenin her bir para birimlik satisi
Net Kar Mariji Net Kar / Net Satislar lizerinden elde ettigi karliligi 6lcmek.

Nakit Akis Oranlan

Finansal Oran Adi Hesaplanma $ekli

Hesaplanma Amaci

Nakit Akis Likidite Orani

isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
Akisi / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

isletmenin esas faaliyetlerinden elde
ettigi nakit akislarinin  kisa  vadeli
yukamlalukleri karsilama dizeyini
olgmek.

Nakit Akis Borg Karsilama isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
Orani Akisi / Toplam Yabanci Kaynaklar

isletmenin esas faaliyetleri neticesinde
elde ettigi nakit akislarinin  toplam
yukamlalukleri karsilama dizeyini
olgmek.

Nakit Akis Faiz Karsilama

+E
Orani Akisl + Fin

isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit

ansman Giderleri /

Finansman Giderleri

isletmenin esas faaliyetleri neticesinde
elde ettigi nakit akislarinin finansman
giderlerini karsilama diizeyini 6lgmek.

Nakit Akis Marji Orani Akisi

isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit

/ Net Satiglar

isletmenin her bir para birimlik satisindan
lizerinden elde ettigi esas faaliyet nakit
akigini 6lgmek.

isletme Faaliyetlerinden
Saglanan Nakit Akisinin Net
Kara Orani

isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
Akisi / Net Kar

isletmenin elde ettigi net kar lizerinden
sagladigi esas faaliyet nakit akisini dlgmek.

Kaynak: Tokag, 2012: 137-140; Ryu ve Jang, 2013: 17-20; Toroslu ve Durmus, 2016: 144-158; Aydin, Basar ve Coskun,

2017: 92-104; Ceylan ve Korkmaz, 2018: 65-74.
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Tablo 4’te aciklanan 17 adet finansal oran, 2017-2021 yillari arasinda hesaplanmis ve kuliplerin ait
oldugu ligler baglaminda ortalamalari alinarak karsilastirmali olarak yorumlanmistir. Arastirmada ayrica
Covid-19 salgininin futbol kullplerinin finansal performansina olan etkisini 6lcmek icin 2017, 2018 ve 2019
yillarina ait finansal oranlarin ayri ayri ortalamalari alinmis ve Covid-19 salgini dncesi donem verileri olarak
kaydedilmistir. 2020 ve 2021 yili ise Covid-19 salgininin sonrasi dénem olarak kabul edilip s6z konusu yillara
ait finansal oranlarinda ayri ayri ortalamalari alinmigtir. Daha sonra s6z konusu iki déneme iliskin finansal
oranlar baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigi belirlenmeye galisiimistir.

iki bagimli grup arasindaki veriler arasinda herhangi bir farklihgin olup olmadiginin analizinde eger
veriler normal dagiliyorsa parametrik testlerden iki grubun ortalamalarinin karsilastirildigl t-testi
uygulanmaktadir. Bu kapsamda 6ncelikle verilerin normal dagilip dagilmadigini anlamak amaciyla verilerin
basiklik (kurtosis) ve garpiklik (skewness) istatistigine bakilmis ve verilerin tamaminin basiklik ve garpikhk
degerlerinin kabul edilebilir aralik olan -1 ile +1 araliginda olmadigi gbzlemlenmistir. Ayrica verilerin normal
dagihm gosterip gostermedigini saptamak amaciyla kigik gruplar igin énerilen Shapiro-Wilk normallik testi
uygulanmis ve test sonucunda Covid-19 salgini dncesi doneme (2017-2019 yillari) ve Covid-19 salgini sonrasi
déneme (2020-2021 yillari) ait finansal oranlarin veri dagihminin anlamlilik diizeyinin 0,05’ten kii¢lik oldugu
(p<0,05) saptanmistir. Bu baglamda her iki dénemdeki futbol kuliiplerinin finansal oranlarinin normal
dagihima sahip olmadigi belirlenmistir. Dolayisiyla veriler, bagimli 6rneklerde t testinin parametrik olmayan
alternatifi olan wilcoxon isaretli sira testine tabi tutulmustur. Wilcoxon isaretli sira testi, normal dagilim
ozelligi gostermeyen bir dagilimda iki bagimli grup ortalamalarini karsilastirmak amaciyla kullanilan
parametrik olmayan bir yontemdir (Karadeniz, 2019: 69). Wilcoxon isaretli sira testi ile asagida verilen Ho ve
H.1 hipotezleri icin %95(a) gliven diizeyi olarak kabul edilmistir. Olasilik degeri 0,05 diizeyinden bliyiik veya
esit ise futbol kultplerinin finansal oran ortalamalarinda Covid-19 salgini 6ncesi donem ile Covid-19 salgini
sonrasl donem arasinda anlamh bir farkhlik yoktur, kiiclk ise esitlik hipotezi reddedilerek ortalamalar
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farklilik vardir sonucu test edilmistir. Farklilik testi icin test edilen
hipotezler su sekildedir:

Ho: UEFA’ya bagh bes ulusal ligde bulunan ve analize ddhil edilen futbol kuliiplerinin likidite, faaliyet, finansal
yapi, karhlik ve nakit akis performansinda Covid-19 salgini 6ncesinde ve sonrasinda anlamli bir farklilik yoktur.

Hi: UEFA’ya bagli bes ulusal ligde bulunan ve analize déhil edilen futbol kultiplerinin likidite, faaliyet, finansal
yapi, karhlik ve nakit akis performansinda Covid-19 salgini 6ncesinde ve sonrasinda anlamli bir farkhlik vardir.

4. Bulgular

4.1. Oran Analizi Bulgulari

Bu bolimde arastirma kapsamindaki 23 adet futbol kullbinin 2017-2021 yillari arasindaki finansal
tablolari (izerinden her bir finansal oran grubu baglaminda hesaplanan finansal oranlarin ortalama degerleri
ile Covid-19 salgini 6ncesi (2017-2019 yillari) ve Covid-19 salgini sonrasi (2020-2021 yillari) ortalamalari,
finansal oran gruplarina goére sirasiyla sunulmaktadir. Tablo 5'de futbol kulliplerinin 2017-2021 yillarina ait
likidite oran bulgulari yer almaktadir. Tablo 5 incelendiginde analiz kapsamindaki bes ulusal ligdeki futbol
kulGplerinin cari oran ortalamalarinin kabul edilen standardin (1,5-2) altinda oldugu ve genel olarak net
calisma sermayesi noksaniyla calistiklari goriilmektedir. Bu bulgu, analiz doneminde futbol kultplerinin cari
oran agisindan likidite durumlarinin zayif oldugunu géstermektedir. Bununla birlikte Covid-19 salgininin
etkisini gosterdigi 2020 ve 2021 yillarinda cari oranin italya ve ingiltere’de en disiik seviyeye diistiigi, buna
karsin Danimarka ve Tirkiye’de cari oran degerlerinin analiz dénemindeki en yiksek degerlerine ulastig
dikkat cekmektedir. Portekiz’de ise 2021 yilinda cari oranin 2018 yilindan sonra en dislik degerine distigu
gozlemlenmektedir.
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Tablo 5. Futbol Kuliiplerinin Ait Oldugu Ligler Baglaminda Likidite Oran Ortalamalari

2017 2018 2019 2020 2021
Ulusal Ligler
CO |[ATO| NO | CO |[ATO| NO | CO |[ATO| NO | CO |ATO| NO | CO |ATO| NO
italya (Serie A) 0,87 /0,86 |0,21|0,78 | 0,77 | 0,15 0,72 | 0,70 | 0,210 | 0,56 | 0,55 | 0,09 | 0,46 | 0,45 | 0,11

ingiltere (Premier League) | 0,93 (0,82 |0,32|0,95(0,89|0,30|0,91|0,86|0,42|0,79 | 0,75 | 0,24 | 0,64 | 0,61 | 0,20

Portekiz (Liga NOS) 0,60 | 0,60 | 0,06 | 0,46 | 0,45 | 0,08 0,77 | 0,76 | 0,05 | 0,62 | 0,60 | 0,18 | 0,47 | 0,45 | 0,15
Danimarka (Superliga) 0,99 | 0,95 | 0,69 0,86 | 0,83 |0,53|0,73|0,71|0,44|1,11|1,09|0,56 1,29 | 1,26 | 0,78
Tirkiye (Super Lig) 0,41 0,38 | 0,04 0,57 | 0,55 | 0,02|0,54 | 0,52 | 0,01 | 0,70 | 0,68 | 0,03 | 1,10 | 1,06 | 0,13

Tabloda, CO: Cari Orani, ATO: Asit Test Oranini, NO: Nakit Orani ifade etmektedir.

Tablo 5 (Devami). Futbol Kuliiplerinin Ait Oldugu Ligler Baglaminda Likidite Oran Ortalamalari

2017-2019 Ort. 2020-2021 Ort.
Ulusal Ligler

co ATO NO | CO [ATO| NO
italya (Serie A) 0,79 | 0,78 | 0,15 |0,51|0,50 | 0,10

ingiltere (Premier League) 0,93 | 0,86 | 0,34 |0,72|0,68| 0,22

Portekiz (Liga NOS) o061 | 0,60 | 0,06 {0,55(0,53| 0,16
Danimarka (Superliga) 0,86 | 0,83 | 0,55 (1,20(1,18 0,67
Tirkiye (Stper Lig) 0,51 | 0,49 | 0,02 {0,90 (0,87 0,08

Tabloda, CO: Cari Orani, ATO: Asit Test Oranini, NO: Nakit Orani ifade etmektedir.

Covid-19 salgini sonrasi donem olarak ele alinan 2020-2021 yillarinin cari oran ortalamasinin Covid-
19 salgini éncesi donem olan 2017-2019 yillari arasindaki cari oran ortalama degerlerine gore italya, ingiltere
ve Portekiz ulusal liglerinde duslis gosterdigi buna karsin Danimarka ve Tirkiye ulusal liglerinde ylikselis
gosterdigi saptanmustir.

Tablo 5’de bulgulari sunulan asit-test oraninin ise finans teorisinde en az 1 seviyesinde olmasi yeterli
gorilmektedir. Tablo 5 incelendiginde analiz kapsamindaki 5 ulusal ligdeki futbol kullplerinin asit-test oran
ortalamalarinin standardin altinda gergeklestigi (Danimarka liginde 2020 ve 2021 yili, Turkiye liginde ise 2021
yili harig) asit-test orani baglaminda likidite giiciiniin genel olarak zayif oldugu gortlmektedir. Bununla
beraber italya, ingiltere ve Portekiz ulusal liglerindeki futbol kuliiplerinin asit-test oran ortalamalarinin 2021
yilinda en disiik seviyede gerceklestigi dikkat cekmektedir. Ayrica bazi liglerde hem cari oran hem de ait-test
oran ortalamalarinin birbirine ¢ok yakin olmasinin da kuliiplerde stok yatirimlarinin ¢ok dusik dizeyde
oldugunu gostermektedir. Yine 2020-2021 yillarina ait asit- test orani ortalama degerlerinin 2017-2019 yillari
arasindaki ortalama degerlere goére italya, ingiltere ve Portekiz’de diisiis gdsterdigi, Danimarka ve Tiirkiye’de
ise ylkselis gosterdigi gorilmektedir.

Tablo 5’te sunulan nakit oranin ise finans teorisinde en az 0,20 seviyesinde olmasi yeterli
gorilmektedir. Tablo 5 incelendiginde analiz déneminin tamaminda ingiltere ve Danimarka’daki futbol
kullplerinin nakit oran ortalamalarinin kabul edilen standart ve listlinde gerceklestigi buna karsin diger (i¢
ulusal ligdeki futbol kullplerinin nakit oran ortalamalarinin ise genel olarak standardin altinda gergeklestigi
gorilmektedir. Ozellikle Tiirkiye Siiper Ligi’ndeki futbol kuliiplerinin nakit oran ortalamalarinin diger liglere
gore en diisiik seviyede gerceklestigi dikkat cekmektedir. Ayrica italyan ve ingiliz futbol kuliiplerinde 2020-
2021 yillarindaki nakit orani ortalama degerlerinin 2017-2019 yillari arasindaki ortalama degerlere gore
distigli buna karsin Portekiz, Danimarka ve Tuirkiye'deki futbol kulliplerinde ise yikseldigi
gdzlemlenmektedir. Bununla birlikte Covid-19 salgininin baslamasiyla birlikte italyan ve ingiliz futbol
kulGplerinin likidite dizeylerinin daha da kotiilestigi buna karsin Portekiz’'de cari oran ve asit-test oranlarinda
diisme ancak nakit oranda yikselme, Danimarka ve Tirkiye’deki futbol kulliplerinin bitiin likidite oranlarinin
yine kotlde olsa biraz yikselme egilimi icinde oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 6’da futbol kuliiplerinin 2017-2021 yillarina ait finansal yapi oran bulgulari yer almaktadir. Tablo
6 incelendiginde Danimarka ulusal liginin bazi yillari hari¢ futbol kullplerinin genel olarak kaldira¢ oran
ortalamalarinin kabul edilen standart olan 0,50'nin ¢ok (izerinde oldugu ve bu baglamda yabanci kaynak
kullanim diizeylerinin oldukga yliksek gerceklestigi gorilmektedir.

Tablo 6. Futbol Kuliiplerinin Ait Oldugu Ligler Baglaminda Finansal Yapi Oran Ortalamalari

Ulusal Ligle 2017 2018 2019 2020 2021
u ] r

8 KAL | KKAL | UKAL | KAL | KKAL | UKAL | KAL | KKAL | UKAL | KAL | KKAL | UKAL | KAL | KKAL | UKAL
Serie A 0,90 0,37 | 0,53 |092| 0,43 | 049 [0,94 | 046 | 049 |0,99| 0,53 | 0,46 | 1,07 | 0,56 | 0,51

Premier League |0,57| 0,36 | 0,21 |0,56| 0,36 | 0,20 | 0,53 | 0,34 | 0,19 |0,60| 0,37 | 0,23 | 1,09 | 0,60 | 0,49

Liga NOS 0,99| 0,49 | 0,50 | 1,05| 0,52 | 0,54 | 1,02 | 0,44 | 0,58 | 1,06 | 0,50 | 0,57 | 1,02 | 0,51 | 0,51
Superliga 0,44| 0,29 | 0,15 (048|034 | 0,14 | 057 | 0,39 | 0,18 |0,49| 0,31 | 0,18 | 0,80 | 0,43 | 0,37
Siiper Lig 1,86 | 0,99 | 0,87 |1,75| 1,01 | 0,74 | 1,53 | 1,02 | 0,51 | 1,57| 0,69 | 0,89 | 0,78 | 0,41 | 0,36

Tabloda, KAL: Kaldirag Oranini, KKAL: Kisa Vadeli Kaldirag Oranini, UKAL: Uzun Vadeli Kaldirag Oranini ifade etmektedir.

Tablo 6 (Devami). Futbol Kuliiplerinin Ait Oldugu Ligler Baglaminda Finansal Yapi Oran Ortalamalari

2017-2019 Ort. 2020-2021 Ort.
Ulusal Ligler
KAL | KKAL | UKAL | KAL | KKAL | UKAL
Serie A 0,92 | 0,42 | 0,50 |1,03| 0,54 | 0,48

Premier League 0,55 0,35 0,20 10,84 0,48 | 0,36

Liga NOS 1,02 | 0,48 | 0,54 |1,04| 0,50 | 0,54
Superliga 049 | 0,34 | 0,16 (0,64 | 0,37 | 0,28
Stiper Lig 1,71 | 1,01 | 0,70 |1,17| 0,55 | 0,63

Tabloda, KAL: Kaldirag Oranini, KKAL: Kisa Vadeli Kaldirag
Oranini, UKAL: Uzun Vadeli Kaldirag Oranini ifade etmektedir.

Danimarka’daki futbol kuliiplerinin ise kaldirag oran ortalamalarinin 2017, 2018 ve 2020 yillarinda
0,50’nin altinda gergeklestigi ve bu baglamda analiz kapsamindaki ligler icinde en dislik kaldirag diizeyine
sahip oldugu gozlemlenmektedir. Buna karsin Tirkiye Stper Ligi’'ndeki futbol kullplerinin kaldirag oran
ortalamasinin 2017-2020 yil araliginda, Portekiz’deki futbol kuliiplerinin ise 2018-2021 yillarinda 1’in izerinde
gerceklestigi ve bu baglamda 6z sermaye diizeylerinin negatif oldugu ve batik durumda olduklari séylenebilir.
Ayrica italya (Serie A) ve ingiltere (Premier League) ulusal liglerindeki kuliiplerin salgin sonrasi dénem
yillarindan birisi olan 2021 yilinda kaldirag oran ortalamalarinin 1’in lizerinde gergeklestigi ve batik durumda
olduklari gérilmektedir. Yabanci kaynak kullaniminin vade yapisi incelendiginde 2017-2020 yillari arasinda
italya ve Portekiz’deki futbol kuliiplerinde daha fazla uzun vadeli yabanci kaynak kullanilirken, ingiltere,
Danimarka ve Turkiye’deki futbol kulliplerinde ise daha cok kisa vadeli yabanci kaynak kullanildigi
gozlemlenmektedir. 2021 yilinda ise analiz kapsamindaki bes ulusal ligdeki futbol kulGplerinin daha fazla kisa
vadeli yabanci kaynak kullandiklari belirlenmistir. Ayrica ingiltere, Portekiz ve Danimarka’daki futbol
kulGplerinin Covid-19 salgini sonrasi dénemdeki (2020-2021 yillari) kaldirag oran ortalamalarinin salgin 6ncesi
donem olarak alinan 2017-2019 yillari arasindaki ortalamalara gore yiikseldigi, buna karsin Tarkiye'de
diistiigli gériilmektedir. italya’da kaldirag ve kisa vadeli kaldirag oran ortalamalarinin yiikseldigi, buna karsin
uzun vadeli kaldirag¢ kullaniminin az da olsa dists gosterdigi gbzlemlenmektedir. Tablo 6 bir bltlin olarak
degerlendirildiginde analiz kapsamindaki Danimarka disindaki diger dort ulusal ligdeki futbol kultplerinin
genel olarak finansal risk icinde bulunduklari, 6zellikle Tiirkiye’deki futbol kultiplerinin teknik ve gercek likidite
sorunlariyla karsi karsiya olduklari séylenebilir. Yine salgin déneminde Tirkiye disindaki diger dort ligde
yabanci kaynak kullaniminin arttigi Tirkiye’de ise oranlarin yiiksek olmasina ragmen dislis gosterdigi ifade
edilebilir.

Tablo 7’de futbol kulliplerinin 2017-2021 yillarina ait faaliyet oran bulgulari yer almaktadir. Tablo 7
incelendiginde 2017-2019 yillari arasinda alacaklarin tahsil kabiliyeti baglaminda en yiksek performans
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gosteren futbol kullplerinin Danimarka’da bulundugu, en diisiik performans gosteren futbol kullplerinin ise
Portekiz’'de bulundugu goriilmektedir. Bitiin 6rneklem baglaminda alacak devir hizi ortalama degerlerinin en
disik olarak 2020 yilinda gercgeklestigi ve bu baglamda Covid-19 salgininin ilk yilinda futbol kullplerinin
alacaklarini tahsilat kabiliyetlerinin olumsuz yonde etkilendigi séylenebilir. 2021 yilinda ise Tilrkiye’deki futbol
kullplerinin alacak devir hizlarindaki diismenin devam ettigi buna karsin diger 4 ligdeki futbol kullplerinin
alacak tahsil kabiliyetlerinin bir 6nceki yila gore artis gosterdigi gozlemlenmektedir.

Tablo 7. Futbol Kulliplerinin Ait Oldugu Ligler Baglaminda Faaliyet Oran Ortalamalari

. 2017 2018 2019 2020 2021
Ulusal Ligler ALDH | SDH |ADH|ALDH| SDH |ADH |ALDH| SDH |ADH|ALDH| SDH |ADH |ALDH| SDH |ADH
Serie A 2,29 | 124,48 0,36 | 2,97 | 184,25| 0,47 | 2,94 | 159,32 | 0,44 | 2,07 | 151,22 | 0,29 | 3,02 | 56,85 | 0,42
Premier League | 4,05 |189,11|0,59 | 2,81 | 139,45 | 0,49 | 7,13 | 265,97 | 0,50 | 3,69 | 199,41 | 0,47 | 5,01 | 237,54 0,52
Liga NOS 1,07 | 148,79|0,22 | 1,51 | 69,32 | 0,23 | 1,38 | 57,32 | 0,29 | 1,29 | 35,79 | 0,23 | 1,69 | 34,72 | 0,23
Superliga 12,07 | 36,55 | 0,82 | 7,55 | 42,09 | 0,84 | 9,03 | 38,72 | 0,71 3,13 | 41,54 | 0,48 | 3,87 | 24,86 | 0,57
Siiper Lig 4,15 | 29,01 | 0,69 | 2,52 | 42,77 | 0,63 | 2,73 | 31,35 | 0,54 | 2,13 | 29,10 | 0,45 | 1,28 | 24,98 | 0,26

Not: Tabloda, ALDH: Alacak Devir Hizini, SDH: Stok Devir Hizini, ADH: Aktif Devir Hizini ifade etmektedir.

Tablo 7 (Devami). Futbol Kuliiplerinin Ait Oldugu Ligler Baglaminda Faaliyet Oran Ortalamalari

2017-2019 Ort. 2020-2021 Ort.

Ulusal Ligler

ALDH | SDH ADH | ALDH | SDH ADH
Serie A 2,73 | 156,02 | 0,42 | 2,54 | 104,03 | 0,35
Premier League 4,67 | 198,18 | 0,53 | 4,35 | 218,47 | 0,49
Liga NOS 1,32 | 91,81 | 0,25 | 1,49 | 35,25 | 0,23
Superliga 9,55 | 39,12 | 0,79 | 3,50 | 33,20 | 0,52
Super Lig 3,13 | 3438 | 0,62 | 1,70 | 27,04 | 0,36

Not: Tabloda, ALDH: Alacak Devir Hizini, SDH: Stok Devir Hizini, ADH:
Aktif Devir Hizini ifade etmektedir.

Stok devir hizi ortalamalari incelendiginde 2017-2021 yillarinda analiz kapsamindaki futbol kultpleri
icinde en yiiksek performansi ingiliz ve italyan futbol kuliiplerinin gésterdigi, en diisiik performansi ise Tiirk
ve Danimarka kuliplerinin gosterdigi gdzlemlenmektedir. 2021 yilinda ise stok devir hizi ortalamalarinin
ingiltere disinda diger dért ligdeki futbol kuliiplerinde diisiis gosterdigi gézlemlenmektedir. Salgin sonrasi
dénem olarak alinan 2020-2021 yillarindaki stok devir hizi oran ortalamalarinin ingiltere disindaki diger dért
ligdeki futbol kullplerinin 2017-2019 yillari ortalamasina gore dislis gosterdigi ifade edilebilir. Tablo 7'de
sunulan aktif devir hizi ortalamalari incelendiginde ise analiz kapsamindaki futbol kulliplerinin varliklar
Gzerinden dustk diuzeyde satis geliri elde ettikleri ve bu baglamda kapasite kullanim agisindan sorunlarinin
oldugu gozlemlenmektedir. Aktif devir hizi orani baglaminda salgin 6ncesi donemde en yiksek performansi
gosteren futbol kulliplerinin Danimarka ve Tirkiye’de bulunduklari gérilmektedir. En dusik performansi ise
Portekiz’'deki futbol kullplerinin gosterdigi ifade edilebilir. Ayrica aktif devir hizi ortalamalarinin Covid-19
salgini sonrasi donem olarak alinan ilk yil olan 2020 yilinda en dislik seviyede gerceklestigi, 2021 yilinda ise
italya, ingiltere ve Danimarka’da bir toparlanma yasandig ancak Tirkiye’de disiisiin devam ettigi
gozlemlenmektedir. Salgin 6ncesi donem ve sonrasi donem itibariyle ortalamalar incelendiginde analiz
kapsamindaki bes ulusal ligdeki futbol kulliplerinin aktif kullanim verimliliklerinin disttgi ve bu baglamda
salginin s6z konusu ulkelerdeki futbol kullplerinin aktif kullanim verimliliklerini olumsuz etkiledigini séylemek
mimkundur.

Tablo 8'de futbol kulliplerinin 2017-2021 yillarina ait karllik oran bulgulari yer almaktadir. Tablo 8
incelendiginde analiz kapsamindaki futbol kullplerinin karlilik performansinin ¢ok disik oldugu ve analiz
doéneminin buyik bir kisminda negatif karlihk oranlarinin olustugu gorilmektedir. Salgin 6ncesi dénemde
aktif karlihk orani agisindan en yiiksek performansi Portekiz ve ingiliz futbol kuliipleri gosterirken en diisiik
performansi sirasiyla Tiirk, italyan ve Danimarka futbol kuliipleri géstermektedir. Salgin sonrasi dénemde ise
Danimarka’daki futbol kulliplerinin ortalama olarak aktif karlilik oranlarinin pozitif gergeklestigi, buna karsin
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ingiltere ve Portekiz’de ortalamalarin negatife dondiigii, italya ve Tiirkiye’de ise negatif degerlerin devam
ettigi gozlemlenmektedir. Oz kaynak karliig agisindan salgin &ncesinde en yiiksek performansi ingiliz
kulGpleri gosterirken diger 4 ligde ortalamanin negatif gerceklestigi gdzlemlenmektedir. Salgin sonrasi
donemde ise Danimarka’daki futbol kullplerinin ortalama olarak 6z kaynak karlilik oranlarinin pozitife
dondigi ancak diger 4 ligde ise negatif gerceklestigi séylenebilir.

Tablo 8. Futbol Kuliiplerinin Ait Oldugu Ligler Baglaminda Karhllik Oran Ortalamalari

2017 2018 2019 2020 2021

Ulusal Ligler - — - - -

AK OKK | NKM AK OKK | NKM AK OKK | NKM AK OKK NKM AK OKK | NKM
Serie A 0,01 | 0,08 | 0,02 | -0,02 | -1,96 |-0,03| -0,11 | -0,74 |-0,24| -0,21 | -1,15 | -0,75 | -0,25 | -3,93 |-1,07
Premier League | 0,06 | 0,16 | 0,08 | 0,04 0,10 | 0,07 | -0,06 | -0,13 |-0,13| -0,20 | -0,41 | -0,20 | -0,13 | -0,61 | -0,25
Liga NOS 0,04 |-0,82| 0,20 | -0,03 | -0,20 |-0,15| 0,04 | 0,06 | 0,17 | -0,01 | -0,02 | -0,27 | -0,02 | -0,16 |-0,17
Superliga -0,04 | -0,09 | -0,02 | -0,07 | -0,11 |-0,06 | -0,14 | -0,43 |-0,21| 0,02 | 0,05 0,07 0,07 0,10 | 0,06
Super Lig -0,23|-0,28 |-0,43| -0,29 | -0,39 |-0,59| -0,12 | -0,23 |-0,23| -0,12 | -0,19 | -0,34 | -0,14 | -0,24 | -0,50

Tabloda, AK: Aktif Karlik Oranini, OKK: Oz kaynak Karlilik Oranini, NKM: Net Kar Marji Oranini ifade etmektedir.

Tablo 8 (Devami). Futbol Kuliiplerinin Ait Oldugu Ligler Baglaminda Karhlik Oran Ortalamalari

2017-2019 Ort. 2020-2021 Ort.

Ulusal Ligler - -

AK OKK | NKM | AK | OKK [ NKM
Serie A -0,04 | -0,87 | -0,08 | -0,23 | -2,54 | -0,91
Premier League 0,01 0,04 0,01 | -0,11 | -0,51 | -0,23
Liga NOS 0,01 | -0,32 | 0,07 | -0,02 | -0,09 | -0,22
Superliga -0,09 | -0,21 | -0,10 | 0,05 | 0,08 | 0,06
Super Lig -0,21 | -0,30 | -0,42 | -0,13 | -0,21 | -0,42

Tabloda, AK: Aktif Karlik Oranini, OKK: Oz kaynak Karlilik Oranin,
NKM: Net Kar Marji Oranini ifade etmektedir.

Net kar marji agisindan ise salgin éncesi ddnemde en yiiksek performansi ingiliz ve Portekiz kuliipleri,
buna karsin en diisik performansi Turk kulUpleri géstermektedir. Salgin sonrasi dénem olarak alinan 2020 ve
2021 yillarindaki net kar marji oran ortalamalariile 2017-2019 yillari arasindaki ortalamalar karsilastirildiginda
Danimarka disindaki diger 4 (lke ulusal liginde ortalama degerlerin negatif gerceklestigi gézlemlenmektedir.
Karlilik oranlari genel olarak degerlendirildiginde italyan ve ingiliz kulliplerinde bitiin karlilik oran
ortalamalarinin daha da distiigi, Portekiz’de net kar marji ve aktif karhliginin dists buna karsin 6z kaynak
karhhiginin iyilesme gosterdigi sdylenebilir. Ttrk futbol kullplerinde ise bitin karlilik oranlari negatif olsa da
zarar oranlarinda salgin sonrasi donemde disme egilimi gbzlemlenmektedir. Salgin sonrasi dénemde (2020-
2021) ise karlilik oranlarinin yiikselerek pozitife donistligu tek Ulke ligi ise Danimarka futbol ligi Superliga’dir.
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Tablo 9’da futbol kulGplerinin 2017-2021 yillarina ait nakit akis oran bulgulari yer almaktadir. Tablo 9
incelendiginde futbol kullplerinin nakit akis oranlarinin analiz déneminde degiskenlik gosterdigi
goriilmektedir. isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin kisa vadeli yikiimlilikleri ve toplam
borglari karsilama gliclinii 6lcen nakit akis likidite orani ile nakit akis borg karsilama oranlarinin yiiksek olmasi
istenmektedir. Analiz kapsamindaki liglerdeki futbol kullplerinin s6z konusu oranlarin ortalamalarinin yiiksek
olmadigl bazi yillarda ise negatif gerceklestigi gorilmektedir. S6z konusu bulgu futbol kulliplerinin esas
faaliyetlerden sagladigi nakit akislariyla kisa vadeli ve toplam borg ylikiimlillklerini karsilama gliglerinin zayif
oldugunu géstermektedir. Her iki oran acisindan en yiiksek performansi ingiliz futbol kuliipleri, en diisiik
performansi ise Portekiz kuliiplerinin gosterdigi sdylenebilir. isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akislariyla finansman giderlerini karsilama gliclint olgen nakit akis faiz karsilama orani ortalamalarinin analiz
kapsamindaki futbol kullplerinde dalgalanma gosterdigi gdzlemlenmektedir. S6z konusu oranin da yiiksek
olmasi istenmektedir. Buna karsin nakit akis faiz karsilama oraninin analiz ddneminde fazla olarak yiksek
gerceklesmedigi gériilmektedir. Bu oran agisindan en yiiksek performansi ingiliz ve Danimarka kuliiplerinin
gosterdigi buna karsin en diisiik performansi Portekiz kulliplerinin gosterdigi gorilmektedir. isletmelerde
elde edilen satis gelirlerinin nakit akislarina dontisme kabiliyetini 6lgen nakit akis marji oran ortalamalari
incelendiginde yine futbol kulliplerinin tamaminin yiksek bir performans gostermedigi goérilmektedir. S6z
konusu oran agisindan da ingiliz kuliipleri en vyiiksek, Portekiz kullipleri ise en disiik performansi
gdstermektedir. isletmelerde net kar tutarinin nakit akisina doniisme kabiliyetini 6lcen isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin net kara oraninin da yliksek olmasi istenmektedir. S6z konusu oran
baglaminda en yiiksek performansi ingiliz ve Tiirk futbol kuliipleri gésterirken en diisiik performansi Portekiz
futbol kultpleri gostermektedir. Tablo 9’da yer alan nakit akis oranlarinin Covid-19 salgini sonrasi dénem olan
2020-2021 yillarinda italya, ingiltere ulusal liglerindeki futbol kuliiplerinde 2017-2019 yillari arasindaki
doneme gore disis gosterdigi buna karsin Danimarka, Portekiz ve Tirkiye’deki futbol kullplerinde ise bazi
oranlarda yikselme bazi oranlarda ise disls egilimi gosterdigi soylenebilir. Bu baglamda Covid-19 salgininin
genel olarak italyan ve ingiliz futbol kuliiplerinin nakit akis performansini olumsuz yénde etkiledigi kabul
edilebilir.

4.2, Farkhlik Analizi Bulgulari

Arastirmanin bir diger amaci, futbol kuliiplerinin finansal performansinda Covid-19 salgini dncesi
doénem ile salgin sonrasi donem arasinda bir farkhlik olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu baglamda futbol
kuliiplerinin Covid-19 salgini dncesi dénem olarak alinan dénemlerdeki (2017-2019 yillari arasi) finansal oran
ortalamalari ile Covid-19 salgini sonrasi donem donemdeki (2020-2021 vyillari) finansal oran ortalamalari
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farkhlik olup olmadigi wilcoxon isaretli sira testi ile sinanmistir. Tablo
10’da farkhilik test sonuglari sunulmaktadir. Tablo 10’da sunulan wilcoxon isaretli sira testi sonuglari
incelendiginde; 0,01 ve 0,05 6nem seviyesinde faaliyet oranlari ve aktif karlilik orani disindaki diger bitiin
oranlarin salgin 6ncesi ve salgin sonrasi ortalamalarinda p degerleri 0,05’ten biyik ¢iktigi icin istatistiksel
olarak anlamh bir fark olmadigi gérilmektedir. Faaliyet oranlari olan alacak devir hizi, stok devir hizi ve aktif
devir hizi oranlari ile karhhk oranlarindan biri olan aktif karlilik orani ise p degerleri 0,05 ve 0,01'den kiiglik
ciktigl icin salgin 6ncesi ve salgin sonrasi dénem itibariyle istatistiksel olarak anlamli bir fark ¢ikmistir. Bu
baglamda faaliyet oranlari ve aktif karlilik orani agisindan gelistirilen Ho hipotezi red edilirken diger oranlar
acisindan Ho hipotezi red edilememektedir. Diger bir ifadeyle futbol kullplerinin stok, alacak ve aktif devir
hizlari ile aktif karlilik oranlarinin salgin sonrasi donemde salgin 6ncesi doneme gore istatistiksel olarak
anlamh olarak diisis gosterdigi séylenebilir. Bununla birlikte istatistiksel olarak anlamli olmasa da diger
karlilik oranlarindan 6z kaynak karlilik orani ve net kar marji orani ile nakit akis oranlarinin tamaminin salgin
sonrasl donemde kotllestigi gozlemlenmektedir. Yine futbol kultplerinin salgin doneminde daha dusulk
miktarda kisa vadeli borg, buna karsin daha fazla uzun vadeli borg¢ kullandiklari gértilmektedir.
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Tablo 10. Wilcoxon Isaretli Sira Testi Sonuglari

Oranlar S(azlgl';gg;‘;-;' S(azl(g)IZnO?;(;‘Zr:)SI Ortalamalar vy . % . '3 .

Ortalama Ortalama Arasi Mutlak Degeri Degeri | Degeri

Fark

Cari Oran 0,74 0,77 0,03 122,5 -0,47 0,638
Asit-Test Orani 0,71 0,75 0,04 214,5 -0,06 0,952
Nakit Oran 0,23 0,25 0,02 123,5 -0,09 0,920
Kaldirag Orani 0,94 0,95 0,01 113 -1,06 0,289
Kisa Vadeli Kaldirag Orani 0,52 0,49 0,03 150 -0,64 0,516
Uzun Vadeli Kaldirag Orani 0,42 0,46 0,04 111 -1,11 0,267
Alacak Devir Hizi 4,28 2,72 1,56 350 -2,08 | 0,037™
Stok Devir Hizi 103,90 83,60 20,30 66 -2,19 | 0,028™
Aktif Devir Hizi 0,52 0,39 0,13 44,5 -3,01 | 0,003"
Aktif Karlihk Orani -0,06 -0,09 0,03 54 -2,55 0,010"
0z Kaynak Karlilik Orani -0,33 -0,65 0,32 215 -0,05 0,960
Net Kar Marji -0,10 -0,34 0,24 113,5 -1,32 0,186
Nakit Akis Likidite Orani 0,01 -0,10 0,11 136,5 -0,04 0,960
Nakit Akis Borg Kars. Orani 0,01 -0,02 0,03 126 -0,01 0,984
Nakit Akis Faiz Kars. Orani 17,79 11,94 5,85 357,5 -1,81 0,070
Nakit Akis Marji Orani -0,08 -0,50 0,42 98,5 -1,20 0,230
:jletF;::a Sgi‘::a" Nakit Akuginin 0,18 -1,01 1,19 296 | -0,83 | 0,401

* 0,01 diizeyinde anlamlidir. **0,05 diizeyinde anlamhdir.

5. Sonug¢

GUnUmuzde futbol, diinya lizerinde en ¢ok sevilen spor dallarindan birisi konumundadir. Kiresel
Olcekte gerek yarattigi gelir ve yatirim biylklGgi gerekse izlenme dizeyi baglaminda biyik bir endistriye
donlsen futbol beraberinde futbol kullplerinin daha profesyonel yonetilmesi ve sirketlesmesine neden
olmustur. Mag glinii gelirleri, naklen yayin gelirleri ve ticari gelirler baglaminda bliyik gelir unsurlarina sahip
futbol kulUpleri ayni zamanda futbolcu transfer Ucretleri ve personel giderleri agisindan yiksek giderlere
katlanmak durumunda kalmaktadirlar. Futbol kulplerinin zengin is adamlari veya baska sektorlerdeki
sirketler tarafindan satin alinmasi veya menkul kiymet piyasalarinda islem gérmesi kullp taraftarlarinin bir
kismini memnun etmese de glinimiz ekonomik sartlar baglaminda da bir zorunluluk haline gelmektedir.
Futbolun kiiresel olarak bir endustriye déntsmesi, futbol kuliiplerinin finansal siirdirilebilirligini ulusal veya
uluslararasi baglamda yasanan sportif, saglik, dogal, siyasi, ekonomik ve finansal krizlere karsi daha duyarh
hale gelmesine neden olmustur. Ozellikle 2019 yilinin sonunda ortaya cikan Covid-19 salgini bitiin
endustrilerde oldugu gibi futbol endistrisini de gelir, izlenme ve naklen yayin agisindan olumsuz etkilemis ve
futbol kuliiplerinin gelir gider dengesini bozmustur. Bu arastirmada Avrupa kitasindaki bes ulusal ligde (italya-
Seria A, ingiltere-Premier League, Portekiz-Liga Nos, Danimarka-Superliga, Tirkiye-Siiper Lig) finansal
verilerine ulasilan 23 futbol kullbinin 2017-2021 yillarindaki finansal performansi karsilastirmali olarak
analiz edilmis ayrica finansal performans lizerinde Covid-19 salgininin etkileri incelenmistir.

Analiz sonucunda likidite oranlarindan cari oran ve asit-test oranlari baglaminda futbol kulliplerinin
tamaminin likidite riski icerisinde bulunduklari saptanmistir. Ayrica s6z konusu oranlarin salgin sonrasi
doénemde kiicik de olsa artis gosterse de standartlarin altinda kaldigi gozlemlenmistir. Nakit oran
ortalamalarinin ise analiz déneminde sadece Danimarka ve ingiltere’deki futbol kuliiplerinde istenen
standardin Ustiinde gercgeklestigi belirlenmistir. Analiz sonucunda futbol kullplerinin likidite durumlarinin
genel olarak zayif olmasi baglaminda elde edilen bulgular futbol kuliiplerinin finansal performansini oran
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analizi yontemiyle 6lcerek ortaya koymayi amaclayan daha onceki arastirmalarin likidite analizi sonuclariyla
paralellik gostermektedir (Dimitropoulos, 2010; Uluyol, 2014; Alaminos, Esteban ve Fernandez-Gamez, 2020;
Pawlowski, 2020). S6z konusu arastirmalarda da futbol kulliplerinin likidite durumlarinin son derece zayif
oldugu bulgulanmistir. Arastirmada ayrica biitiin 6rneklem baglaminda nakit oranin salgin sonrasinda italya
ve Ingiltere’de disiis gosterdigi, Portekiz, Danimarka ve Tirkiye'de yiikseldigi gézlemlenmistir. Likidite
oranlarinin genel olarak 6zellikle ingiltere ve italya’daki futbol kuliiplerinde salgin sonrasi dénemde (2020-
2021) daha da dislis gosterdigi buna karsin Danimarka ve Tirkiye'deki futbol kullplerinde ise yikselis
gosterdigi belirlenmistir. Farkhlik analiz test sonuglarina gére bitiin 6rneklem baglaminda cari oran, asit test
orani ve nakit oran ortalamalarinin salgin sonrasinda yikseldigi gdézlemlenmistir. Ancak bu degisimin ¢ok
duslik gerceklestigi ve istatistiksel olarak anlamli olmadigi saptanmustir. Likidite oranlari agisindan elde edilen
bulgularin futbol kullpleri agisindan kisa vadeli borglarin azaltilmasindan veya uzun vadeli borglara
dénistiirmelerinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ozellikle salgin siirecinde personel gikarilmasi veya
personel ve futbolcu maas ve transfer ddemelerinin indirilmesi veya 6telenmesinin gergeklestirildigi
goritlmektedir. Bu donemde kultplerin gelirlerin azalmasindan dolayr da nakit miktarinda da bir azalma
meydana geldigi distintilmektedir.

Futbol kullplerinin finansal yapi oran bulgularina goére yabanci kaynak kullanim dizeylerinin
Danimarka’daki futbol kullipleri disinda genel olarak olduk¢a yiksek gerceklestigi gozlemlenmistir. Buna
karsin Turkiye ligi ve Portekiz ligindeki futbol kullplerinin kaldirag oranlarinin analiz déneminin blyik bir
kisminda 1’in Uzerinde gergeklestigi ve bu baglamda batik durumda olduklari saptanmistir. 2021 yilinda ise
italya ve ingiltere liglerindeki kuliiplerin kaldirag oran ortalamalarinin 1’in Gizerinde gerceklestigi ve batik
durumda olduklari, buna karsin Tirk futbol kullplerinde kaldirag oraninin 1'in altina distugi
gozlemlenmistir. Ayrica salgin sonrasi dénemde Turkiye ligi disindaki diger dort ligdeki futbol kullplerinde
kaldira¢ oran ortalamasinin yikseldigi belirlenmistir. Analiz sonucunda yabanci kaynak kullaniminin genel
olarak ylksek oldugu yoniindeki bulgu, konuyla ilgili olarak daha 6nce gerceklestirilen arastirma sonuglariyla
paralellik gostermektedir (Dimitropoulos, 2010; Karadeniz, Kosan ve Kahilogullari, 2014; Uluyol, 2014;
Glngor, 2014; Karadeniz, Kosan ve Ginay, 2016; Aslan, 2018; Giingor ve Uzun Kocamis, 2018; Pawlowski,
2020). S6z konusu arastirmalarda da futbol kultiplerinin finansal yapilarinda yabanci kaynak kullaniminin
yuksek oldugu hatta bazi kulliplerinin negatif 6z kaynaga sahip olduklari ve iflas riski ile karsi karsiya olduklari
saptanmistir. Yabanci kaynak vade yapisinda ise italya’da salgin dncesinde ve Portekiz’deki futbol
kuliiplerinde genel olarak daha fazla uzun vadeli yabanci kaynak kullanildigi, buna karsin ingiltere, Danimarka
ve Turkiye’deki futbol kulliplerinde ise daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak kullanildigi gézlemlenmistir.
Farkhlik testi sonuglarina gore salgin 6ncesi dénem ile salgin sonrasi donem baglaminda kaldirag oran
ortalamalarinin ¢ok kii¢lik diizeyde yikseldigi, kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin salgin sonrasi dénemde
kiiclik de olsa dlsttigi, uzun vadeli yabanci kaynak kullanimin ise yine kii¢lik de olsa ylikseldigi belirlenmistir.
Bu sonucun salgin sonrasi donemde futbol kultplerinin finansal risk diizeylerini azaltmak igin kisa vadeli
borglarini erteleyerek 6telemesinden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Kaldirag oranlarinin tamaminda salgin
oncesi (2017-2019 yillar) ve salgin sonrasi (2020-2021 yillari) ortalamalar baglaminda ise istatistiksel olarak
anlamli bir farklilk saptanamamistir.

Faaliyet oranlari agisindan sonuglara bakildiginda 2017-2020 yillarinda alacak devir hizi baglaminda
en yiksek performansi Danimarka kullipleri gésterirken, 2021 yilinda ingiliz kuliiplerinin en yiiksek alacak
devir hizi performansina sahip oldugu gézlemlenmistir. Stok devir hizi orani agisindan en yiiksek performansi
ingiliz ve italyan kuliipleri gdstermistir. 2017-2020 yillarinda aktif devir hizi agisindan ise en yiiksek
performansi Danimarka ve Tiirk futbol kuliipleri géstermistir. 2021 yilinda ise Tiirkiye yerine ingiltere’deki
futbol kullplerinin aktiflerini daha etkin kullandiklari saptanmistir. Tiim 6rneklem baglaminda alacak devir
hizi ortalama degerlerinin en diisik olarak gerceklestigi donemin salginin ilk yili olan 2020 yili oldugu ancak
2021 yilinda biraz toparlanma yasandigi saptanmistir. Bu baglamda Covid-19 salgininin futbol kultplerinin
alacaklarini tahsilat kabiliyetlerini salginin ilk yilinda olumsuz yénde etkiledigi sdylenebilir. Salgin sonrasi
doénem olarak alinan 2020 ve 2021 yillari agisindan ortalamalar incelendiginde ise Portekiz futbol kultipleri
disindaki diger 4 ligdeki futbol kullplerinin alacak devir hizi performanslarinin salgin éncesi déneme gore
dnemli diizeyde distiigii ifade edilebilir. Stok devir hizi performansinin ise salgin sonrasi dénemde italyan,
Portekiz, Danimarka ve Tlrk kullplerinde distigi saptanmistir. Aktif devir hizi performansi agisindan ise
genel olarak futbol kullplerinin varliklari Gzerinden satis yaratabilme kabiliyetlerinin disik oldugu
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belirlenirken bitin kultpler baglaminda aktif devir hizi performansinin en disik oldugu yillarin 2020-2021
yillari oldugu gézlemlenmistir. Aktif devir hizi orani baglaminda elde edilen bu bulgu konuyla ilgili olarak daha
once gercgeklestirilen Karadeniz vd. (2014) ve Aslan (2018)'in c¢alismalarinin sonuglariyla paralellik
gostermektedir. Bu calismalarda da futbol kulliplerinin varliklarini satisa donistirme acisindan etkin
olmadiklari ve aktif devir hizlarinin diisiik oldugu sonucuna ulasmislardir. Farkhlik test sonuglarina gore
faaliyet oranlarinin tamaminin salgin sonrasi dénemde (2020-2021) salgin 6ncesi doneme (2017-2019) gore
dusls gosterdigi ve bu degisimin istatistiki olarak anlamli oldugu saptanmustir.

Futbol kultplerinin karliik performans sonuclari genel olarak degerlendirilmek istenirse bitin
kulliplerin aktifleri, 6z kaynaklari ve net satislari lizerinden kar yaratabilme kapasitelerinin ¢ok distik oldugu
veya analiz doneminin 6nemli bir kisminda zarar icinde olduklari saptanmistir. Bu bulgunun futbol
kulGplerinin son vyillarda gelirlerinin artmasina ragmen gider ve maliyetlerde (6zellikle yanlis transfer
politikalarindan ve asiri borglanmadan kaynakli) meydana gelen asiri yikselmeden kaynaklandigi
disinilmektedir. Analiz sonucunda elde edilen bu sonug literatlirde konuyla ilgili daha 6nce gergeklestirilen
calisma sonuglariyla paralellik gostermektedir (Dimitropoulos, 2010; Karadeniz vd., 2014; Uluyol, 2014;
Gungor, 2014; Aslan, 2018; Gilingor ve Uzun Kocamis, 2018; Pawlowski, 2020). S6z konusu ¢alismalarda da
futbol kulliplerinin maliyetlerin gelirlerden ¢ok daha ylksek gerceklestigi, kar yaratmada sorunlari oldugu,
negatif kar ve karhlik oranlarina sahip olduklari saptanmistir. Farkhlik test sonuglarina bakildiginda ise
Danimarka ligi disindaki diger liglerdeki futbol kulliplerinin zarar ortalamalarinin salgin sonrasi ddnemde daha
da arttig1 ancak aktif karlihk orani disindaki diger karlihk oranlarindaki degisimin istatistiksel olarak anlamli
olmadigi belirlenmistir.

Nakit akis oranlari bulgulari genel olarak degerlendirildiginde futbol kullplerinin nakit akis oranlarinin
analiz déneminde degiskenlik gosterdigi ve nakit akis performansinin ¢ok yliksek olmadigi belirlenmistir.
Ozellikle futbol kuliiplerinin esas faaliyetlerinden nakit yaratabilme kapasitelerinin diisiik olmasi dnemli bir
sorundur. Ayrica Covid-19 salgini déneminde italyan ve ingiliz kuliiplerinin nakit akis performansinin diistiiga,
Danimarka kuliplerinin ise ve yilkseldigi saptanmistir. Portekiz ve Tirk kulliplerinde ise nakit akis oranlarinin
bir kisminda azalma veya ylikselme meydana geldigi belirlenmistir. Farklilik test sonuglarina gore ise nakit
akis oran ortalamalarinin bltin 6rneklem baglaminda salgin sonrasi donemde (2020-2021 yillari) dustigu
ancak bu degisimin salgin 6dncesi doneme gore istatistiksel olarak anlamli bir farkliliga sahip olmadigi tespit
edilmistir.

Arastirma sonucunda futbol kuliiplerinin finansal performansi agisindan elde edilen bulgular daha
once konuyla ilgili gerceklestirilmis bircok ¢calisma sonucuyla paralellik géstermektedir (Dimitropoulos, 2010;
Karadeniz vd., 2014; Uluyol, 2014; Glngor, 2014; Aslan, 2018; Gling6r ve Uzun Kocamis, 2018; Alaminos vd.,
2020; Pawlowski, 2020). Futbol kullplerinin makro diizeyde mag glinti, naklen yayin ve ticari gelirlerinde
Covid-19 sonrasi donem olan 2020 yilinda bir azalma oldugu daha dnce gergeklestirilen arastirmalarda ortaya
konmustur. Futbol kuliiplerinin finansal performansina yonelik literatiir incelendiginde kullplerin finansal
olarak gticli ve zayif yonlerinin ortaya konmaya calisildigi, ayrica finansal adil oyun kurallari agisindan futbol
kulGplerinin durumunun ve sportif basari ile finansal performans arasindaki iliskilerin incelendigi
gorilmektedir. Covid-19 salgininin spor sektort ve futbol kulliplerinin finansal performansina yonelik
literatirr incelendiginde genellikle konuyla ilgili yayinlanmis istatistiki veriler, raporlar ve haberler lzerinde
dokiiman analizi yapilarak birtakim sonuglara ulasildigi ve genel olarak gelirlerdeki ve giderlerdeki degisimin
incelendigi gorilmektedir. Buna karsin finansal tablolar izerinden oran analizi gerceklestirilerek Covid-19
salgininin futbol kullplerinin finansal performansina olan etkisini belirlemeye amag edinen ve 2021 vil
verilerini de inceleyen bir ¢alismaya rastlanilamamistir. Bu kapsamda arastirmanin hem Avrupa’daki bes
ulusal ligdeki 6nemli 23 futbol kulibinin hem finansal performansi hem de Covid-19 salgininin finansal
performans Uzerindeki etkisini karsilastirmali olarak ortaya koymasi baglaminda literatiire katki saglayacagi
Umit edilmektedir. Arastirma sonugclari degerlendirilirken Avrupa’da UEFA’ya bagli bes ulusal ligde yer alan
ve finansal verilerini kamuoyuyla paylasan 23 futbol kulibinin 2017-2021 yillari arasindaki verileri (izerinde
analizlerin gergeklestirildigi goz dniinde bulundurulmahdir. Gelecek dénemde daha ¢ok lig ve tlke baglaminda
karsilastirmali olarak yapilacak arastirmalarin literatiire daha fazla katki saglayacagi distintilmektedir.
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