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OZET

Bu arastirmanmin amaci, Avrupa’daki futbol kuliiplerinin faaliyet, finansal ve toplam risk duizeylerini tespit etmektir.
Ayrica Covid-19 salgimimin futbol kuliiplerinin faaliyet, finansal ve toplam risk diizeylerine etkisi de incelenmistir. Bu

arasindaki faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ dereceleri kaldira¢ analiziyle hesaplanmustir. Analiz neticesinde futbol
kuliiplerinin faaliyet kaldira¢ derecelerinin finansal kaldira¢ derecelerinden daha yiiksek oldugu ve daha fazla dalgalanma
gosterdigi saptanmustir. Dolayisiyla futbol kuliiplerinde toplam riskin ¢ok énemli bir kismunin faaliyet riskinden meydana
geldigi belirlenmistir. Yine futbol kuliiplerinde faaliyet kaldiraci ile toplam kaldira¢ arasinda yiiksek bir pozitif korelasyon
tespit edilmistir. Ayrica faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ derecelerinin Covid-19 salgininin yogun olarak yasandigi 2020
yilinda, dnceki yillara gore yiikseldigi belirlenmistir. Arastrmada son olarak gerceklestirilen Wilcoxon isaretli sira testi
sonucunda faaliyet ve toplam kaldirag dereceleri agisindan salgin oncesi ve sonrasi dénem baglaminda istatistiksel olarak
anlamli bir farkliik saptanmigtir.
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ABSTRACT

The aim of this research is to determine the operational, financial and total risk levels of football clubs in Europe. In
addition, the effect of the Covid-19 epidemic on the operational, financial and total risk levels of football clubs was also
examined. In this context, the activity, financial and total leverage degrees of 25 football clubs in 8 national leagues affiliated
to the Union of European Football Federations between 2018 and 2020 years were calculated by leverage analysis. As a
result of the analysis, it has been determined that the operating leverage degrees of football clubs are higher than the
financial leverage degrees and show more fluctuations. Therefore, it has been determined that a very important part of the
total risk in football clubs consists of operational risk. Again, a high positive correlation was found between operating
leverage and total leverage in football clubs. In addition, it was determined that the degrees of operational, financial and
total leverage increased in 2020, when the Covid-19 epidemic was intense, compared to previous years. As a result of the
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operational and total leverage degrees in the context of the pre- and post-epidemic period.
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1. GIRIS

Son yillarda kiiresel diizeyde yasanan ekonomik, siyasal, dogal ve saglik krizleri, lilke
ekonomilerini, isletmeleri ve hane halkin1 son derece olumsuz etkilemektedir. Ozellikle
Covid-19 salgim ile diinya ekonomisinin resesyon siireci igerisine girmesiyle birlikte birgok
sektoriin eski haline donmesinin yillar alacagi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte ticaret
savaglari, faiz ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar, dogalgaz basta olmak {iizere enerji
fiyatlarindaki yiikselis ve iklim krizi nedeniyle tarimsal iretimdeki daralma neticesinde
yasanan yiiksek enflasyon basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere biitiin diinya iilkelerini
Oniimiizdeki donemde oldukga fazla olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Bu sartlar altinda
biitiin ticari ve ekonomik yapinin degisecegi yeni normalde isletmelerin iiretim, pazarlama,
insan kaynaklar1 ve finansman stratejilerini yeniden tasarlama zorunlulugu ortaya
cikmaktadir.

Diinya iizerinde en ¢ok ilgi goren spor dallarindan birisi olan futbol, 250 milyon
insanin oynadigi, her yil transfer doneminde yaklasik 200 milyar dolarlik bir biiyiikliige
ulasan ve her yil yaklagik bir milyar kisiye isttihdam yaratan bir endiistriye dontismiistiir
(Ergiin, 2020: 1; ikiz, 2010:12). Bu nedenle 20. yiizyilin baslarinda miitevazi ve smrl
bitcelere sahip futbol kullpleri, giiniimiizde milyar dolarlar1 bulan biit¢eleriyle diinyanin en
biiyiik sirketleri haline doniismiislerdir. Bu siirecte futbol kuliiplerinin biiyiik bir kismi1 halka
acilarak veya biiyiilk yatirnim sirketleri veya zengin is insanlar1 tarafindan satin alinarak
sirketlesme siireclerini tamamlamaya devam etmektedirler.

Futbol kuliiplerinin gelirlerinde son yillarda blyiik farklilasma gerceklesmistir.
Ozellikle giiniimiizde futbol kuliiplerinin, yaym gelirleri, reklam ve sponsorluk gelirleri, mag
gund gelirleri, futbolcu transferleri, gayrimenkul ve varlik satiglari ile forma ve yan {iriin satis
gelirleri gibi farkli gelir kalemleri olusmus ve bu gelirler biiyiik boyutlara ulasmistir (Siyhan,
2018: 3; Saatcioglu ve Cakmak, 2019:332). Futbol kuliiplerinin gelirleri artarken aym
zamanda giderlerinin de yiikselmesi ve c¢esitlenmesi gelir-gider dengesini olumsuz ydnde
etkileyebilmektedir. Ingiltere, Almanya ve Italya gibi Avrupa’nin en biiyiikk liglerini
barindiran iilkelerdeki futbol kuliiplerinde gelirler giderlere gore daha fazla artarken,
Turkiye’de ise 4 biiyiikk futbol takiminin giderleri gelirlerini asabilmektedir. Genel olarak
futbol kulplerinin giderleri iginde futbolcu transfer surecinde 6denen bonservis bedelleri ve
futbolcu maaglar ile bankacilik sektoriinden elde edilen finansman kaynaklar1 karsiliginda
Odenen finansman giderlerinin yiiksekligi dikkat c¢ekmektedir (Varol, 2014:2). Hem
Turkiye’de hem de Awvrupa’da futbol kullplerinde gelir-gider dengesinin bozulmasi
operasyonel ve finansal sikintilara neden olmakta, kuliiplerin sportif basarilar1 da bundan
olumsuz etkilenmektedir. Ayrica kuliiplerde sabit giderlerdeki yiikseklik ile toplam oyuncu,
teknik adam ve kuliip ¢alisan1 giderleri gibi degisken giderlerin artis1, gelirlere kiyasla daha
fazla gerceklestiginde futbol kuliiplerinin  siirdiiriilebilirliginde  6nemli  kirilmalar
olusabilmektedir (Aksar, 2012:2). Bununla birlikte yasanan Covid-19 salgimi siirecinde
liglerin ertelenmesi ve karantina uygulamalari nedeniyle futbol kuliiplerinin en énemli gelir
kaynagi olan naklen yayin gelirleri ile ma¢ giinii gelirlerinin diismesi kuliiplerin sabit ve
degisken giderlerini karsilamada biiyiik sorunlara neden olmustur. Bu baglamda futbol
kuliiplerinde de giderlerin ne kadarinin sabit ne kadarinin degisken oldugunu dikkate alarak
karin satiglara olan bagimliligin1 6l¢en faaliyet kaldiract ile finansman kararlarinin net kara
etkisini dlgen finansal kaldira¢ kavramlart 6nem kazanmaktadir. Ozellikle Covid-19 salgini
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siirecinin mevcut ve potansiyel etkileri sebebiyle kaldirag analizinin futbol kuliipleri agisindan
O6nemi daha da artmustir.

Bu caligmanin amaci Avrupa kitasinda yer alan ve Avrupa Futbol Federasyonlar
Birligi’ne (UEFA) baglh 8 ulusal ligde yer alan ve finansal verilerine ulasilabilen futbol
kuliiplerinin faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ diizeylerini kaldirag analiziyle incelemek ve
Covid-19 salgminin kuliiplerin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag diizeylerine olan etkisini
analiz etmektir. Bu kapsamda ikinci boliimde konuyla ilgili dnceki ¢aligmalarin 6zetlendigi
literatlir boliimiine yer verilmis, {igiincii bolimde kaldira¢ analizi ve arastirmanin veri seti
hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii béliimde ¢alismanin sonuglari tartisilmis olup besinci ve
son boliimde genel bir degerlendirme yapilmis ve futbol kuliiplerine dneriler sunulmustur.

2. LITERATUR

Kaldirag analiziyle ilgili olarak literatiirde daha once gerceklestirilen arastirmalar
incelendiginde smnirli sayida ¢alismanin gerceklestirilmis oldugu tespit edilmistir. lgili
calismalarda genellikle farkli sektorlerdeki isletmelerin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag
dizeylerinin hesaplanarak analiz edildigi s6ylenebilir. Bununla birlikte isletmelerin kaldirag
diizeyleri ile finansal performans ve sistematik risk arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik
arastirmalar da literatiirde dikkat ¢ekmektedir. Asagida s6z konusu arastirmalar 6zetlenmeye
calisilmigtir.

Lord (1995), calismasinda faaliyet kaldirac1 derecesinin hesaplanmasi ve farkli isaret
ve biiylikliiklerinin yorumlanmasi ig¢in alternatif metodolojileri incelemeyi amaglamistir.
Aragtirmada birim degisken maliyetlerde bir azalma ile birlikte sabit maliyetler arttiginda
geleneksel faaliyet kaldiraci derecesinin artmayabilecegi, ancak faaliyet kaldiract
derecesindeki degisikliklerin hem sabit hem de degisken maliyetteki degisiklerle pozitif
olarak iliskili oldugu bulunmustur. Ayrica firmanin faaliyet 6zellikleri hakkinda yaniltic
sonuglar iiretebilen faaliyet kaldiraci derecesini hesaplamada kullanilan farkli yontemlerin
onemli diizeyde farkli sonuglar verebildigi saptanmaistir.

Ozkan (2005), Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren 11 sektordeki sirketlerin 1998-
2003 yillar1 arasindaki faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ derecelerini sirket ve sektor
bazinda hesaplayarak analiz etmistir. Analiz sonucunda kaldira¢ derecelerinin tiim sektorlerde
2001 ve 2002 willarinda olumsuzlastigi buna karsin 2003 yilinda belirgin bir diizelmenin
varligi saptanmigstir. Yine tiim sektorlerde genel olarak faaliyet kaldiracinin pozitif, finansal
kaldiracin ise negatif oldugu ve bu baglamda faaliyet kaldiracinin daha istikrarli, finansal
kaldiracin ise daha degisken oldugu saptanmistir.

Weiying ve Baofeng (2008), Cin’de lojistik sektdriinde 40 adet sirkette 1993-2006
yillar1 arasinda finansal kaldirag, faaliyet kaldiraci ve isletme degeri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda finansal riskin gdstergesi olan finansal kaldira¢ derecesi
ve faaliyet riskinin gostergesi olan faaliyet kaldira¢ derecesinin isletme degeri lizerinde
negatif etkiye sahip oldugu ve kaldira¢ derecelerinin artmasinin igletme degerini diistirdiigii
saptanmistir.

Feij'oo ve Jorgensen (2010), finans ile kamu hizmeti sunan sektorler disindaki
sektorlerde faaliyet, finansal ve toplam kaldirag diizeylerini hesaplayarak, kaldirag¢ dereceleri
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ile piyasa degeri/defter degeri, pay senedi getirisi ve sistematik risk diizeyi arasindaki
iligkileri incelemislerdir. Arastirma sonucunda isletmelerde faaliyet kaldirag derecelerinin
finansal kaldira¢ derecelerinden daha yiiksek oldugu hesaplanmistir. Arastirmada faaliyet
kaldirag dereceleri ile finansal kaldira¢ dereceleri arasinda negatif bir korelasyon saptanmistir.
Ayrica arastirmada piyasa degeri/defter degeri orani ile faaliyet kaldirag diizeyi ile pozitif
buna karsin finansal kaldira¢ diizeyi ile negatif iliski igerisinde oldugu, faaliyet kaldiraci ile
pay senedi getirileri ve sistematik risk arasinda ise pozitif bir iliski saptanmustir.

Karadeniz (2012), BIST’te islem goren 8 turizm sirketi ile Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) sektor bilangolarindan yararlanarak oteller ve lokantalar sektoriiniin
2002-2009 yillar1 arasindaki faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ diizeylerini hesaplamistir.
Arastirma sonucunda BIST turizm sirketlerinde faaliyet ve finansal kaldiracin esas faaliyet
baglaminda sektorden daha diisiik oldugu, diger faaliyetlerden elde edilen gelir ve giderler
dikkate alindiginda ise faaliyet kaldiracinin BIST turizm sirketlerinde olumsuz etkisinin
bulundugu saptanmustir. Finansal kaldirag agisindan BIST turizm sirketlerinin finansal
riskinin sektdre gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Arastirmada ayrica BIST turizm
sirketlerinde faaliyet kaldiract ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif korelasyon, oteller ve
lokantalar sektoriinde ise negatif bir korelasyonun varligi tespit edilmistir.

Akcanli ve Erem (2013), BIST’te islem goren 153 imalat isletmesinin 2007-2011
yillar1 arasindaki faaliyet ve finansal kaldirag derecelerini Olgerek riskli imalat alt sektorlerini
belirlemeye c¢alismislardir. Arastirma sonucunda imalat isletmelerinin 2007-2011 yillart
arasinda genelde faaliyet kaldiracinin negatif, finansal kaldira¢ derecesinin ise pozitif oldugu
saptanmistir. Bununla birlikte metal esya, makine ve gere¢ yapimi, kagit ve kagit tiriinleri ile
basim ve yayin sektorlerinin 2007-2011 yillarmi kapsayan analiz donemleri icin faaliyet
riskinin yiiksek seviyelerde oldugu belirlenmistir.

Dagogo (2014), Nijerya’da kiiciik ve orta oOlcekli sirketlerde faaliyet kaldiraci
derecesinin ve katki payr marjmin karlhilik tizerindeki etkilerini incelemistir. Arastirma
sonucunda faaliyet kaldiracit derecesinin sirketlerin faiz ve vergi oncesi karma katki payi
marjindan daha az katkida bulundugu, buna karsin isletme riskine katki payindan daha fazla
katkida bulundugu saptanmistir. Arastirmada ayrica sirketlerin faaliyet riski tizerinde sadece
katk1 payinin pozitif bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Omag (2015), TCMB sektor bilangolarindan yararlanarak mobilya imalati, tekstil
rtinlerinin imalati, kagit ve kagit iriinleri imalatt ve elektrikli teghizat imalat1 alt
sektorlerinin  2009-2013 yillar1 arasindaki finansal kaldirag derecelerini  hesaplayarak
karsilastirmistir. Arastirma sonucunda; finansal kaldiragtan yararlanma diizeyinin en fazla
oldugu sektorlerin tekstil iirlinlerinin imalat1 ile kagit ve kagit {iriinlerinin imalat1 oldugu
saptanmistir.

Agazade, Karakaya ve Percin (2017), Tiirk imalat sektoriinde 2008-2013 yillari
arasinda faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ dereceleri ile finansal performans arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda Tiirk imalat sektoriinde faaliyet kaldirag
derecesi ortalama 2,1 olarak bulunurken, finansal kaldira¢ derecesi 1,7 toplam kaldirag
derecesi ise 3,6 olarak saptanmistir. Bu baglamda Tiirk imalat sektoriinde toplam risk
icerisinde faaliyet riskinin finansal riskten daha fazla paya sahip oldugu belirlenmistir.
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Aragtirmada ayrica finansal performansin toplam ve finansal kaldiraci pozitif yonde etkiledigi
buna karsin faaliyet kaldiracin1 negatif yonde etkiledigi saptanmistir.

Unal ve Dube (2017), BIST’te islem gdren metal sektdriindeki 32 sirketin piyasa riski
ile faaliyet ve finansal kaldirag dereceleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma
sonucunda piyasa riskinin faaliyet kaldiraci ile negatif, finansal kaldiracla ise pozitif iliskili
olmasina ragmen, kaldiraglar arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigi belirtilmistir.

Day1 (2019), uluslararas1 yolcu tagimaciligi yapan 20 adet havayolu sirketinin 2010-
2016 yillar1 arasinda faaliyet kaldira¢ dereceleri ile satig gelirleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirma sonucunda analiz doneminde Lufthansa havayolu sirketinin, 2014
yilinda 1769,44 ile en yliksek faaliyet kaldira¢ derecesine sahip oldugu, buna karsin en diigiik
faaliyet kaldira¢ derecesinin 2016 yilinda -101,34 ile Tiirk Hava Yollari’'nda oldugu
saptanmistir. Arastirmada ayrica faaliyet kaldirag derecesi ile satig gelirleri arasinda pozitif bir
korelasyon belirlenmistir.

Ali (2020), Pakistan’daki gida ve giibre sektoriindeki isletmelerde faaliyet, finansal ve
toplam kaldiracin aktif karliligi, ekonomik katma deger ve Tobin Q degerine olan etkilerini
incelemistir. Arastirma sonucunda faaliyet kaldiracinin aktif karlilig1 iizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugu, buna karsin finansal ve toplam kaldirag ile aktif karlilig1 arasinda bir
iliski olmadig1 saptanmigtir. Ekonomik katma deger ile faaliyet ve finansal performans
arasinda negatif bir iligski saptanirken, Tobin Q degeriyle faaliyet, finansal ve toplam kaldirag
diizeyleri arasinda bir iligkiye saptanmamustir.

Literatiirde futbol kuliiplerinin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag duzeylerini
inceleyen ve Covid-19 salgin siirecinin futbol kuliiplerinin faaliyet, finansal ve toplam riskine
olan etkilerini saptamaya calisan bir arastirmaya tarafimizca rastlanilmamistir. Dolayisiyla bu
aragtirmanin literatiire katki saglayacagi iimit edilmektedir.

3. VERIi VE YONTEM
3.1. Veri Kaynaklar

Arastirmada Avrupa kitasinda yer alip UEFA’ya bagl sekiz farkli ulusal ligde bulunan
ve finansal verilerine ulasilabilen toplam 25 futbol kuliibiiniin 2018-2020 yillar1 arasindaki
yillik ayrintili Kar zarar tablolarindan elde edilen net satis geliri, faiz ve vergi oncesi kar ve net
kar verileri kullanilmistir. Arastirma kapsamindaki futbol kuliiplerinin verileri Thomson &
Reuters EIKON altyapis1 ile DATASTREAM veri tabani iizerinden elde edilmistir.
Arastirmada kapsaminda incelenen futbol kuliiplerinin ait olduklar1 iilke ve lig baglaminda
listesi Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Futbol Kuliipleri

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

Avrsenal Plc

Everton FC

Ingiltere (Premier League) Manchester United Plc

Liverpool FC

Chelsea FC

Futebol Clube do Porto SAD
Portekiz (Liga NOS) Sport Lisboa e Benfica-Futebol SAD
Sporting Clube de Portugal Futebol SAD
Sporting Clube de Braga-Futebol SAD
Broendbyernes IF Fodbold AS
Danimarka (Superliga) Silkeborg IF Invest A/S

Aalborg Boldspilklub A/S

Aarhus Elite(AGF Fodbold)
Besiktas Yat. A.S.

Turkiye (Spor Toto Super Lig) | Fenerbahge Futbol A.S.

Galatasaray Sportif A.S.
Trabzonspor Sportif A.S.

Fransa (Ligue 1) Olympique Lyonnais Groupe SA
Almanya (Bundesliga 1) Borussia Dortmund GmbH & Co
Hollanda (Erevedisie) AFC Ajax NV

3.2. Analiz YOontemleri

Bu arastirmanin iki amaci bulunmaktadir. Birinci temel amag, Avrupa’daki futbol
kulplerinin 2018-2020 yillar1 arasindaki faaliyet, finansal ve toplam risk diizeylerini analiz
etmektir. Ikinci amag ise Covid-19 salgmmin futbol kuliiplerinin faaliyet, finansal ve toplam
risk diizeylerine olan etkisini incelemektir. Arastirmanin birinci temel amacina ulasilmasinda
kullanilan analiz i¢in verileri elde edilebilen ve UEFA’ya bagh 8 ulusal ligde bulunan 25 adet
futbol kulGbunin 2017-2020 yillar1 arasindaki yillik ayrintili kar zarar tablolar1 tizerinde
kaldira¢ analizi gergeklestirilmistir. Bu kapsamda futbol kuliiplerinin 2018-2020 yillari
arasindaki faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ diizeyleri hesaplanmistir. Daha sonra kaldirag
diizeyleri hem y1l hem de kuliip bazinda yorumlanmaya ¢alisilmistir.

Kaldirag analizi, finansal analiz, planlama ve kontrolde kullanilan bir aractir.
Isletmelerde basabas noktas1 hem satislara gore degisiklik gostermeyen sabit giderlere, hem
de her bir birim ilave satistan elde edilecek kara baglidir. Kaldirag analizi isletmelerde sabit
ve degisken giderler baglaminda faaliyet kar1 ve net karda meydana gelen degisimleri ortaya
koymaktadir. Kaldirag analizinde faaliyet kaldiract (FAKA), finansal kaldirag (FIKA) ve
toplam kaldirag (TOKA) olmak {iizere ii¢ farkli kaldira¢ derecesi hesaplanmaktadir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2014:143). FAKA, satislar ile faaliyet kar (faiz ve vergi Oncesi kar)
arasindaki iligkinin ifadesidir. Dolayisiyla FAKA, maliyetlerin hangi oranda sabit hangi
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oranda degisken oldugunu agiklayan bir kavramdir. FAKA derecesi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 143);

Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki Yiizde Degisim

FAKA=

Satislardaki Yiizde Degisim

FAKA derecesi, belirli bir satig diizeyinde satiglarda meydana gelen %]1°lik
degisikligin, faiz ve vergi Oncesi karda olusturacag: yiizde degisimi ifade etmektedir. Bir
baska ifadeyle isletmelerde faaliyet karinin satiglara olan duyarliligini gostermektedir. FAKA
derecesinin yiiksek olmasi, faaliyet riskinin yiiksek oldugunu, dolayisiyla satislarda meydana
gelen kiguk bir degisikligin faaliyet kar lizerinde biiyiik dalgalanmalara neden olabilecegini
gostermektedir. Sabit giderleri yiiksek olan isletmelerin FAKA derecesi daha yiiksek olacagi
icin faaliyet riskleri de yiiksektir. Isletmelerde basabas noktasina ulasmadan once zarar
bolgesinde FAKA derecesi negatif, kar bolgesinde ise pozitif deger alir (Ceylan ve Korkmaz,
2018: 144).

Finansal kaldirag (FIKA), sabit finansal giderlerden &tiirii faiz ve vergi 6ncesi kar ile
net kar arasindaki iligkiyi 6lger. Diger bir ifadeyle faiz ve vergi 0ncesi karda meydana gelecek
%1°lik degisimin net karda yiizde kaglik bir degisime neden olacaginmi gostermektedir. FIKA
derecesi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Tevfik ve Tevfik, 2018: 295);

Net Kardaki Yiizde Degisim

Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki Yiizde Degisim

FiKA=

Isletmelerde yabanci kaynak kullanimina bagli olarak sabit finansal giderlerin
yiikselmesi, FIKA derecesini de ve buna bagli olarak finansal riski yiikseltecektir. Bu
durumda faiz ve vergi Oncesi karda meydana gelen degisimler, net karda daha biiyiik
degisimlere neden olabilecektir (Tevfik ve Tevfik, 2018: 296). isletmelerde yabanci kaynak
hi¢ kullanilmaz ise sadece FAKA derecesinden bahsedilir. Eger yabanci kaynak kullanim1 s6z
konusuysa FIKA derecesinin de hesaplanmas1 gerekmektedir.

Toplam kaldirag (TOKA) ise bir isletmenin satislarindaki degisikligin isletmenin
karlilig1 iizerindeki etkisini Olgmektedir. TOKA derecesi, FAKA derecesi ile FIKA
derecesinin carpilmas1 sonucu bulunabilir (Karadeniz, 2012: 315). Ilgili metrik iliski
asagidaki gibi ifade edilebilir;

Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki Yiizde Degisim Net Kardaki Yiizde DeZisim

TOKA =

Satislardaki Yizde Degisim Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki Yiizde Degisim

Isletmelerde FAKA ve FIKA diizeylerinin beraber ¢ok iyi yonetilmesi gerekmektedir.
FAKA ve FIKA derecelerinden olusan TOKA derecesi arttikca, isletmelerin risk dereceleri de
artmaktadir. Bu nedenle yiiksek bir faaliyet riski diisiik bir finansal risk ile dengelenebilir.
Diger bir ifadeyle yiliksek faaliyet riskine sahip, satislar1 istikrarsiz olan isletmeler
finansmanda diisiik faaliyet kaldiragh isletmelere gore daha az yabanci kaynak kullanmak
yoluyla riski azaltabilirler. Bunun tersi olarak faaliyet kaldira¢ dereceleri diisiik olan, satislari
istikrarli olan isletmeler finansmanda daha fazla yabanci kaynak kullanarak karliliklarini
arttirabilirler (Karadeniz, 2012: 316).
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Arastirmada kaldirag analizi baglaminda futbol kuliiplerinin 2018-2020 yillar1 arasinda
FAKA, FIKA ve TOKA dereceleri hesaplanmis ve kuliipler baglaminda karsilastirmali olarak
yorumlanmustir. Arastirmada ayrica Covid-19 salginiin futbol kuliiplerinin faaliyet, finansal
ve toplam risklerine olan etkisini 6lgmek icin 2018 ve 2019 yillarina ait FAKA, FIKA ve
TOKA derecelerinin ortalamalar1 alinmis ve Covid-19 salgim1 oncesi donem verileri olarak
kaydedilmistir. 2020 y1l1 ise Covid-19 salgin donemi olarak kabul edilip s6z konusu yila ait
kaldirag derecelerinin ortalamalar1 alinmistir. Daha sonra salgin 6ncesi ve salgin dénemine
iliskin kaldira¢ dereceleri baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig:
incelenmistir.

Iki bagimli grup arasindaki veriler arasinda herhangi bir farkliligin olup olmadiginin
analizinde eger veriler normal dagiliyorsa parametrik testlerden iki grubun ortalamalarinin
karsilagtirildigr t-testi uygulanmaktadir. Bu kapsamda oOncelikle verilerin normal dagilip
dagilmadigin1i anlamak amaciyla verilerin basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness)
istatistigine bakilmig ve verilerin tamaminin basiklik ve ¢arpiklik degerlerinin kabul edilebilir
aralik olan -1 ile +1 araliginda olmadig1 gézlemlenmistir. Ayrica verilerin normal dagilim
gosterip gostermedigini saptamak amaciyla kiiciik gruplar igin Onerilen Shapiro-Wilk
normallik testi uygulanmis ve test sonucunda Covid-19 salgin1 6ncesi déneme (2018-2019
yillar1) ve Covid-19 dénemine (2020 yili) ait kaldirag dereceleri veri dagiliminin anlamlilik
diizeyinin 0,05’ten kiigiik oldugu (p<0,05) saptanmistir. Bu baglamda her iki dénemdeki
futbol kuliiplerinin kaldirag derecelerinin normal dagilima sahip olmadigi belirlenmistir.
Dolayisiyla veriler, bagimli oOrneklerde 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 ortalamalarin1 karsilastirmak amaciyla
kullanilan parametrik olmayan bir yontemdir (Karadeniz, 2019: 69).

4. BULGULAR
4.1. Kaldira¢ Analizi Bulgular

Arastirma kapsamindaki 25 adet futbol kuliibiintin 2018-2020 yillar1 arasindaki
ayrintih Kar zarar tablolar iizerinden hesaplanan FAKA, FIKA ve TOKA dereceleri Tablo
2’de sunulmaktadir.

Tablo 2’deki FAKA dereceleri incelendiginde 2018 yilinda analiz kapsamindaki 25
futbol kuliibiinden 15 tanesinde, 2019 yilinda 4 tanesinde ve 2020 yilinda ise 7 tanesinde
FAKA derecesi negatif olarak gergeklesmistir. Diger bir ifadeyle séz konusu futbol
kuliiplerinde satislarda meydana gelen bir birimlik artis faiz ve vergi oncesi kar1 negatif
FAKA derecesi kadar diistirmiistiir. Yine analiz siirecinde en fazla sayida faaliyeti durdurma
noktasinda faaliyet gosteren futbol kuliibiiniin 2018 yilinda oldugu sdylenebilir. 2018 yilinda
negatif olarak en yiksek FAKA derecesine Danimarka’dan Aalborg futbol kultibinin, en
yiiksek pozitif FAKA derecesine ise Ingiltere’den Arsenal futbol kuliibiiniin sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla 2018 yilinda bu iki futbol kuliibiiniin faaliyet riskinin olumlu ve
olumsuz baglamda en yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir. 2019 yilinda ise FAKA
derecesinin olumsuz oldugu futbol kuliibii sayis1 2018 yilina gore azalma gostermistir.
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Tablo 2: Futbol Kuliiplerinin FAKA, FIKA ve TOKA Dereceleri

2018 2019 2020
italya (Serie A) Faka| Fika | Toka | Faka| Fika | Toka | Faka | Fika | TOKA
Juventus Football Club S.p.A. -15,58 2,02 -31,47 -5,61 1,24 -6,97 2,53 3,64 9,20
Societa Sportiva Lazio Sp.A. 399 227 904 |225439 002  -4739 | 129 = 137 177
A.S.ROMA SPA 339 027 081 |-1118 -006 086 | 3725 051 -1882
FC Inter 108 236 255 | 507 157 | 797 | 24038 020 493
A.C. Milan 479 107 192 | 596 o047 27 | 185 074 138
ingiltere (Premier League) Fakal Fika | Toka | Faka] Fika | Toka | Faka | Fika | Toka
Arsenal Holdings Plc 3660 -033 -1219 | 1088 663 7212 | -177 323 570
Everton FC 1335 113 1514 | 923 08 = 7913 | 2740 = 097 2645
Manchester United Plc -5,37 4,79 -25,69 417 -1687  -70,33 4,29 2,45 10,51
Liverpool FC 036 1926 6% | 538 074  -400 | 152903 002 26,94
Chelsea FC 052 2568 1348 | 33152 104  -3m452 | 357 4,25 15,17
Portekiz (Liga NOS) FAKA| Fika | Toka | Faka| Fika | TokA [ Faka | Fika | TOKA
Futebol Clube do Porto SAD 0% 304 292 | 123 162 199 | 1506 176 26,51
Sport Lisboa e Benfica-Futebol SAD 237 43 1028 | 519 035 18 | 308429 000 = -1226
Sporting Clube de Portugal Futebol SAD | -745 378 2819 | 109 372 405 | -009 25591 = -2303
Sporting Clube de Braga-Futebol SAD | -821 = 122 -1004 | 4059 060 2435 | 12031 113 13595
Danimarka (Superliga) Faka| Fika | Toka | Faka| Fika | Toka | Faka | Fika | TOKA
Broendbyernes IF Fodbold AS 5,53 0,97 5,39 135,08 1,12 151,58 1,95 -0,97 -1,90
Silkeborg IF Invest A/S 798 005 037 | 0%0 241 218 | -088 894 789
Aalborg Boldspilklub A/S 2580 101 2612 | 411 08 343 | 1499 100 15,06
Aarhus Elite(AGF Fodbold) 027 1189 316 | 1348 098 1324 | 109 001 001
Turkiye (Siiper Lig) Faka| Fika | Toka | Faka| Fika | Toka | Faka | Fika | TOKA
Besiktas JK 164 136 222 | 424 2258 9581 | 1753 016 283
Fenerbahce 213 150 320 | 366 041 149 | 282 039 -1,00
Galatasaray 041 001 037 | 245 095 232 | 3002 326 9798
Trabzonspor 4726 058 1003 | 185 047 08 | 073 265 192
Fransa (Ligue 1) FakA| Fika | Toka | Faka| Fika | Toka | Faka | Fika | TOKA
Olympique Lyonnais Groupe SA -0,38 -2,85 1,09 0,51 1,01 0,52 10,06 3,60 36,23
Almanya (Bundesliga 1) Faka] Fika | Toka | Faka] rika | Toka | Faka | Fika | TOKA
Borussia Dortmund GmbH & Co 8,27 1,08 8,90 1,28 1,14 1,46 17499,38 1,24 21767,06
Hollanda (Erevediisie) FAKA| Fika | TOokA | Faka| Fika | Toka | Faka | Fika | TokA
AFC AjaxNV 454 098 445 | 2643 067 1763 | 309 105 325
ORTALAMA 048 | 086 | -120 |11684] 116 | 031 | 89161 | 1146 | 88238

2019 yilinda en diisik FAKA derecesine Italya’dan Roma futbol kuliibiiniin, en
yilksek FAKA derecesine ise yine Italya’dan Lazio futbol kuliibiiniin sahip oldugu
goriilmektedir. 2019 yilinda bu iki futbol kuliibiinlin faaliyet riskinin olumlu ve olumsuz
baglamda en yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir. 2020 yilinda ise FAKA derecesi negatif
gerceklesen futbol kuliibii sayist bir onceki yil olan 2019’a gore artis gostermistir. 2020
yilinda en diisik FAKA derecesine Tiirkiye’den Galatasaray futbol kuliibiliniin, en yiiksek
FAKA derecesine ise Almanya’dan Borissia Dortmund futbol kuliibiiniin sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla 2020 yilinda bu iki futbol kuliibinun faaliyet riskinin olumlu ve
olumsuz baglamda en yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir. Analiz siirecinde futbol
kuliiplerinin FAKA derecelerinin ortalamalar1 incelendiginde 2018 yilinda futbol kuliiplerinin
ortalama FAKA derecesinin -0,48, 2019 yilinda 116,84 ve 2020 yilinda ise 891,61 olarak
gerceklestigi  gozlemlenmektedir. Bu baglamda futbol kuliiplerinin faaliyet riskinin
ortalamada 2018-2020 yillar1 arasinda gittik¢e yiikseldigi gozlemlenmektedir. 2018 yilinda
ortalama olarak satislarda meydana gelen bir birimlik artis faiz ve vergi oncesi kar1 -0,48 kati
kadar azaltmaktadir. Dolayisiyla FAKA derecesinin olumsuz etkisi bulunmaktadir. 2019 ve
2020 yillarinda ise FAKA derecesi ortalama olarak pozitife donmiis ve yiikselmistir. Diger bir
ifadeyle 2019 yilinda satislarda meydana gelen bir birimlik artis faiz ve vergi oncesi kari
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ortalama 116,84 kat1 kadar arttirmakta, 2020 yilinda ise satislarda meydana gelen bir birimlik
artis faiz ve vergi Oncesi kart ortalama 891,61 kati kadar arttirmaktadir. Ancak 6zellikle 2020
yilinda futbol kuliiplerinin FAKA derecelerinin oldukca yiikseldigi ve faaliyet riskinin de bu
baglamda yiikseldigi goriilmektedir. 2020 yilinda satislarda meydana gelen degisim faiz ve
vergi oncesi kar1 891,61 kati1 kadar degistirmektedir. Satiglarda bir diislis yasanirsa faaliyet
karinin yaklagik 891 kat1 kadar diisme riski de bulunmaktadir. Faaliyet riskinin bu derece
yiikselmesinde 2020 yilinda Covid-19 salgininin etkisiyle 6zellikle gelirlerin azalma egilimi
icerisinde olmasinin ve futbol kuliiplerinde 6zellikle sabit gider niteliginde olan futbolcu ve
diger kuliip ¢alisanlarinin ticret ve maaslari ile degisken gider niteligindeki transfer bonservis
O6demelerinin 6nemli bir tutarda olmasinin etkisi oldugu sdylenebilir.

Tablo 2°deki FIKA dereceleri incelendiginde 2018 yilinda analiz kapsamindaki 25
futbol kuliibiinden 7 tanesinde, 2019 yilinda 5 tanesinde ve 2020 yilinda ise 6 tanesinde FIKA
derecesi negatif ger¢eklesmistir. Bu baglamda s6z konusu futbol kuliiplerinde faiz ve vergi
oncesi karda meydana gelen bir birimlik artis net kar1 negatif FIKA derecesi kadar
diisiirmiistiir. Dolayisiyla FIKA diizeyi olumsuz etki yaratmistir. 2018 yilinda en diisiik FIKA
derecesine Ingiltere’den Chelsea futbol kuliibiiniin, en yiiksek FIKA derecesine ise yine
Ingiltere’den Liverpool futbol kuliibiiniin sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 2018
yilinda bu iki futbol kuliibiiniin finansal riskinin olumlu ve olumsuz baglamda en yiiksek
diizeyde oldugu sdylenebilir. 2019 yilinda en diisiik FIKA derecesine Ingiltere’den
Manchester United futbol kultibiiniin, en yiiksek FIKA derecesine ise Tiirkiye’den Besiktas
futbol kuliibiiniin sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 2019 yilinda bu iki futbol
kuliibiiniin finansal riskinin olumlu ve olumsuz baglamda en yiliksek diizeyde oldugu
soylenebilir. 2020 yilinda ise en diisiik FIKA derecesine Tiirkiye’den Galatasaray futbol
kuliibiiniin, en yiiksek FIKA derecesine ise Portekiz’den Sporting futbol kuliibiiniin sahip
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda 2020 yilinda bu iki futbol kuliibiiniin finansal riskinin
olumlu ve olumsuz baglamda en yiiksek diizeyde oldugu soylenebilir. Analiz surecinde futbol
kuliiplerinin FIKA derecelerinin ortalamalar1 incelendiginde 2018 yilinda futbol kuliiplerinin
ortalama FIKA derecesinin 0,86, 2019 yilinda 1,16 ve 2020 yilinda ise 11,46 olarak
gerceklestigi  gozlemlenmektedir. Bu baglamda futbol kuliiplerinin finansal riskinin
ortalamada 2018-2020 yillar1 arasinda gittik¢e yiikseldigi gézlemlenmektedir. 2018 yilinda
ortalama olarak faiz ve vergi dncesi kar1 meydana gelen bir birimlik degisim net kar1 0,86 kati
kadar, 2019 yilinda net kari 1,16 kati kadar, 2020 yilinda ise net kar1 11,46 kat1 kadar
degistirmektedir. Dolayisiyla 2018-2020 yillar1 arasinda futbol kuliiplerinin genel olarak
finansal kaldiragtan yararlandiklar1 gézlemlenmektedir. Ozellikle 2020 yilinda futbol
kuliiplerinin FIKA derecelerinin &nceki iki yila gore yiikseldigi ve finansal riskin de bu
baglamda yiikseldigi goriilmektedir. Finansal riskinin bu derece yiikselmesinde 2020 yilinda
Covid-19 salginmin etkisiyle 6zellikle futbol kuliiplerinde 6zellikle sabit finansman gider
niteliginde olan banka kredisi geri 6demelerinin 6nemli bir tutarda olmasinin etkisi oldugu
sOylenebilir.

Isletmelerde faaliyet ve finansal riskin birlesimi olan toplam riski gdsteren TOKA
dereceleri incelendiginde 2018 yilinda analiz kapsamindaki 25 futbol kuliibiinden 12
tanesinde, 2019 yilinda 7 tanesinde ve 2020 yilinda ise 8 tanesinde TOKA derecesi negatif
gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle s6z konusu futbol kuliiplerinde satislarda meydana gelen
bir birimlik artis net kar1 negatif TOKA derecesi kadar diigiirmiistiir. 2018 yilinda en diistik
TOKA derecesine Italya’dan Juventus futbol kuliibiiniin, en yiiksek TOKA derecesine ise
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Portekiz’den Sporting futbol kuliibiiniin sahip oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda en diisiik
TOKA derecesine Ingiltere’den Chelsea futbol kuliibiiniin, en yiiksek TOKA derecesine ise
Danimarka’dan Broendbyernes futbol kuliibiiniin sahip oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda en
diisiik TOKA derecesine Ingiltere’den Everton futbol kuliibiiniin, en yiikksek TOKA
derecesine ise Almanya’dan Borussia Dortmund futbol kuliibiiniin sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla 2018-2019-2020 yillarinda s6z konusu futbol kuliiplerinin toplam
riskinin olumlu ve olumsuz baglamda en yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir. TOKA derecesi
isletmelerde faaliyet ve finansal riskin birlesimi olan toplam riski ifade etmektedir. Tablo
2’deki FAKA, FIKA ve TOKA dereceleri birlikte incelendiginde toplam riskin daha ¢ok
faaliyet riskinden meydana geldigi goriilmektedir. 2018 yilinda 17 futbol kuliibiinde, 2019
yilinda 19 futbol kuliiblinde, 2020 yilinda ise 18 futbol kuliibiinde negatif veya pozitif
olmasina bakilmaksizin FAKA degerinin ve dolayistyla faaliyet riskinin FIKA degerlerinden
daha yliksek gerceklestigi gozlemlenmistir. Bu durum gerceklestirilen korelasyon analizi
sonuglarma da yansimaktadir. Futbol kuliiplerinin FAKA ve FIKA degerleri arasinda diisiik
bir negatif korelasyonun (-0,02) varlig1 tespit edilmistir. FAKA ve TOKA degerleri arasinda
ise cok yiiksek bir pozitif korelasyon (0,97), FIKA ve TOKA degerleri arasinda ise ¢ok diisiik
bir negatif korelasyonun (-0,01) varlig: tespit edilmistir.

Ortalama TOKA derecelerine bakildiginda 2020 yilinda FAKA derecelerinin en
yiiksek seviyeye ¢ikmasi nedeniyle TOKA derecesinin ortalamada en yiiksek degerine ulastigi
goriilmektedir. Dolayisiyla Covid-19’un etkisini ¢ok fazla hissettirdigi 2020 yilinda faaliyet
ve finansal riskin birlesimi olan ve futbol kuliiplerinde net karin net satislara olan duyarliligini
gosteren toplam riskin en yiiksek seviyeye ulastigini sdylemek miimkiindiir. 2020 yilinda
Covid-19’un etkisiyle 6zellikle faaliyet riskinin olmak tzere finansal riskinde ylkselmesiyle
toplam riskin 2018 ve 2019 yillarina gore oldukca ylikseldigi saptanmistir.

4.2. Farkhihk Analizi Bulgular

Arastirmada, futbol kuliiplerinin FAKA, FIKA ve TOKA derecelerinde Covid-19
salgin1 Oncesi donem ile salgin sonrast donem arasinda bir farklilik olup olmadiginin
belirlenmeye de ¢alisilmistir. Bu baglamda futbol kultplerinin Covid-19 salgini 6ncesi donem
olarak alinan donemlerdeki (2018-2019 yillar1 aras1) FAKA, FIKA ve TOKA derecelerinin
ortalamalari ile Covid-19 salgini sonras1 donem olarak alinan 2020 yilindaki FAKA, FIKA ve
TOKA derecelerinin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup
olmadigr Wilcoxon isaretli sira testi ile smanmistir. Tablo 3’de farklilik test sonuglari
sunulmaktadir.

Tablo 3: Wilcoxon Isaretli Sira Testi Sonuglar

Salgin Salgin
Oncesi Sonrasi Ortalamalar w z p
(2018 - 2019) (2020) Arasi Mutlak | Degeri | Degeri | Degeri
Oranlar Ortalama Ortalama Fark
FAKA 58,18 891,61 833,43 52 -2,40 10,017
FiKA 1,01 11,46 10,45 139 | -0,31 | 0,756
TOKA -0,80 882,38 883,18 20 -3,50 | 0,002*

* 0,01 diizeyinde anlamlidir. **0,05 diizeyinde anlamlidur.
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Tablo 3’de sunulan Wilcoxon isaretli sira testi sonuglar1 incelendiginde; 0,01 ve 0,05
onem seviyesinde finansal kaldirag (FIKA) derecesinin salgin Oncesi ve salgimn sonrasi
ortalamalarinda p degerleri 0,05’ten bliyiik ¢iktig1 icin istatistiksel olarak anlamli bir fark
olmadig goriilmektedir. Faaliyet kaldiract (FAKA) ve toplam kaldirag (TOKA) derecelerinde
ise p degerleri 0,05 ve 0,01’den kiiciik c¢iktig1 i¢in salgin oncesi ve salgin sonrast donem
itibariyle istatistiksel olarak anlamli bir fark ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle futbol kuliiplerinin
faaliyet ve toplam riskin salgin sonras1 donemde salgin 6ncesi doneme gore istatistiksel olarak
anlamli olarak yiikseldigi sOylenebilir. Finansal riskin ise ortalamada artsa da bu artigin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir.

5. SONUC

Son yillarda futbol diinyada en ¢ok ilgi goren ve bu baglamda en fazla gelir yaratan
spor dallarindan biri haline gelmistir. Bu siire¢ futbolun sadece bir takim sporu olmaktan
ziyade bir endiistriye doniismesine neden olmus ve futbol kuliipleri artan gelirleriyle birlikte
artan giderlerini de finansal olarak dengeli bir sekilde yonetmek durumunda kalmislardir.
Ozellikle transferde bonservis ddemeleri ile futbolcu maaslari ile diger kuliip calisanlarinin
ticretleri, stadyum kira veya bakim giderleri ile finansman giderlerinin gittik¢e ylikselmesi,
gelirlerin de artmasma karsin futbol kullplerinin sportif ve finansal anlamda
stirdiiriilebilirliklerini olumsuz ydnde etkilemeye baglamistir. Finansal olarak gelir ve
giderlerdeki dengesizlik futbol kuliiplerini dissal soklara ve krizlere karsi daha duyarli hale
getirmistir. 2019 yilinin sonunda ortaya ¢ikan ve 2020 yilindan itibaren diinyada hizla yayilan
Covid-19 salgini siirecinde futbol miisabakalarinin ertelenmesi, ulusal ve uluslararasi futbol
organizasyonlarinin iptal edilmesi veya seyircisiz oynanmasi futbol kuliiplerinin &zellikle
stadyum ve naklen yayin gelirlerini ¢ok fazla diisiirmiis ve bu durum sabit ve degisken
giderlerin karsilanmasinda biiylik zorluklar yasanmasina neden olmustur.

Bu arastirmada Avrupa kitasindaki 8 ulusal ligde (Italya-Seria A, Ingiltere-Premier
League, Portekiz-Liga Nos, Danimarka-Superliga, Turkiye-Super Lig, Fransa-Ligue 1,
Hollanda-Erevedisie ve Almanya-Bundesliga 1) finansal verilerine ulasilabilen 25 futbol
kulubiiniin 2018-2020 yillarindaki faaliyet, finansal ve toplam riskleri FAKA, FIKA ve
TOKA dereceleri hesaplanarak karsilastirmali olarak analiz edilmis ayrica kaldirag dereceleri
uzerinde Covid-19 salgminin etkileri incelenmistir. Analiz sonucunda futbol kuliiplerinin
bazilarinin analiz doneminde basabas noktasinin altinda faaliyet gosterdigi, diger bir ifadeyle
satig gelirlerinin degisken giderlerinin altinda kaldig1 ve bu nedenle satislar1 artmasina ragmen
faaliyet karlarinin diistiigli saptanmistir. Bu nedenle FAKA derecesinin olumsuz etkisinin
zaman zaman kendisini gosterdigi sdylenebilir. Bununla birlikte futbol kullplerinde faaliyet
riskinin gdstergesi olan FAKA derecesinin, finansal riskin gostergesi olan FIKA derecesinden
daha yiiksek oldugu ve bu baglamda futbol kuliiplerinde toplam riskin daha ¢ok faaliyet
riskinden meydana geldigi belirlenmistir. Bu durum FAKA ve TOKA dereceleri arasindaki
cok yuksek korelasyon ile de kendini géstermektedir. Ayrica Covid-19 salgininin yogun
olarak yasandigi 2020 yilinda FAKA derecesinin ve bu baglamda faaliyet riskinin dnceki
yillara gore oldukca fazla yiikseldigi ve buna bagl olarak toplam riskin de (TOKA) ¢ok fazla
yiikseldigi ve bu yiikseligin istatistiksel olarak anlamhi bir farkliha sahip oldugu
belirlenmistir.

Bu baglamda futbol kuliiplerinde 6zellikle faaliyetlerde katlanilan stadyum kira, bakim
ve onarim giderleri ile futbolcu transfer veya maas 6demelerinde dikkatli olmalar1 ve gelir
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gider dengesini gozeterek Ozellikle asir1 yiiksek transfer ve maas 6demelerinden kaginmalari
onerilebilir. Bununla birlikte her ne kadar finansal riskin gdstergesi olan FIKA derecesinin
daha diisiik olmasina ragmen Covid-19 salgini siirecinde onceki yillara gére artis gostermesi
neticesinde finansal riskin de yiikselme egilimi i¢inde oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla
faaliyet karinin satislara olan duyarliliginin ¢ok yiiksek oldugu futbol kuliiplerinde finansal
riskin distiriilerek toplam riskin dengelenmesinin 6nemli olacag diisliniilmektedir. Bu
dogrultuda futbol kuliiplerinin operasyonel degisken giderlerini azaltmalarinin, sabit
giderlerini daha fazla arttirmamalarimin ve finansal olarak sabit giderleri olan finansman
giderlerini de yabancit kaynak kullanimim1 azaltarak toplam risklerini kontrol altinda
tutmalarinin finansal siirdiiriilebilirlikleri agisindan faydali olacag diistiniilmektedir.

Kaldirag analiziyle ilgili literatiir incelendiginde farkli sektér ve iilke baglaminda
sirketlerin kaldirag oranlarinin hesaplandigi, kaldirag oranlar ile sistematik risk arasindaki
iliskilerin incelendigi belirlenmistir. Futbol kuliiplerine yonelik olarak genel baglamda
finansal performansin dl¢iimlendigi gézlemlenmistir. Futbol kultplerinin faaliyet, finansal ve
toplam risk diizeylerini kaldirag analizi ile 6lgen ve Covid-19 salgminin kaldirag diizeylerine
etkisini inceleyen bir aragtirmaya rastlanilmamistir. Bu baglamda arastirmanin literatiire katki
saglamas1 iimit edilmektedir. Ayrica futbol kuliiplerinin profesyonel yoneticilerine,
sahiplerine, ortaklara, yatirimcilara ve taraftarlara da iliskide bulunduklar: kuliiplerin faaliyet,
finansal ve toplam risk itibariyle hangi durumda bulunduklari ve gelistirebilecekleri stratejiler
hakkinda bilgiler sunmas1 agisindan da arastirma sonuglarinin uygulamaya yonelik 6nemli
katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir. Arastirma sonuclari degerlendirilirken Avrupa’da 8
ligdeki 25 futbol kuliibiiniin incelendigi ve smirli bir zaman araliginda analizin
gergeklestirildigi goz onilinde bulundurulmalidir. Burada futbol kuliiplerinin ¢ok simirli
kisminin borsada igslem gormesi ve ¢ogunun artik sahipli kuliip haline gelmesi nedeniyle
finansal verilere ulasmada yasanan smirliliklar da dikkate alinmalidir. Gelecek ddnemde
kiiresel olgekte daha fazla cografi bolgedeki lig ve futbol kuliibii baglaminda karsilastirmali
olarak yapilacak arastirmalarin literatiire daha fazla katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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