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   Samenvatting 

 

Doordat de uitgaven van de grootste voetbalclubs in Europa de laatste jaren flink zijn 

toegenomen, heeft de Union of European Football Associations een nieuw concept 

geïntroduceerd: Financial Fair Play. Hierdoor worden clubs verplicht niet meer uitgaven te  

hebben dan inkomsten en moet de financiële gezondheid van het clubvoetbal in Europa 

toenemen. De effectiviteit van dit concept valt te betwijfelen en heeft geleid tot de 

onderzoeksvraag: Heeft Financial Fair Play de financiële stabiliteit van de grootste 

Europese voetbalclubs verbeterd? Er is zowel een kwalitatief als kwantitatief onderzoek 

gedaan naar het functioneren van de nieuwe regels. Data uit de jaarrekeningen van de 

25 meest waardevolle clubs van Europa is voor vier seizoenen in een bestand gezet, 

waardoor verschillende financiële maatstaven berekend konden worden, namelijk: 

Altman Z-score, Leverage, Return on Assets, Return on Equity en Current Ratio. Er zijn 

regressies uitgevoerd op de aankondiging en implementatie van Financial Fair Play en er 

is geconcludeerd dat er wel een kleine positieve invloed is geweest op de financiële 

gezondheid van de clubs, maar dat deze economisch niet significant genoeg is om te 

stellen dat het concept de financiële stabiliteit van de voetbalwereld heeft bevorderd. Met 

behulp van de beschikbare literatuur is daarnaast geconcludeerd dat de kloof tussen de 

grote en kleine clubs niet is verkleind, waardoor aanpassingen van de reglementen nodig 

is. Clubs hoeven daarentegen niet te vrezen voor faillissement of andere grote financiële 

problemen, vanwege het sentiment in een van de grootste entertainmentindustrieën van 

Europa. 

 

Steekwoorden: Financial Fair Play, financiële stabiliteit, financiële maatstaven, 

Altman Z-score  
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1. Introductie 

 

De voetbalindustrie wordt steeds gekker en met name dit decennia staat de wereld van 

de belangrijkste sport in Europa op zijn kop. Het ridicule uitgavenpatroon van vooral de 

topclubs heeft ervoor gezorgd dat clubs andere strategieën moeten hanteren om aan te 

blijven haken bij de rest. Het komt er in principe op neer dat clubs alles op alles moeten 

zetten om de beste spelers onder contract te hebben en de beste omstandigheden te 

creëren voor een goed topsportklimaat. De verhoogde uitgaven zijn bijvoorbeeld te zien 

aan de spelerstransfers van de laatste jaren. Van de twintig duurste transfers ooit zijn er 

slechts zes voor 2009 plaatsgevonden (TotalSportek, 2017). Ook de salarissen die 

voetballers tegenwoordig ontvangen zijn de hoogte in geschoten. De top twintig best 

betaalde spelers in Europa verdienen meer dan tien miljoen euro per jaar (TotalSportek, 

2017). Dat voetbalclubs bijna geen limiet meer stellen op hun uitgaven is binnen de 

voetbalwereld algemeen bekend. Aan de andere kant stijgen de inkomsten ook, maar dit 

is niet evenredig met de uitgaven. In andere woorden, voetbalclubs leden de laatste 

jaren grote verliezen, met name de grootste clubs. Ondanks dat voetbalclubs over het 

algemeen minder te vrezen hebben van faillissement dan reguliere bedrijven, dankzij 

sentiment bij de supporters en de omvang van de voetbalindustrie, ziet de Union of 

European Football Associations (UEFA) dit als een slechte ontwikkeling en treedt als 

controlerend orgaan op aan de hand van een nieuw concept: Financial Fair Play (FFP). Dit 

houdt in dat er regels worden opgesteld die ervoor moeten zorgen dat voetbalclubs 

financieel eerlijker met elkaar kunnen concurreren. 

 

In september 2009 heeft het uitvoerend comité unaniem ingestemd met dit concept, wat 

het welzijn van de voetbalsport moet verbeteren. Vanaf seizoen 2011/2012 is het ook 

daadwerkelijk geïmplementeerd (Voetbalboeken, 2013). Het concept heeft twee 

hoofddoelen: de financiële stabiliteit van voetbalclubs verbeteren en de competitieve 

balans tussen grote en kleine clubs herstellen. Er zijn een aantal doelstellingen die de 

twee hoofddoelen moeten ondersteunen, namelijk: 

 Meer discipline en rationaliteit in het clubvoetbal 

 De druk op salarissen en transfersommen van spelers verminderen 

 Clubs aanmoedigen om te concurreren op inkomsten 

 Clubs aanmoedigen om lange termijn investeringen te doen in de jeugdopleiding 

 De levensvatbaarheid van clubs op lange termijn beschermen 

 Ervoor zorgen dat clubs tijdig aan hun verplichtingen voldoen (TopsportGids, 

2013) 
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Om deze doelstellingen te bereiken, heeft de UEFA regels opgesteld. Clubs die de regels 

niet naleven kunnen ook daadwerkelijk straffen verwachten. De orde van de straffen 

kunnen verschillen van geldboetes tot uitsluiting van Europese toernooien, die veel geld 

en prestige opleveren. De belangrijkste regel die is opgesteld is de break even regel, die 

inhoudt dat clubs over een periode van drie jaar een sluitende begroting moeten hebben. 

De uitgaven mogen in principe niet hoger zijn de inkomsten, maar omdat veel clubs er 

financieel slecht voor staan, is het toegestaan om vlak na de introductie van FFP per jaar 

een verlies van 45 miljoen euro te presenteren. De drie jaar daarna is een tekort van 30 

miljoen euro per jaar nog geoorloofd. Belangrijk detail is dat niet alle uitgaven meetellen 

voor de break even regel. Om de ontwikkeling van spelers en dus ook het voetbal in het 

algemeen te waarborgen, worden investeringen in infrastructuur, jeugdopleiding en 

stadions niet meegenomen als relevante kosten. Het gaat vooral om spelerstransfers en 

–salarissen (UEFA, 2011). 

 

De verslechterde financiën van voetbalclubs is een redelijk recente ontwikkeling en kan 

als zorgwekkend beschouwd worden. Als reactie hierop is er dus een concept ontwikkeld 

dat dit probleem op lange termijn op dient te lossen. Het is van belang dat dit concept 

ook daadwerkelijk invloed heeft en functioneert als leidende draad in het verbeteren van 

de financiële gezondheid van de voetbalindustrie. Zorgvuldig onderzoek naar de 

effectiviteit van Financial Fair Play is nodig, zodat de UEFA eventueel regels kan 

aanpassen als er geen effect blijkt te zijn. Dit geeft ook meteen de praktische relevantie 

van dit onderzoek aan. Het FFP concept bestaat nog niet zo lang, waardoor er 

hoogstwaarschijnlijk nog genoeg ruimte is voor verbetering. Meerdere onderzoekers 

hebben de financiële ontwikkeling van Europese clubs bekeken en ook meerdere 

onderzoekers hebben de theoretische invloed van FFP onderzocht. Er is op het moment 

echter nog geen kwantitatief onderzoek gedaan naar de invloed van FFP op de financiële 

ontwikkeling van voetbalclubs, waardoor dit onderzoek wetenschappelijk relevant is.  

 

1.1 Onderzoeksopzet 

In dit onderzoek wordt vooral gekeken naar het doel van de UEFA om de financiële 

stabiliteit van voetbalclubs te verbeteren. Het verbeteren van de competitieve balans is 

niet in beschouwing genomen in het kwantitatief onderzoek, maar speelt wel een rol in 

de discussie over hoe goed Financial Fair Play functioneert. De onzekerheid over de 

effectiviteit van Financial Fair Play heeft tot de volgende onderzoeksvraag geleid: 

  

Heeft Financial Fair Play de financiële stabiliteit van de grootste Europese voetbalclubs 

verbeterd? 
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Vanwege een beperkte beschikbaarheid van data is er gekozen om enkel te kijken naar 

de grootste clubs in Europa. Omdat deze clubs over het algemeen het hoogste 

uitgavenpatroon hebben en zij dus waarschijnlijk meer beïnvloed zouden worden door 

Financial Fair Play, is onderzoek naar deze clubs relevanter dan bijvoorbeeld het bekijken 

van één competitie. De sample is gebaseerd op de 25 meest waardevolle voetbalclubs 

van Europa, wat dus als maatstaf voor de grootte wordt gebruikt. (Football Benchmark, 

2017). Er is voor vier jaar data verzameld, namelijk seizoenen 2008/2009, 2010/2011, 

2013/2014 en 2015/2016 (Zie bijlage 1). Om de financiële stabiliteit van clubs te 

bepalen wordt er gebruik gemaakt van meerdere methodes die aangeven hoe de clubs er 

financieel voor staan.    

  

De data is handmatig uit de jaarrekeningen van de voetbalclubs in de sample gehaald en 

in Microsoft Excel ingevoerd. Op deze manier was het eenvoudig om verschillende 

financiële maatstaven te berekenen. Een van de financiële maatstaven is de Altman Z-

score, die de kans op faillissement aangeeft. Door het vergelijken van de Z-scores van de 

verschillende seizoenen wordt er gekeken of FFP economisch en/of statistisch significant 

effect heeft gehad op de clubs. Naast de Altman Z-score zijn ook maatstaven als 

winstgevendheid en solvabiliteit opgenomen in de dataset. Door het uitvoeren van 

verschillende regressies in STATA kunnen er conclusies getrokken worden over de 

invloed van Financial Fair Play. Deze regressies dienen om uiteindelijk de 

onderzoeksvraag te beantwoorden en zijn gedaan aan de hand van de volgende 

hypotheses: 

 Hypothese 1: Financial Fair Play heeft de financiële gezondheid van de 

voetbalclubs verbeterd 

 Hypothese 2: Financial Fair Play heeft meer invloed gehad op de financiële 

gezondheid van de grotere voetbalclubs 

 Hypothese 3: Financial Fair Play heeft meer invloed gehad op de voetbalclubs die 

er financieel het slechtst voor stonden 

 

Dit onderzoek is opgebouwd volgens de klassieke opzet voor wetenschappelijk 

onderzoek. Na een inleiding over het onderwerp is de onderzoeksvraag met bijbehorende 

hypotheses gepresenteerd. Vervolgens wordt via het theoretisch kader duidelijk hoe alle 

componenten van het onderzoek geïnterpreteerd moeten worden. In het 

literatuuroverzicht staan alle voorgaande wetenschappelijke onderzoeken betreffende dit 

onderwerp. Na dit kwalitatief onderzoek wordt meer duidelijk over het kwantitatieve 

onderzoek in de secties data, methodologie en resultaten. De data sectie bestaat uit een 

beschrijving van de dataset, waaronder beschrijvende statistiek. In de methodologie 

sectie is te vinden wat er met de data is gedaan om tot de resultaten te komen en dient 
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vooral om dit onderzoek zo transparant mogelijk te maken. Alle statistische resultaten 

zullen vooral in tabellen en grafieken worden weergegeven. Na het kwantitatieve deel 

van dit onderzoek worden er conclusies getrokken over de invloed van FFP. Deze 

conclusies worden dan weer kritisch bekeken in de discussie, waar ook de mogelijkheid 

tot vervolgstudie en de beperkingen van dit onderzoek te vinden zijn. Hierna zijn de 

referentielijst en bijlagen te vinden. In de inhoudsopgave op de vorige pagina staat op 

welke pagina elk hoofdstuk te vinden is.  
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2. Theoretisch kader 

 

Als eerst wordt de betekenis gegeven van een aantal begrippen die in dit onderzoek aan 

bod komen, waaronder ook alle Engelse begrippen. Voor de financiële data wordt 

namelijk vaak gebruikt gemaakt van de Engelse termen, omdat dit voor de economisch 

georiënteerde lezer eenvoudiger is. Vervolgens worden de theorieën over financiële 

stabiliteit uitgelegd en tot slot worden de implicaties van de hypotheses over Financial 

Fair Play gegeven. Bij de FFP theorieën worden de theoretische verwachtingen van de 

hypotheses genoemd. 

 

2.1 Begrippen 

 Book value of equity: boekwaarde van het eigen vermogen 

 Break even: Er wordt geen winst of verlies gemaakt, de uitgaven zijn gelijk aan 

de inkomsten. 

 Cash flow: Hoeveelheid kasgeld dat er bij een bedrijf binnen komt of er uit gaat. 

 Controlerend orgaan: Instelling die zeggenschap heeft over een bepaalde 

industrie en als taak heeft om de normen en waarden binnen deze industrie te 

waarborgen. 

 Current assets: vlottende activa, kasgeld en middelen die binnen één jaar in 

kasgeld omgezet kunnen worden  

 Current liabilities: kort vreemd vermogen, schulden die binnen één jaar afbetaald 

moeten worden 

 Earnings before interest and taxes (EBIT): winst voor belasting en rente 

 Enterprise Value: Marktwaarde van een bedrijf  

 Financial distress: Als een bedrijf moeite heeft met het betalen van de schulden 

en dus in financiële moeilijkheden zit. 

 Financiële maatstaven: in dit onderzoek ratio’s die aangeven hoe clubs er 

financieel voor staan, bijvoorbeeld winstgevendheid of de kans op faillissement  

 Fixed effects: effecten die constant zijn over de tijd 

 Leverage: De verhouding tussen vreemd vermogen en eigen vermogen.  

 Net Income: netto inkomen, belasting is hier vanaf gehaald 

 Retained Earnings: ingehouden winsten, bedoeld als reserve 

 ROA: Return on Assets, rendement op activa 

 Robustness: hoe sterk een statistisch model is 

 ROE: Return on Equity, rendement op eigen vermogen 

 Sales: in dit onderzoek wordt daar omzet mee bedoeld 

 Sample: In dit geval alle voetbalclubs die in het onderzoek zijn opgenomen. 

 Total Assets & Total Liabilities: totale bezittingen (activa) & totale schuld (passiva) 
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2.2. Financiële maatstaven 

Er wordt vanuit de UEFA verwacht dat de financiële situatie van de voetbalclubs verbetert 

na introductie van Financial Fair Play. Wat dit precies inhoudt wordt niet precies duidelijk 

gemaakt in de rapporten van de UEFA, waardoor er eigenhandig maatstaven opgesteld 

dienen te worden over een verbeterde financiële gezondheid. De financiële ratio’s die 

lange termijn stabiliteit laten zien zijn de Altman Z-score, Current Ratio, ROA, ROE en 

Leverage. 

 

De Altman Z-score geeft de kans op faillissement van bedrijven aan. Er zijn drie 

verschillende formules, een voor reguliere bedrijven, een voor private bedrijven en een 

voor niet-producerende bedrijven. Aangezien voor veel clubs de marktwaarde moeilijk 

vast te stellen is doordat ze niet allemaal op de aandelenkoers zitten en er wel omzet 

wordt gemaakt, wordt de tweede formule gebruikt. De Z-score wordt als volgt berekend: 

 

𝑍 =  0.717𝑋1 +  0.847𝑋2 +  3.107𝑋3 +  0.420𝑋4 +  0.998𝑋5                    (1) 

 

X1 = (current assets − current liabilities) / total assets 

X2 = retained earnings / total assets 

X3 = earnings before interest and taxes / total assets 

X4 = book value of equity / total liabilities 

X5 = sales / total assets 

 

Als Z groter is dan 2,9 zit een bedrijf in de veilige zone, bij een Z-score tussen de 1,23 

en 2,9 bevindt het bedrijf zich in een grijs gebied. Een score lager dan 1,23 betekent dat 

er sprake is van financial distress, de kans is groot dat het bedrijf binnen twee jaar failliet 

gaat. Zoals te zien aan de formule wordt er overal gebruik gemaakt van ratio’s, zodat 

alle financiële waardes relatief worden gesteld aan de grootte van de club. Alle 

componenten van de Z-score worden door Altman beschouwd als belangrijke maatstaven 

voor de financiële stabiliteit van bedrijven. De Z-score wordt in dit onderzoek als meest 

belangrijke maatstaf beschouwd, omdat meerdere componenten uit de jaarrekeningen 

hier in zitten. 

 

De Current Ratio wordt berekend door: 

 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 / 𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠                      (2) 

 

Deze formule laat zien wat de verhouding is tussen de vlottende activa en korte termijn 

schuld. Als een bedrijf meer bezittingen heeft die het binnen een jaar kan innen dan 
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schulden die het binnen een jaar moet betalen, is de Current Ratio hoger dan 1. Dit 

wordt als omslagpunt gezien. Een ratio hoger dan 1 is positief  voor de lange termijn 

stabiliteit, terwijl lager dan 1 geen goed teken is. Als een bedrijf zijn korte termijn 

schulden niet kan betalen, ondanks misschien een hoge winstgevendheid of  hoog eigen 

vermogen, komt het in financiële problemen. 

 

Winstgevendheid wordt in dit onderzoek aan de hand van twee formules berekend, 

namelijk de Return on Assets en de Return on Equity. De formules zijn als volgt: 

 

𝑅𝑂𝐴 =  𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 / 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠                                            (3) 

𝑅𝑂𝐸 =  𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 / 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒)                 (4) 

 

Er wordt hier berekend hoeveel winst er wordt gemaakt per euro bezittingen en per euro 

eigen vermogen. Een ROA van 0,5 betekent dus dat er per geïnvesteerde euro door het 

bedrijf 50 cent winst wordt gemaakt. Hoe hoger beide ratio’s, hoe hoger de 

winstgevendheid en hoe beter de lange termijn stabiliteit van het bedrijf.  

 

Tot slot wordt er met Leverage aangegeven wat de verhouding is tussen het vreemd 

vermogen en het eigen vermogen. In dit onderzoek wordt Leverage berekend als: 

 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 / 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠                (5) 

 

Dit ratio geeft aan hoeveel procent van de totale bezittingen van het bedrijf gelijk staan 

aan geleend geld. Hoe hoger de uitkomst, hoe slechter dat is voor de financiële stabiliteit 

van een bedrijf. Dit betekent namelijk dat er relatief veel schulden zijn en relatief weinig 

eigen vermogen. 

 

2.3. Verwachting hypotheses 

De verwachting van de hypotheses is op basis van de theorie vanuit de UEFA, oftewel 

ervan uitgaande dat Financial Fair Play invloed heeft op de financiële stabiliteit. Bij 

hypothese 1 (Financial Fair Play heeft de financiële situatie van de voetbalclubs 

verbeterd) wordt bedoeld dat de Altman Z-score, Current Ratio, ROA en ROE toenemen 

en de Leverage afneemt. Als dit bijvoorbeeld allemaal klopt op de ROA na, kan er nog 

steeds gesproken worden van een financieel verbeterde situatie. Waar de grens precies 

ligt wordt in het hoofdstuk Resultaten duidelijk. Hypothese 2 (Financial Fair Play heeft 

meer invloed gehad op de financiële situatie van de grootste voetbalclubs) zegt dat de 

financiële maatstaven meer in de juiste richting bewegen voor de grotere clubs binnen de 

sample. De theorie hierachter is dat grote clubs meer uitgeven aan spelerstransfers en 
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salarissen. De FFP reglementen zou hierdoor meer invloed hebben op deze clubs, wat dus 

in dit onderzoek te zien zou moeten zijn aan een grotere verandering in de financiële 

ratio’s. De laatste hypothese (Financial Fair Play heeft meer invloed gehad op de 

voetbalclubs die er financieel het slechtst voor stonden) is gebaseerd op het feit dat FFP 

vooral is geïntroduceerd om de clubs die het zwaar hadden niet in financië le problemen 

te zien komen, waarbij schuldeisers om geld vragen dat de club eigenlijk niet kan 

betalen. De financiële ratio’s zouden dus meer moeten toe- en afnemen voor clubs die er 

voor FFP financieel slechter voor stonden, omdat zij een grotere verandering in hun 

financiële situatie nodig hebben. 
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3. Literatuuroverzicht 

 

Er is nog niet veel kwantitatief onderzoek gedaan naar de invloed van Financial Fair Play 

op de financiën van voetbalclubs, vooral omdat het nog niet zo lang geleden is 

geïntroduceerd en geïmplementeerd. Eerst een kort overzicht van de literatuur over de 

Z-score, gevolgd door onderzoek dat de Z-score gebruikt op voetbalclubs en theoretisch 

onderzoek over Financial Fair Play. 

 

In 1968 publiceert Edward Altman zijn Z-score formule over het voorspellen van 

faillissement. De kans dat een bedrijf binnen twee jaar failliet gaat wordt met deze score 

uitgedrukt. In de formule worden ratio’s gebruikt, zodat de grootte van bedrijven er uit 

wordt gefilterd. Er zijn verschillende versies van de formule, omdat de componenten in 

de originele formule niet voor elk bedrijf toepasbaar zijn. Alle data kan worden gevonden 

in de jaarrekeningen van bedrijven.  Altman publiceert in 2000 een onderzoek waarin hij 

de nauwkeurigheid van het voorspellen van financial distress bekijkt. Het Z-score model 

wordt over een periode van dertig jaar getest en er wordt geconcludeerd dat het model 

nauwkeurig is. Het bereik van aantal goede voorspellingen is tussen de 82 en 94 procent. 

Een aantal jaar later komt er nog een onderzoek naar buiten waar weer wordt gekeken 

naar de resultaten van het Z-score model. De 34 belangrijkste wetenschappelijke 

artikelen over de Z-score worden geanalyseerd en wederom komt naar voren dat het 

model redelijk goed faillissement kan voorspellen (Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen, 

& Suvas, 2014). 

 

Vaanholt (2014) schrijft over het verbeteren van Financial Fair Play regels, waardoor 

clubs nog gezonder worden en het voetbal zich verder kan ontwikkelen. Een van de 

kritieken op FFP die hier naar voren komt is de interpretatie van de UEFA over financiële 

gezondheid. Als voetbalclubs break-even draaien, worden de FFP regels nageleefd en is 

de UEFA dus tevreden met de financiële situatie. Er wordt hier nadruk gelegd op de 

winst- en verliesrekening, terwijl Vaanholt meer pleit voor een focus op de balans. De 

financiële situatie is hier volgens hem meer af te lezen en via ratio analyse zou er meer 

informatie moeten komen over de financiële stabiliteit. Vooral korte termijn liquiditeit en 

lange termijn solvabiliteit zijn belangrijke ratio’s. Ook het percentage schulden van de 

totale bezittingen (Leverage), de efficiëntie, winstgevendheid, en cash flow generalisatie 

kunnen aangeven hoe een bedrijf er financieel voor staat. Winstgevendheid wordt vaak 

berekend met ratio’s als ROA en ROE, wat respectievelijk het rendement op de 

investeringen en het rendement op eigen vermogen aangeeft. De ratio analyse staat 

nadrukkelijk in verband met de Z-score van Altman, aangezien in zijn formule ook 

gebruik wordt gemaakt van ratio’s.  
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Naast de ratio analyse noemt Vaanholt het invoeren van een salarisplafond. 65 procent 

van de kosten van voetbalclubs waren in het seizoen 2013/2014 salariskosten. Omdat 

salariskosten een positief verband hebben met sportieve prestaties, zou het niet van fair 

play getuigen als clubs meer uitgeven dan ze eigenlijk kunnen veroorloven. Dit 

salarisplafond zou bijvoorbeeld via hogere belastingen op hoge salarissen tot stand 

kunnen komen. In dit geval zijn er geen opgelegde restricties, maar worden clubs wel 

ontmoedigd tot het betalen van hoge salarissen. Vaanholt schat zelf in dat het niet 

waarschijnlijk is dat de UEFA deze aanpassing ooit door gaat voeren, aangezien het de 

sociale welvaart zou verminderen. Als laatste potentiële verbetering wordt genoemd dat 

alle kosten moeten worden meegenomen, dus ook investeringen in jeugdontwikkeling en 

infrastructuur. 

 

Barajas en Rodríguez (2013) gebruiken de Z-score van Altman om de financiële stabiliteit 

van Spaanse voetbalclubs te bekijken. Dit ging om alle clubs in zowel de eerste als 

tweede professionele competitie tussen 2007 en 2011. Er wordt geconcludeerd dat de 

financiële situatie elk jaar verslechtert, afgeleid uit de resultaten van de drie 

verschillende formules van de Z-score.  Bovendien geven ze aan dat de financiële situatie 

in werkelijkheid waarschijnlijk nog slechter is dan wat wordt afgeleid uit de 

jaarrekeningen van de clubs. In dit onderzoek zijn de resultaten namelijk handmatig uit 

de jaarrekeningen gehaald en in het onderzoek gepresenteerd als gemiddeldes. Het is 

niet duidelijk hoe de marktwaarde van het eigen vermogen is berekend, ondanks dat veel 

clubs in Spanje niet beursgenoteerd zijn.  

 

Ook Vázquez (?) heeft onderzoek gedaan naar de financiële situatie van Spaanse clubs, 

ook aan de hand van de Altman Z-score. Hij is tot dezelfde conclusie gekomen dat het 

Spaanse professionele voetbal financieel in verval is. Er is volgens hem 320 miljoen euro 

aan kapitaal nodig om de balansen van de clubs uit de hoogste competitie gelijk te 

trekken. Vázquez noemt wel dat de problemen opgelost kunnen worden door het 

uitgeven van aandelen, waardoor verliezen in het verleden gecompenseerd kunnen 

worden. 

 

Gerritsen (2015) heeft de nauwkeurigheid van verschillende modellen die de kans op 

faillissement berekenen getest. Op basis van uitvoerbaarheid en relevantie in de 

literatuur heeft hij gekozen voor de modellen van Altman (1968), Zmijewski (1984) en 

Ohlson (1980). Hij heeft gekeken naar de Nederlandse professionele voetbalindustrie, 

waar aan het licht kwam dat er grote financiële problemen zijn. Dit vanwege het veel 

voorkomen van negatief werkkapitaal, negatief inkomen of negatief eigen vermogen. Met 
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een nauwkeurigheid van 63 procent komt het Zmijewski model als beste naar voren, 

terwijl Ohlson met 17 procent in dit onderzoek het minste voorspellende model heeft.  

 

Zowel Gerritsen, Vaanholt, Vázquez als Barajas en Rodríguez noemen de Z-score als 

goede indicatie van de kans op faillissement en dus de financiële stabiliteit bij 

voetbalclubs. Er wordt vooral geconcludeerd dat de financiële situatie over de jaren is 

verslechterd. De periodes die onderzocht zijn, zijn allemaal voor de introductie van 

Financial Fair Play, waardoor er nog geen conclusies zijn getrokken over de resultaten 

van dit concept. Waar Vaanholt wel de FFP regels onder de loep neemt, houden 

Gerritsen, Vázquez, Barajas en Rodríguez zich vooral bezig met de financiële stabiliteit 

van de professionele c lubs in hun landen. Er zijn geen grote verschillen in opvattingen 

over bijvoorbeeld de manieren om Z-scores te berekenen.  

 

Müller, Hovemann en Lammert (2012) hebben onderzocht of Financial Fair Play een goed 

concept is om de lange termijn stabiliteit van het Europese clubvoetbal in stand te 

houden. Er is bij dit onderzoek geen gebruik gemaakt van kwantitatieve data, maar is er 

gezocht naar een theoretische rechtvaardiging binnen de sporteconomie. Een van de 

redenen dat clubs sneller veel geld uitgeven op de transfermarkt is volgens de 

onderzoekers het beloningsmechanisme, wat bepaalt dat een hoge plek op de ranglijst 

meer geld oplevert. Daarnaast wordt genoemd dat het veel uitgeven van geld negatieve 

externaliteiten met zich meebrengen ten opzichte van andere clubs en wordt het voetbal 

vergeleken met een rat race, waarmee wordt bedoeld dat clubs op de korte termijn veel  

prikkels hebben om te presteren. Volgens de auteurs is door de rivaliserende en niet -

uitsluitbare karakteristieken van clubvoetbal het opzetten van financiële restricties 

theoretisch gerechtvaardigd. Het antwoord op de vraag of FFP de juiste opzet is om 

financiële stabiliteit te behouden is dat er belangrijke stappen worden genomen, maar er 

duidelijk nog wel wat aanpassingen in de regelementen nodig zijn om het systeem beter 

te laten functioneren. 

 

Ook Vöpel (2011) vergelijkt het voetbal met een rat race. Supporters, media en sponsors 

zorgen er onder andere voor dat clubs veel risico nemen om op korte termijn te 

presteren. Het verschil tussen voetbal en het bedrijfsleven is dat het doel niet is om 

winst te behalen, maar prestige en succes af te dwingen. Vöpel bekijkt vooral de break 

even regel van Financial Fair Play en weegt de voor- en nadelen tegen elkaar op. De 

doelen van FFP, financiële stabiliteit en een herstelde competitieve balans, bevatten 

volgens hem een vorm van tegenstrijdigheid. Als clubs namelijk geen verlies draaien 

over een periode van drie jaar, betekent dit dat de beste clubs waarschijnlijk ook de 

beste clubs blijven. Voor kleinere clubs is het moeilijk om een aanval te doen op de top, 
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omdat dit bijna alleen via hogere investeringen gedaan kan worden. Het doel van een 

eerlijkere concurrentiestrijd wordt dus eigenlijk juist tegengewerkt door Financial Fair 

Play. De enige manier om dit op te lossen zou een herverdeling van het inkomen in het 

voetbal zijn, maar ook dit vindt Vöpel geen goede oplossing, omdat investeerders 

hierdoor minder snel in het voetbal betrokken willen raken. Bovendien wordt het FFP 

systeem als incompleet en ineffectief gekenmerkt. Aangezien ook Vöpel geen kwantitatief 

onderzoek heeft gedaan, concludeert hij dat zijn theoretische onderzoek in de toekomst 

nog tegengesproken kan gaan worden. 

 

In 2013 komt Vöpel met ongeveer dezelfde onderzoeksvraag, maar dit keer maakt hij 

wel gebruik van economische formules om de effecten van het FFP systeem te bekijken. 

Variabelen als inkomsten, loonkosten en de rank op ranglijst worden gebruikt voor een 

intertemporele analyse. Vöpel noemt dat empirisch bewijs dat FFP ondersteunt schaars 

is. Daarnaast wordt ook geconcludeerd dat insolvabiliteit voor voetbalclubs geen 

probleem is, omdat het aanbod van arbeid (de voetbalspelers) inelastisch is. Naast het 

economische aspect, komt er in dit onderzoek ook het wettelijke aspect van FFP naar 

boven. Dit is voor het overzicht van de literatuur over de economische invloed van FFP 

echter niet relevant. Ook in dit onderzoek van Vöpel komt naar voren dat Financial Fair 

Play tegenstrijdig is met het bereiken van een meer competitieve balans in het Europese 

clubvoetbal. 

 

De artikelen waar Financial Fair Play kritisch is bekeken, noemen vooral de negatieve 

gevolgen van het systeem. Waar Vaanholt vooral kijkt naar potentiële aanpassingen in de 

reglementen, zijn Vöpel, Müller, Hovemann en Lammert kritisch op de effectiviteit van 

het concept met betrekking op het doel om de competitieve balans te herstellen. Met de 

huidige regels zou de kloof tussen grote en kleine clubs niet verkleinen, omdat de 

kleinere clubs alleen grote stappen kunnen maken via verhoogde investeringen.  
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4. Data beschrijving 

 

Zoals al eerder aangegeven bestaat de sample van dit onderzoek uit de 25 meest 

waardevolle clubs van Europa (Football Benchmark, 2017). Het gaat hierbij om de 

Enterprise Value, waarbij vijf verschillende karakteristieken worden bekeken. Dit zijn 

winstgevendheid, populariteit, sportief potentieel, tv-rechten en eigendom van het 

stadion. Het rapport geeft de 32 meest waardevolle clubs van Europa, maar vanwege een 

beperking van de beschikbare tijd is er gekozen om de top 25 mee te nemen in de 

sample. Welke voetbalclubs hier precies bij horen is te vinden in bijlage 1. De beperking 

van tijd geldt ook voor het aantal jaarrekeningen dat per club is bekeken, namelijk vier. 

In seizoen 2008/2009 bestond Financial Fair Play nog niet, of was er in ieder geval nog 

niet ingestemd door de UEFA dat het ingevoerd zou gaan worden. Seizoen 2010/2011 

was dus al wel duidelijk dat door FFP de Europese reglementen aan zouden passen, maar 

was het concept nog niet geïmplementeerd. Seizoenen 2013/2014 en 2015/2016 gelden 

als seizoenen waar clubs al wel rekening moesten houden met het nieuwe concept. Er is 

voor 2015/2016 gekozen omdat dit het meest recente seizoen was waar data van bekend 

is, 2013/2014 zit ongeveer tussen 2010/2011 en 2015/2016. 2008/2009 en 2010/2011 

zijn gekozen omdat beide seizoenen net voor respectievelijk de aankondiging en de 

implementatie van FFP zitten.  

 

De data van de clubs is namelijk handmatig uit de jaarrekeningen gehaald, waardoor het 

verkrijgen van een bestand met alle data relatief lang duurde. Alle relevante financiële 

gegevens zijn in een Microsoft Excel bestand gezet (zie bijlage 1).  De waardes in de 

verslagen van de Engelse clubs zijn uitgedrukt in ponden. Bij het omrekenen naar euro’s 

is de gemiddelde wisselkoers van het betreffende seizoen gepakt (Investing, 2017). Voor 

seizoen 2015/2016 is geselecteerd op 01/07/2015 tot 31/06/2016. De gemiddelde 

wisselkoers is automatisch door de website weergegeven. De beschrijvende statistiek van 

de gegevens uit de jaarrekeningen is als volgt: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Tabel 1: beschrijvende statistiek jaarrekening data 
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Opvallend zijn de enorme verschillen tussen de minimale en de maximale waardes, wat 

ook terug te zien is aan de hoge standaardafwijkingen. Dit zou verklaard kunnen worden 

door het feit dat clubs geen wetmatige verplichting hebben om hun financiële data naar 

buiten te brengen. Om transparant over te komen voor de supporters en de media wordt 

dit toch gedaan, maar het gevolg is dat clubs waarschijnlijk andere methodes hanteren 

om tot deze gegevens te komen. Manchester United heeft het meeste aantal bezittingen, 

met een gemiddelde van ongeveer 1,8 miljard euro. Dit is ook niet gek, gezien de status 

van meest waardevolle club van Europa. De data van de Turkse topclubs wijkt relatief 

aan de posities op deze lijst het meest af, te zien aan bijvoorbeeld een minimale 

Retained Earnings waarde van 665 miljoen en een maximale waarde van Retained 

Earnings van 500 miljoen. Het grootste verlies, 229 miljoen euro, komt van Manchester 

City in 2011.   

 

Aan de hand van deze gegevens konden de financiële maatstaven voor lange termijn 

stabiliteit uitgerekend worden. Dit zijn de Altman Z-score, Current Ratio, ROA, ROE en 

Leverage. De formules en componenten van deze maatstaven zijn in het theoretisch 

kader reeds uitgelegd, maar voor het overzicht zijn de formules nogmaals weergegeven: 

 

𝑍 =  0.717𝑋1 +  0.847𝑋2 +  3.107𝑋3 +  0.420𝑋4 +  0.998𝑋5 

 

(1) 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 / 𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 

 

(2) 

𝑅𝑂𝐴 =  𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 / 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

 

(3) 

𝑅𝑂𝐸 =  𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 / 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒) 

 

(4) 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =  𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 / 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

 

(5) 

Als extra variabele is het logaritme van de bezittingen toegevoegd, LogAssets. Omdat de 

grootte, die in dit geval dus wordt aangegeven door de omvang van de bezittingen, 

volgens de theorie invloed zou hebben op de financiële stabiliteit van voetbalclubs, wordt 

het effect van deze variabele meegenomen bij elke regressie. Het logaritme wordt 

gebruikt om de relatieve verschillen te verkleinen. De bezittingen van Manchester United 

in 2016 zijn bijvoorbeeld bijna twee miljard in 2016, terwijl Everton 53 miljoen noteert in 

2011. Een aantal observaties zijn buiten beschouwing gelaten. Dit gaat om de ROE van 

Juventus in 2011 en West Ham United in 2014. Beide clubs hebben hier een negatief 

eigen vermogen, waardoor de ROE ook negatief zou zijn. Dit is niet mogelijk, waardoor 

de observaties uit de data zijn gehaald. West Ham United heeft voor meer problemen in 
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de data gezorgd door in 2011 geen kortlopend vreemd vermogen te noteren. Hierdoor 

vallen de Z-score en Current Ratio extreem hoog uit, waardoor de invloed op de data te 

groot zou zijn om representatief te zijn voor de dataset. Ook deze observaties zijn dus 

geschrapt, waardoor er vier van de zeshonderd observaties missen.  

 

De berekeningen van de financiële maatstaven hebben de volgende beschrijvende 

statistiek opgeleverd: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

De gemiddelde Z-score is 0,83, wat volgens het model van Altman zou betekenen dat de 

voetbalclubs gemiddeld gezien in financiële nood zitten en de kans groot is dat ze 

binnenkort failliet gaan. Door naar de verdeling van de Z-scores te kijken is te zien dat 

73 procent van de clubs gemiddeld een Z-score boven de 1,23 heeft, wat betekent dat de 

clubs in het grijze gebied zouden zitten. Er is één club die op het moment ver boven de 

rest uitstijgt, met een gemiddelde Z-score sinds 2014 van 2,8, FC Bayern München. 

Verder is opvallend dat de ROA een negatief gemiddelde heeft, wat betekent dat clubs 

gemiddeld gezien niet winstgevend zijn op basis van de bedrijfsinvesteringen.  Een 

Current Ratio van 1,11 indiceert daarentegen wel dat de clubs gemiddeld gezien wel hun 

korte termijn schulden kunnen afbetalen, wat positief is voor de lange termijn stabiliteit.  

 

Zoals al eerder vermeld is voor de berekening van de Altman Z-score de versie gebruikt 

waar de boekwaarde van het eigen vermogen in zit. De reden hiervoor was dat het lastig 

is om voor veel clubs de marktwaarde van het eigen vermogen te bepalen, omdat niet 

alle clubs actief zijn in de aandelenkoers. De volgende clubs in de sample zijn wél 

beursgenoteerd: Ajax, Arsenal, AS Roma, Benfica, Borussia Dortmund, Fenerbahce, 

Galatasaray, Juventus, Manchester United en Olympique Lyon (Football Benchmark, 

2017). Het vinden of bepalen van de marktwaarde van het eigen vermogen is voor deze 

clubs makkelijker, maar vooral de data van voorgaande seizoenen was niet beschikbaar 

of makkelijk te verkrijgen. Om deze reden wordt er helaas in zijn totaliteit afgezien van 

de originele Z-score formule, waar de marktwaarde wel is opgenomen.  

Tabel 2: beschrijvende  statistiek financiële maatstaven 



 

[19] 

 

5. Methodologie 

 

Om de hypotheses te beantwoorden zijn er een aantal aanpassingen gedaan in de data 

en is er met het programma STATA gewerkt om de regressies uit te voeren. In deze 

sectie wordt geprobeerd om duidelijk te maken hoe de resultaten met dezelfde data 

gereproduceerd kunnen worden. De exacte opdrachten aan STATA kunnen in bijlage 2 

worden gevonden.  

 

Hypothese 1: Financial Fair Play heeft de financiële situatie van de voetbalclubs verbeterd 

 

Zoals al eerder vermeld wordt de financiële situatie gemeet aan de hand van de 

maatstaven die eerder in dit onderzoek zijn toegelicht. Als de Z-score, Current Ratio, 

ROA en ROE toenemen over de tijd, is dat positief voor de financiële stabiliteit. De 

Leverage moet juist afnemen voor een verbeterde financiële situatie (zie hoofdstuk 

Theoretisch kader). Om te bekijken of deze ontwikkeling ook daadwerkelijk gebeurt in de 

dataset, worden er panel data regressies uitgevoerd met deze financiële maatstaven als 

afhankelijke variabelen en de verandering over tijd als onafhankelijke variabelen. Er zijn 

twee dummy variabelen gecreëerd die de status van het Financial Fair Play concept 

aangeven. De eerste is Aankondiging, die aangeeft dat FFP aangekondigd is voor de 

jaren boven seizoen 2008/2009. Dit impliceert dus een 1 voor de overige seizoenen en 

een 0 voor het eerste seizoen. De dummy variabele Implementatie heeft dezelfde opzet, 

maar geeft waarde 1 voor seizoenen 2013/2014 en 2015/2016, om aan te geven dat FFP 

na seizoen 2010/2011 is geïmplementeerd. Het logaritme van de activa, in de tabellen 

aangegeven als LogAssets, is toegevoegd als controlerende variabele.  

 

Er is een fixed effects panel data model gebruikt, omdat de observaties niet beschouwd 

kunnen worden als willekeurig. Hierdoor wordt alleen data gebruikt die over de tijd 

varieert, wat in dit onderzoek dus in principe alles is. Er zijn in ieder geval geen 

variabelen die constant zijn en over de tijd dus geen invloed kunnen uitoefenen op de 

afhankelijke variabele. Door het gebruiken van fixed effects wordt er gecontroleerd voor 

niet-observeerbare heterogeniteit binnen de groepen, in dit geval de 25 verschillende 

voetbalclubs. Op deze manier komen er geen niet -willekeurige karakteristieken in de 

error term (Taylor J. , 2015). Elke club heeft door deze optie een eigen constante term, 

wat beter is omdat er voor elke competitie andere regels worden gehanteerd. Door het 

toevoegen van de robustness optie, wordt het model beschouwd als resistent tegen 

eventuele drastische veranderingen in de variabelen of aannames (Taylor C. , 2015).  
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Hypothese 2: Financial Fair Play heeft meer invloed gehad op de financiële situatie van 

de grootste voetbalclubs 

 

Voor het testen van de tweede hypothese moet er onderscheid gemaakt worden tussen 

de grotere en de kleinere clubs in de sample. Dat is gedaan door in de eerste plaats naar 

de mediaan van het logaritme van de bezittingen te kijken. Het maakt in dit geval niet uit 

of het logaritme wordt gepakt of de absolute waarde. De mediaan van 5,58 geeft aan dat 

vijftig procent van de observaties een logaritme van de bezittingen hoger dan 5,58 had 

en vijftig procent hieronder zat (zie tabel 3).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Er zijn op deze manier twee groepen gecreëerd, gebaseerd op de grootte van de club. 

Via de optie waarmee observaties uit de dataset verwijderd kunnen worden, zijn er twee 

regressies uitgevoerd met de financiële maatstaven als afhankelijke variabelen en de 

Aankondiging en Implementatie dummy’s als onafhankelijke variabelen. Bij de ene 

regressie zaten er alleen clubs in de dataset met een LogAssets onder 5,58, de andere 

regressie bevatte alleen clubs met LogAssets hoger dan 5,58. Wederom is LogAssets 

toegevoegd, om binnen de grotere en kleinere observaties ook nog te controleren voor 

clubomvang. De regressies zijn in principe hetzelfde als voor hypothese 1, alleen is de 

sample opgesplitst op basis van de bezittingen. 

 

Hypothese 3: Financial Fair Play heeft meer invloed gehad op de voetbalclubs die er 

financieel het slechtst voor stonden 

 

De laatste hypothese is op dezelfde manier onderzocht als hypothese 2. Er is dit keer 

onderscheid gemaakt tussen de voetbalclubs die er het slechtst en het best voor stonden 

voor introductie van FFP op basis van de Z-score. Een lage Z-score impliceert een grote 

kans op faillissement, waardoor alle observaties waarbij de Z-score lager dan 0,86 is, in 

Tabel 3: verdeling LogAssets 
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de groep zitten waar slechte financiële stabiliteit is (zie tabel 4). Wederom door het 

filteren in de data en vervolgens het uitvoeren van de panel data regressies zijn de 

resultaten van deze hypothese beoordeeld. In de resultaten sectie zijn per hypothese de 

daadwerkelijke resultaten gepresenteerd. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
Tabel 4: verdeling Z-score 
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6. Resultaten 

 

In dit hoofdstuk worden in tabellen de coëfficiënten van dummy variabelen Aankondiging 

en Implementatie gepresenteerd, waarna een korte implicatie van de meest opvallende 

en/of belangrijke resultaten volgt. Variabelen worden als statisch significant beschouwd 

bij een significantieniveau van vijf procent, maar er is bij geen enkele regressie een 

statistisch significante variabele ontdekt. 

 

Hypothese 1: Financial Fair Play heeft de financiële situatie van de voetbalclubs verbeterd 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bij de regressie met de Altman Z-score (bijlage 3.1 en tabel 6) als afhankelijke variabele 

komt een kleine verandering van de Z-score na het invoeren van Financial Fair Play naar 

boven. Er is in ieder geval een positieve verandering te zien, namelijk 0,10 na de 

aankondiging van het concept en 0,25 vergeleken tussen geen FFP en de implementatie.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Opvallend bij de regressie van Leverage (bijlage 3.2) is dat deze na de implementatie 

van FFP weer toeneemt, wat volgens de theorie niet de bedoeling is. Het verschil tussen 

geen FFP en het concept na de implementatie is slechts 0,015, wat een zeer lage 

economische significantie aangeeft. Aangezien de dummyvariabelen ook niet statistisch 

significant zijn kan er geconcludeerd worden dat FFP geen invloed heeft op de Leverage 

van de grootste clubs uit Europa. 

 

 

 Aankondiging Implementatie 

Z-score 0,1026 0,1485 

Leverage (0,0741) 0,0597 

ROA (0,0206) 0,0401 

ROE (0,0451) 0,0804 

Current Ratio (0,3252) (0,1853) 

Tabel 6: regressie Z-score op FFP 

Tabel 5: coëfficiënten van regressies  
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Bij het bekijken van de resultaten van de winstgevendheid, gemeten door ROA en ROE 

(bijlagen 3.3 en 3.4), is er wederom een coëfficiënt die niet overeen komt met de 

theoretische doelen van FFP. Na aankondiging van FFP in 2009 is er een daling van 0,02 

geconstateerd. De andere coëfficiënten zijn wel in overeenstemming met de verwachting, 

maar ook hier kan er vanwege lage aantallen niet gesproken worden van economische 

significantie. Er is namelijk geen verandering van meer dan 0,08. 

 

Het meest opvallende resultaat is dat de Current Ratio (bijlage 3.5) afneemt na 

introductie van Financial Fair Play. Het verschil tussen het seizoen zonder FFP en de 

seizoenen waar FFP al geïmplementeerd is, is liefst 0,5. Dit is een groot verschil in 

beschouwing nemende dat een Current Ratio van 1 het omslagpunt is en de waarde 0 het 

minimum is. Het verschil is te verklaren door uitschieters, omdat bijvoorbeeld Schalke 04 

in 2009 een Current Ratio presenteert van 9,8. De waarde van deze resultaten is 

hierdoor niet al te hoog, wat niet al te erg is omdat de Current Ratio in de lange termijn 

stabiliteit van bedrijven relatief tot de andere financiële maatstaven een minder 

belangrijke factor is. 

 

Aangezien bij de hypotheses de Z-score het meest belangrijk is en er slechts een paar 

resultaten zijn die de hypothese niet ondersteunen, kan er voorzichtig geconcludeerd 

worden dat FFP positieve invloed heeft gehad op de financiële situatie van Europa’s 

grootste voetbalclubs. De verschillen zijn echter minimaal en de coëfficiënten zijn ook 

niet statistisch significant, waardoor er bij moet worden gezegd dat de invloed zeer zwak 

en misschien zelfs verwaarloosbaar is. In de conclusie worden de implicaties van deze 

uitkomsten op het beantwoorden van de onderzoeksvraag verder toegelicht.  

 

Hypothese 2: Financial Fair Play heeft meer invloed gehad op de financiële situatie van 

de grootste voetbalclubs 

 

 

 Grote clubs Kleine clubs 

 Aankondiging Implementatie Aankondiging Implementatie 

Z-score 0,1439 0,1944 0,1023 0,1560 

Leverage (0,0647) 0,0052 (0,0867) 0,0291 

ROA (0,0161) 0,0278 (0,0216) 0,0368 

ROE 0,0289 0,5749 0,1739 (0,5569) 

Current Ratio 0,1945 (0,3194) (0,6255) (0,3000) 

Tabel 7: coëfficiënten van regressies, gesplitst o.b.v. LogAssets 



 

[24] 

 

Bij de Z-score (bijlage 4.1) zijn de verschillen tussen de coëfficiënten van de grootste en 

kleinste clubs zowel voor de aankondiging als de implementatie ongeveer 0,04. Dit lijkt 

niet zo groot, maar doordat de waarden überhaupt tussen de 0,1 en 0,2 zijn, kan er 

worden geconcludeerd dat er wel een economisch significant verschil zit tussen de 

invloed van FFP op de grootste en de kleinste clubs.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

De regressies op Leverage en de ROA (bijlagen 4.2 en 4.3) geven ongeveer dezelfde 

coëfficiënten voor de grote en de kleine clubs, maar de ROE en Current Ratio (bijlagen 

4.4 en 4.5) regressies laten grote verschillen zien. Het totale effect van FFP op de ROE is 

voor de kleine clubs -0,38, terwijl dit voor de grote clubs +0,58 is. Dit effect wordt 

berekend door de coëfficiënten van de dummy variabelen bij elkaar op te tellen. Het FFP 

concept lijkt ook bij deze maatstaf een grotere invloed te hebben op de grotere clubs. Bij 

de Current Ratio geldt hetzelfde, met een effect van -0,93 voor de kleine clubs en een 

effect van -0,13 voor de grote clubs. Hier is wel weer belangrijk dat uitschieters grote 

invloed uitoefenen op de resultaten. De conclusie van hypothese 2 is dat Financial Fair 

Play inderdaad meer positieve invloed heeft gehad op de grootste clubs van Europa dan 

op de klasse daar onder.  

 

  

Tabel 8: regressie Z-score op FFP voor grootste clubs 

Tabel 9: regressie Z-score op FFP voor kleinste clubs 
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Hypothese 3: Financial Fair Play heeft meer invloed gehad op de voetbalclubs die er 

financieel het slechtst voor stonden 

 

 Meer stabiele clubs Minder stabiele clubs 

 Aankondiging Implementatie Aankondiging Implementatie 

Z-score 0,1581 0,3678 0,0813 0,0140 

Leverage (0,0715) (0,1169) (0,0436) 0,1384 

ROA (0,0131) 0,0037 0,0156 0,0572 

ROE 0,0517 (0,6534) (0,2709) 0,7847 

Current Ratio 0,0520 0,5439 (0,0877) (0,0874) 

 

 

De regressie van de Z-score (bijlage 5.1) op Financial Fair Play spreekt de laatste 

hypothese tegen, met een totale coëfficiënt van ongeveer 0,51 voor de clubs met een 

hogere Z-score en een totale coëfficiënt van slechts 0,1 voor clubs met een financieel 

instabiele situatie. De reden hiervan zou kunnen zijn dat de uitschieters voor de meer 

stabiele clubs hoger zijn, wat hogere coëfficiënten als gevolg heeft. De 

standaardafwijkingen zijn echter gelijk.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ook bij het bekijken van Leverage blijkt dat de meer financieel stabiele clubs een groter 

effect van Financial Fair Play ervaren. Voor de minder stabiele clubs is het effect zelfs 

positief, wat de theorie tegenspreekt en een negatieve implicatie heeft voor het FFP 

concept. De winstgevendheid maatstaven geven daarentegen wel aan dat FFP meer 

(positieve) invloed heeft op de voetbalclubs met een slechte financiële situatie. Vooral de 

verschillen voor de ROE zijn groot. Aangezien ook voor het Current Ratio weer geldt dat 

de meer stabiele clubs meer en in de goede richting beïnvloed worden, kan hypothese 3 

Tabel 11: regressie Z-score op FFP voor meer stabiele clubs 

Tabel 12: regressie Z-score op FFP voor minder stabiele clubs 

Tabel 10: coëfficiënten van regressies, gesplitst o.b.v. Z-score 
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verworpen worden. De helft van de observaties met de laagste Z-score hebben alleen op 

het gebied van winstgevendheid positieve gevolgen gekend van Financial Fair Play, de 

andere helft heeft op de andere onderdelen meer vooruitgang geboekt. Opvallend bij 

deze statistieken is dat het teken van de coëfficiënten voor elke maatstaf anders is voor 

de meer en minder stabiele clubs.  
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7. Conclusie 

 

Het probleem dat vooral Europa’s grootste voetbalclubs de laatste jaren een 

verslechterde financiële situatie ervaarden, is door de UEFA aangepakt aan de hand van 

Financial Fair Play. In dit onderzoek is de effectiviteit van dit concept onder de loep 

genomen, resulterend in de onderzoeksvraag: 

 

Heeft Financial Fair Play de financiële stabiliteit van de grootste Europese voetbalclubs 

verbeterd? 

 

Aan de hand van de volgende hypotheses is deze vraag getracht te beantwoorden: 

 Hypothese 1: Financial Fair Play heeft de financiële situat ie van de voetbalclubs 

verbeterd 

 Hypothese 2: Financial Fair Play heeft meer invloed gehad op de financiële situatie 

van de grootste voetbalclubs 

 Hypothese 3: Financial Fair Play heeft meer invloed gehad op de voetbalclubs die 

er financieel het slechtst voor stonden 

 

Data uit de jaarrekeningen van de 25 meest waardevolle clubs heeft geresulteerd in het 

berekenen van een aantal financiële maatstaven van deze clubs, namelijk de Altman Z-

score, Leverage, ROA, ROE en het Current Ratio. Deze gegevens geven informatie over 

de financiële situatie van de voetbalclubs uit de sample, waarbij de Z-score als meest 

toonaangevende factor is beschouwd. Door middel van fixed effect regressies zijn de 

maatstaven vergeleken voor en na de introductie van Financial Fair Play. Er is hierbij een 

onderscheid gemaakt tussen de aankondiging en de implementatie van het c oncept, waar 

twee jaar tussen zit.  

 

Hypothese 1 heeft tot de conclusie geleid dat FFP inderdaad de financiële stabiliteit van 

de voetbalclubs heeft verbeterd, maar dat dit wel een minimale verbetering is. Het effect 

van FFP op de Z-score is in totaal 0,25. Aangezien het verschil tussen bijvoorbeeld 

financial distress en de veilige zone 1,67 is, is een verbetering van 0,35 niet overduidelijk 

economisch significant. Ook de andere maatstaven gaven geen drastische verandering 

aan, waardoor FFP een zwak positief effect heeft op de financiële stabiliteit bij 

voetbalclubs. Daarnaast is hypothese 2 aangenomen, waardoor er wordt geconcludeerd 

dat FFP meer invloed heeft gehad op de grotere clubs. Dit is berekend door het 

opsplitsen van de data in observaties met een hoog aantal bezittingen en observaties 

met een laag aantal bezittingen. De conclusie is getrokken op basis van financiële 

maatstaven Z-score, ROE en Current Ratio. De resultaten van deze hypothese kunnen 
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geïnterpreteerd worden door te stellen dat de invloed van FFP groter wordt als de 

bezittingen van de club toenemen. Hypothese 3 kan daarentegen niet worden 

aangenomen. Bij het testen van de invloed van FFP op clubs met een hogere Z-score en 

clubs met een lagere Z-score, is naar voren gekomen dat juist de clubs die er financieel 

beter voorstonden hogere coëfficiënten hadden. Het tegenovergestelde is dus het 

resultaat van deze hypothese, wat de theorie vanuit de UEFA achter deze hypothese 

tegenspreekt. 

 

Het antwoord op de vraag of Financial Fair Play de financiële stabiliteit van de grootste 

clubs in Europa heeft verbeterd is naar aanleiding van de resultaten niet volkomen 

duidelijk. De conclusie die getrokken wordt ligt daardoor aan de interpretatie van de 

onderzoeker. Het verband is in ieder geval niet statistisch significant, waardoor de 

economische significantie doorslaggevend is in het eindantwoord. Aangezien de 

veranderingen na de introductie van FFP niet dusdanig groot zijn dat er kan worden 

gesproken van een duidelijke verbetering in de financiële gezondheid, wordt in dit 

onderzoek de invloed van Financial Fair Play als te min beschouwd. Dat de grootste clubs 

wel meer positief worden aangetast dan de kleinere clubs laat misschien zien dat de 

clubs die niet bij de 25 meest waardevolle clubs horen, nog minder beïnvloed worden 

door Financial Fair Play. Dit kan op basis van dit onderzoek niet geconc ludeerd worden, 

maar kan door zowel de theorie als de resultaten van de tweede hypothese, als 

waarschijnlijk worden beschouwd. De doelen van de UEFA om vooral de clubs met 

financiële problemen te helpen en om hiermee het gat tussen kleine en grote clubs te 

verkleinen, zijn op basis van dit onderzoek niet behaald. 
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8. Discussie 

 

Los van het feit dat clubs volgens dit onderzoek dus niet financieel gezonder worden van 

Financial Fair Play, is de effectiviteit van de reglementen ook te betwijfelen door de 

uitgaven die clubs nog steeds doen. De transfersommen die er voor spelers worden 

betaald blijven elke zomer stijgen en ook de spelerssalarissen nemen nog toe. 

Bijvoorbeeld AC Milan heeft in de huidige transferperiode (medio 2017) reeds 190 

miljoen euro uitgegeven, terwijl er 24 miljoen euro is binnengekomen (Transfermarkt, 

2017) Hier is aan te zien dat clubs de Financial Fair Play regels niet zo serieus nemen en 

toch genoeg geprikkeld worden om op korte termijn via hoge investeringen goede 

sportieve resultaten te halen. Manchester City en Paris-Saint Germain hebben beide 

vanwege het overtreden van de regels al zestig miljoen euro boete moeten betalen aan 

de UEFA en hebben ook hun selecties voor de Champions League, het belangrijkste 

Europese voetbaltoernooi, moeten inkrimpen (Voetbal International, 2017). Dankzij het 

vele geld dat deze clubs bezitten, worden de boetes betaald en is er eigenlijk amper 

invloed van FFP op het gedrag van deze clubs.  

 

De break even regel impliceert dat clubs dus vanaf 2011 niet meer mochten uitgeven dan 

de inkomsten, met een toegestaan verschil van 45 miljoen euro. Deze regel is niet 

genoeg om de financiële situatie bij clubs te verbeteren, omdat clubs dus nog steeds 

verliezen mogen maken. Dat is dus terug te zien aan de resultaten van dit onderzoek en 

sluit ook aan bij de huidige literatuur over de effectiviteit van Financial Fair Play. Zoals 

Vöpel (2015) aangaf, wordt met deze regels de kloof tussen de grote en kleine clubs niet 

verkleind. Dit zou alleen mogelijk zijn als grote investeerders zich met de kleinere clubs 

gaan bemoeien en op deze manier er financieel inmenging komt met de grotere clubs op 

bijvoorbeeld de transfermarkt. Op dit moment ondervinden de grootste Europese clubs 

veel voordelen van de grootste zijn, vooral op het gebied van marketing. Hiernaast geldt 

er ook nog het beloningsmechanisme, waarbij clubs die het best presteren het meeste 

prijzengeld krijgen (Müller, Lammert, & Hovemann, 2012). Dit is logisch, maar zorgt er 

wel voor dat de grootste clubs ook de grootste blijven. Duidelijk is in ieder geval dat de 

FFP regels verbeterd moeten worden. Het is echter wel belangrijk te vermelden dat de 

voetbalindustrie zich geen grote zorgen hoeft te maken. Vooral de grootste Europese 

clubs hebben geen last van de mogelijkheid op faillissement, omdat ze door een grote 

supportersschaare, veel media-aandacht en een entertainende industrie genoeg 

sentiment achter zich hebben om niet plots te stoppen met bestaan. Vandaar dat de 

zorgen om financiële gezondheid vooral van de UEFA komen en niet vanuit de clubs zelf. 
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De resultaten van dit onderzoek komen overeen met de lit eratuur, die over Financial Fair 

Play helaas schaars is. Vöpel (2015), Müller, Lammert, Hovemann (2012) en Vaanholt 

(2014) geven aan dat de regels van FFP veranderd moeten worden, maar presenteren 

geen kwantitatief onderzoek dat dit ondersteunt. De resultaten sluiten daarentegen niet 

aan bij de theorie vanuit de UEFA, die door de introductie van FFP hadden verwacht dat 

de financiële stabiliteit bij clubs zou verbeteren. 

 

8.1. Beperkingen 

Dit onderzoek heeft een aantal beperkingen, waardoor de resultaten misschien niet 

volledig representatief zijn voor de financiële situaties bij de clubs. Ten eerste is er geen 

volledige transparantie over de cijfers uit de jaarrekeningen van de clubs. Aangezien 

voetbalclubs die niet op de aandelenkoers zitten geen verplichting hebben om financiële 

cijfers te presenteren, is het niet helemaal duidelijk of alle componenten op dezelfde 

manier berekend zijn. Bovendien is er in een aantal gevallen onduidelijkheid geweest 

over de manier waarop bepaalde componenten zijn weergegeven in de jaarrekeningen. 

Met name Retained Earnings was niet bij elke club gemakkelijk af te lezen (zie 

aantekeningen bijlage 1). Daar komt bij dat een aantal verslagen niet in het Engels 

geschreven waren, waardoor er bij het vertalen van de componenten in de 

jaarrekeningen fouten kunnen zijn gemaakt. Doordat deze gegevens dus handmatig 

moesten worden ingevoerd, is er geen enorme dataset gebruikt. Het aantal observaties 

was slechts 100, waardoor het waarschijnlijker is dat bijvoorbeeld de jaren die gekozen 

zijn van invloed zijn op het eindresultaat. Er is bijvoorbeeld voor seizoen 2013/2014 

gekozen, terwijl ook 2012/2013 tussen de implementatie van FFP en de meest recente 

data zat. In hoeverre deze keuzes zouden uitmaken voor het eindresultaat is onbekend. 

De laatste beperking is het ontbreken van data over de marktwaarde van het eigen 

vermogen, waardoor de originele Z-score gebruikt kon worden. Omdat de marktwaarde 

van de aandelen iets zegt over de toekomstige financiële verwachtingen en ook Financial 

Fair Play op de toekomstige financiële situatie is gericht, is het jammer dat dit onderdeel 

niet in dit onderzoek voorkomt. 

 

8.2. Mogelijkheden vervolgonderzoek 

Vervolgonderzoek dat waarschijnlijk de meeste praktische waarde heeft, is zoeken naar 

verbeteringen in de reglementen van Financial Fair Play. Welke maatregelen de financiële 

gezondheid van de clubs meer zouden verbeteren dan de break even regel of op welke 

manier het gat tussen grote en kleine clubs verkleind kan worden zijn vragen die nut 

kunnen hebben voor de ontwikkeling van het voetbal. Ook het bekijken van andere 

financiële maatstaven of een andere sectie binnen de voetbalwereld zou resultaten geven 

die van waarde kunnen zijn voor de kritische blik op de effectiviteit van het FFP concept.  
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   10. Bijlagen 

 

Bijlage 1: alle jaarrekening gegevens van de voetbalclubs 

 

2008/2009, EUR x1000: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010/2011, EUR x1000: 
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2013/2014, EUR x1000: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2016, EUR x1000: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

[35] 

 

Aantekeningen data: 

 In de tabellen staan niet de volledige namen van de financiële gegevens. Van links 

naar rechts: Current Assets, Current Liabilities, Total Assets, Equity (book value), 

Total Liabilities, Cash & Equivalents, Retained Earnings, Revenue, EBIT en Net 

Income. 

 De waardes in de verslagen van de Engelse clubs zijn uitgedrukt in ponden. Bij 

het omrekenen naar euro’s is de gemiddelde wisselkoers van het betreffende 

seizoen gepakt (Investing, 2017). Voor seizoen 2015/2016 is geselecteerd op 

01/07/2015 tot 31/06/2016. De gemiddelde wisselkoers is automatisch door de 

website weergegeven.    

 Voor Chelsea en Liverpool is als Retained Earnings de revaluation reserve gepakt 

 Bij Everton is Retained Earnings gelijk aan: Reveluation reserve + profit and loss 

account – deficit 

 West Ham United Retained Earnings in 2009, 2011 en 2014: capital redemption 

reserve – profit and loss account 

 West Ham United Retained Earnings in 2016: capital redemption reserve – profit 

and loss account + revaluation reserve 

 Ajax’ Retained Earnings bestaat uit  overige reserves + onverdeeld resultaat 

boekjaar + reserve omrekeningsverschillen (geen agio, geplaatst kapitaal) 

 Schalke 04 heeft jaarrekeningen die lopen tot het eind van een kalenderjaar, 

oftewel t/m 31 December. De getallen die zijn uiteindelijk voor de verschillende 

seizoenen zijn gebruikt zijn gemiddeldes. Bijvoorbeeld: Assets 2015 = 200 

miljoen en Assets 2016 = 300 miljoen geeft Assets voor 2015/2016 van 250 

miljoen 

 Retained Earnings van Schalke 04 is: net loss not covered by equity 

 Retained Earnings van Schalke 04 en Madrid in 2009, PSG in 2009 t/m 2016 en 

Manchester City in 2016 is gelijk aan Net Income, omdat de Retained Earnings 

niet direct in de balans staat en er ook niks bekend is over dividend. 

 FC Barcelona en Arsenal noteren elk jaar zelfde bedrag voor Retained Earnings 

 

Bijlage 2: STATA commands 

 

De volgende opdrachten zijn aan STATA gegeven, niet in chronologische volgorde: 

 egen club = group(Club) 

 xtset club Jaar, yearly 

 gen Aankondiging = Jaar >2009 

 gen Implementatie = Jaar >2011 

 summarize LogAssets, detail 



 

[36] 

 

 drop if LogAssets <5.580096 

 drop if LogAssets >5.580096 

 summarize Zscore, detail 

 drop if Zscore <0.861389 

 drop if Zscore <0.861389 

 xtreg Zscore Aankondiging Implementatie LogAssets, fe vce (robust) 

 xtreg Leverage Aankondiging Implementatie LogAssets, fe vce (robust) 

 xtreg ROA Aankondiging Implementatie LogAssets, fe vce (robust) 

 xtreg ROE Aankondiging Implementatie LogAssets, fe vce (robust) 

 xtreg CurrentRatio Aankondiging Implementatie LogAssets, fe vce (robust) 

 

Bijlage 3: volledige tabellen Resultaten sectie (hypothese 1) 

 

3.1: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
3.2 
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3.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.5 
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Bijlage 4: Volledige tabellen Resultaten sectie (hypothese 2) 

 

Links: grote clubs, rechts: kleine clubs 

 

4.1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2  
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4.3 

 

 

 

 

 

 

 

4.4. 

 

 

 

 

 

 

 

4.5 
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Bijlage 5: Volledige tabllen Resultaten sectie (hypothese 3) 

 

Links: financieel meer stabiele clubs, rechts: financieel minder stabiele clubs 

 

5.1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.2 
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5.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


