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ÖÖNNSSÖÖZZ

"‹yi bir yönetim, iyi bir kazançtan önce gelir." 

Portekiz atasözü

Baflar›l› flirket ""ssüürreekkllii  ddee¤¤eerr  yyaarraattaabbiilleenn"" flirkettir. Sürekli olarak de¤er yaratabil-
mek ise flirketin tüm çal›flanlar›yla birlikte ""ddee¤¤eerr  yyaarraattmmaa""  kültürünü yaflamas›yla
sa¤lanabilir. 

Günümüzde flfliirrkkeettlleerriinn  ppeerrffoorrmmaannssllaarr››  dönemsel karl›l›klar› ile de¤il, ddee¤¤eerr  yyaarraattmmaa
potansiyelleri ile belirleniyor. Belli bir dönemdeki karl›l›k o dönemdeki kararlardan zi-
yade, a¤›rl›kl› olarak daha önce al›nm›fl olan kararlar›n ve o dönemdeki piyasa flartla-
r›n›n bir sonucudur. Oysa ki, bir flirketin piyasa de¤eri geçmifle de¤il, gelece¤e odak-
l›d›r. Piyasa de¤eri k›sa bir dönemsel performansla de¤il, o flirketin gelecekte yarat-
mas› beklenen nakit ak›fllar›n›n de¤eriyle orant›l›d›r. Üstelik hissedarlar flirketin dö-
nemsel kar›ndan sadece vergi sonras› temettü oran›nda faydalan›rken, flirket de¤eri-
nin art›fl›ndan yararlanma potansiyelleri çok daha yüksektir. 

fiirket çal›flanlar›n›n ço¤u genellikle kolayca ölçülebilen ve takip edilebilen üretim
veya sat›fllar›n artmas› hedefleriyle yönlendiriliyor. Bir sonraki aflamada ise flirket
karl›l›¤› en az›ndan baz› pozisyonlar için yönlendirici olabiliyor. fiirketin de¤eri, özel-
likle sermaye piyasaslar›n›n geliflmemifl oldu¤u ülkelerde, kolayca belirlenemedi¤in-
den yönlendirmede etkin bir araç olarak kullan›lm›yor. ""ÖÖllççüüllmmeeyyeenn  vvee  ppaayyllaaflfl››llmmaa--
yyaann  ppeerrffoorrmmaannss  iiyyiilleeflflttiirriilleemmeezz""  ilkesi göz önüne al›nd›¤›nda, flirketlerin de¤erinin de
yeterince etkin bir flekilde yönetilmedi¤i sonucu ortaya ç›k›yor. 

Hissedarlar aç›s›ndan yarat›lan de¤erin önemi ve boyutu, k›sa vadeli kârl›l›ktan daha
yüksek oldu¤una göre, yöneticiler için uygulanan tteeflflvviikk  ssiisstteemmlleerrii de, onlar›n k›sa dö-
nemli kârl›l›¤a de¤il, ddee¤¤eerr  yyaarraattmmaayyaa yönelik kkaattkk››llaarr››yyllaa  oorraanntt››ll›› olarak belirlenmeli. 

Böylelikle, yönetimin ç›karlar› ile hissedarlar›n ç›karlar› aras›nda bir parallelik olufl-
turulmaya çal›fl›l›yor. Klasik sistemlere göre, performans primi verilen yöneticilerde
e¤ilim, sürekli sermaye art›fl› ve getirdikleri performansa bak›lmaks›z›n varl›klar›n elde
tutulmas› yönünde oluyor. De¤er yönetimi performans›yla prim verilen yöneticiler ise
paran›n maliyetinden ve alternatif yat›r›m araçlar›ndan daha yüksek getiri sa¤layabi-
lecekleri kadar sermaye ile yetiniyor ve verimsiz varl›klar› elden ç›karmay› ye¤liyor.

fiirket yönetiminin performans› sadece dönemsel ifl sonuçlar›na de¤il, ayn› zaman-
da flirketi gelece¤e haz›rlamadaki baflar›s›na da ba¤l›d›r. Ulusal Kalite Ödüllerinin
de dayana¤› olan MMüükkeemmmmeelllliikk  MMooddeellii,, sadece ifl sonuçlar›n› de¤il, ayn› zamanda
bu sonuçlara ulaflmadaki yaklafl›m›n sistematikli¤i, yayg›nl›¤› ve baflar›n›n sürdürü-
lebilir olmas›n› da ölçmektedir. 

Baflar›y› ödüllendirmeyen sistemler, asl›nda giriflimcili¤i ve yarat›c›l›¤› cezaland›r›r-
lar. Giriflimcilik ve yarat›c›l›k olmaks›z›n de¤er yaratmak ise hayaldir. Ço¤u kez he-
saplanmayan f›rsat maliyetleri, hesaplanan birçok di¤er maliyetten daha önemlidir.
fiirketlerimizin sürekli olarak de¤er yaratmalar›n› istiyorsak, yarat›c›l›¤› art›racak her
türlü deneyimden faydalanmal› ve yöneticilerin de do¤ru teflvik mekanizmalar› ile
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ödüllendirilmelerini sa¤lamal›y›z, tüm çal›flanlar›m›z›n de¤er yaratma konusundaki
bilgi ve duyarl›l›klar›n› art›rmal›y›z. 

Bu kitapta ""DDee¤¤eerr  YYöönneettiimmii  ‹‹llkkeelleerrii"",, Business Horizons’da yay›nlanm›fl ""DDee¤¤eerree  DDaa--
yyaall››  BBiirr  YYöönneettiimm  SSiisstteemmii"",, ve Harvard Business Review’da yay›nlanm›fl, uluslararas›
örnekleri içeren ""DDee¤¤eerr  HHeeddeeffllii  YYöönneettiimm::  BBaaflflaarraannllaarrddaann  DDeerrsslleerr""  isimli makaleleri bu-
lacaks›n›z.

Ana misyonu ""mmüüflfltteerriilleerrii  iiççiinn  ddee¤¤eerr  yyaarraattmmaakk""  olan ARGE, bu kitap ile ""ddee¤¤eerr  yyöö--
nneettiimmii"" kavram›n› ülkemizde yayg›nlaflt›rmay› hedeflemektedir. Ülkemizdeki kurumla-
r›n de¤er yönetimi ilkelerini hayata geçirerek daha fazla de¤er yaratmalar›, yaflam
kalitemizi art›rman›n en etkili ve kal›c› yoludur.

Murat YALNIZO⁄LU
Yöneten Ortak



De¤er Yönetimi ‹lkeleri

Emre ERKUT1

De¤er yönetiminin amac›n› bir cümlede ifade etmek gerekirse, 
bir flirketin de¤erini art›rmak ve bundan flirket ortaklar›na ve

çal›flanlar›na somut faydalar sa¤lamakt›r.
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fiirket De¤eri Nedir

De¤er yönetimi sürecine girmeden ön-
ce, ülkemizde henüz genifl bir yay›l›ma
ulaflamam›fl olan flirket de¤eri kavram›n-
dan bafllamak faydal› olacakt›r.

Bir flirketin de¤eri, o flirketin ortaklar›
için bir servet unsurudur. Orta¤›n portfö-
yünde bulunan varl›klar aras›nda, gayri-
menkuller, nakit varl›klar (TL ve yabanc›
para tasarruf), k›ymetli madenler, men-
kul k›ymetler, bazen tablo, antika gibi az
bulunur ve yüksek fiyatl› mallar, ve de
nihayet, flirketlerinin hisseleri vard›r. Bu
varl›klar içinde flirketin hisseleri pek çok
durumda orta¤›n en önemli servet unsu-
ru olabilir. 

fiirket de¤eri baflka bir deyiflle, flirketin
hisselerinin de¤eridir. fiirketin de¤eri, sa-
t›fl›, kar›, yat›r›mlar› gibi muhasebe sis-
temlerinden bulunabilecek verilerle ilgili
olmakla birlikte, bunlardan herhangi bi-
rine eflit olmay›p, hepsinin ortak sonucu-
dur. Keza flirket de¤eri muhasebe siste-
minden ç›kar›lamaz, afla¤›da anlataca¤›-
m›z gibi, kendine göre hesap yöntemle-
ri vard›r.

fiirket de¤eri için belirleyici olan, flir-
ketin ortaklar›na sa¤layabilece¤i nakit
ak›fl›d›r. Burada flirkete bir nakit maki-
nesi gibi bakmak gerekir. fiirkete serma-
ye koyan ortak, zaman içinde, hatta her
y›l belli miktarlarda olmak üzere, flirket-
ten kendisine nakit geri dönüflleri olma-
s›n› bekler. ‹flte flirket de¤eri, bugünden
itibaren gelece¤e bak›ld›¤›nda flirketin
ortaklar›na yarataca¤› nakit ak›fllar›n›n
toplam› olarak hesaplanabilir ve ifade
edilebilir.

Hisse senetleri de asl›nda birer mald›r.
Mallar›n teorik de¤erleri hesaplansa da,
ancak el de¤ifltirdikleri zaman de¤erleri
kesin olarak ortaya konabilir. Bu ekono-
mik gerçek hisse senetleri için de geçer-
lidir. Yani, flirket hisseleri el de¤ifltirdi-
¤inde, yeni orta¤›n karfl›l›¤›nda vermeye

raz› oldu¤u miktar flirket de¤eri için en
iyi ölçüttür.

fiirket De¤eri Nas›l Hesaplan›r

Halka aç›k olup hisse senetleri menkul
k›ymetler borsalar›nda ifllem gören flir-
ketlerin piyasa de¤erleri her an hesapla-
nabilir. fiirketin toplam de¤eri, hisse se-
nedi say›s›yla bir hissenin de¤erinin çar-
p›m›na eflittir.

Halka aç›k olmayan flirketlerin de¤eri-
ni hesaplamak için, veyahut halka aç›k
olan flirketlerin piyasa de¤erleri gerçekçi
de¤ilse, gerçek de¤erlerini hesaplamak
için, uluslararas› kabul görmüfl üç ana
yöntem vard›r:

1. ‹ndirgenmifl nakit ak›fllar› – burada
flirketin gelecekteki faaliyetleri öngörüle-
rek ortaklar›na sa¤layabilece¤i net nakit
ak›fllar› hesaplan›r ve bunlar günümüze
indirgenerek flirketin sermayedar için de-
¤erine ulafl›l›r.

2. Net aktif de¤eri – burada bilançoda-
ki muhasebe varsay›mlar› sonucunda
belli rakamlar olarak kaydedilen aktif ve
pasiflerin gerçek piyasa de¤eri tahmin
edilir ve varl›klar›n piyasa de¤erinden
borçlar›n piyasa de¤eri düflülerek flirke-
tin ortak için de¤eri bulunur.

3. Benzer flirketler analizi – burada da
borsada ifllem gören flirketler aras›nda
flirkete benzeyenler tespit edilir ve bu
flirketlerin fiyatlar› ile temel göstergeleri
aras›ndaki oranlar flirkete uygulanarak
yat›r›mc›lar›n flirkete kaç para ödeyece¤i
bulunur.

Bunlar›n en gerçekçi ve de¤er yönetim
analizi ba¤lam›nda amaca en uygun ola-
n› birincisi, yani nakit ak›fl› baz›nda de-
¤er biçmedir.

1 Emre Erkut, ARGE Dan›flmanl›k’ta
yönetici dan›flman olarak görev yap-
maktad›r.



10

fiirket De¤eri Nas›l Yönetilir

fiirket de¤eri yönetimi, ya da, flirket
de¤eri hedefli yönetim, dört ana parça-
dan oluflan bir süreçtir. Bu 4 ana sürecin
de kendi içlerinde alt süreçleri bulun-
maktad›r.

De¤er Haritas›n›n Ç›kar›lmas› - Ön-
celikle flirketin mevcut durumu ile ula-
flabildi¤i de¤eri ölçülür. Bunun yan›nda
bu de¤erin ana bileflenleri ortaya koyu-
lur ve bunlar›n nas›l iyilefltirilebilece¤i-
ne yönelik düflünce ve projeler geliflti-
rilir.

De¤er Yarat›m› - fiirketin de¤erinin ar-
tabilmesi için ifl birimleri baz›nda hangi
stratejilerin uygun oldu¤u belirlenir ve
bunlar uygulan›r. Detayl› bir çal›flma so-
nucunda de¤erin fonksiyonel bileflenleri-
nin iyilefltirilmesi için gereken ifl mükem-
melli¤i de¤ifliklikleri de ortaya konur ve
uygulan›r.

De¤erin Sürekli K›l›nmas› / Kurumsal-
laflt›r›lmas› - Yarat›lacak de¤er art›fl›n›n
bir seferlik olmamas›, bu art›fl›n kal›c› ol-
mas› ve kurumda de¤er art›rmaya yöne-
lik kültürün yerleflmesi için zorunlu olan
planlama ve performans yönetim sistem-

leri de¤ifliklikleri belirlenir. Keza
yat›r›mc›lar›n flirketin uygulamala-
r›ndan haberdar olmalar›n› sa¤la-
yacak iletiflim altyap›s› kurulur. 

De¤erin Nakte Çevrilmesi - fiir-
ketteki de¤er art›fl›ndan ve ku-
rumsal bir anlay›fl haline gelen
de¤er yönetiminden flirket ortak-
lar›n›n daha da somut bir fayda
sa¤lamas› amac›yla, flirketin hisse-
lerinin halka aç›lmas› veya blok
sat›fl yoluyla nakte çevrilmesi yo-
luna gidilebilir.

Klasik hedef ve anlay›fllardan
de¤er bazl› yönetime geçifl flirke-
tin tamam›nda bir kültür ve davra-
n›fl de¤iflikli¤i gerektirmekte olup,
bu kendili¤inden gerçekleflme-
mektedir. Dolay›s›yla bu de¤ifli-

min sa¤l›kl› olmas› için gereken tüm de-
taylar hesaba kat›lmal›d›r.

De¤er Haritas›n›n Ç›kar›lmas›

Burada ilk aflama flirketin bir bütün ola-
rak de¤erinin hesaplanmas›d›r. ‹htiyaç
duyulan verilerin bir k›sm› muhasebe sis-
teminden ç›kart›labilecek olsa da, flirketin
stratejisi, yönetimi, her bir fonksiyon iti-
bar›yla ifllerin nas›l yürüdü¤ü, faaliyette
bulunulan pazar ve sektörle ilgili bilgiler
de en az o kadar önem tafl›maktad›r. fiir-
kette sa¤l›kl› bir finansal muhasebe ve
maliyet muhasebesi sisteminin varl›¤› bu
aflaman›n çabuk ve sa¤l›kl› bitmesine
yard›mc› olacakt›r.

Toplanan tüm bilgiler finansal, strate-
jik ve operasyonel aç›dan analiz edilir.
Bunun yan›nda de¤erleme gelece¤e dö-
nük yap›ld›¤› için flirket yönetimi ve or-
taklar›yla birlikte flirketin gelece¤ine
dönük, de¤erlemeye kaynak olufltura-
cak senaryo projeksiyonlar› haz›rlan›r.
E¤er flirkette birden fazla ifl birimi veya
ürün grubu varsa, durumun gerçekçi bir
analizine ulaflmak için tüm projeksiyon-

De¤er Haritas›n›n Ç›kar›lmas›

De¤er Yarat›m›

De¤erin Sürekli K›l›nmas›
De¤iflim
Yönetimi

DE⁄ER YÖNET‹M‹

De¤erin Nakte Çevrilmesi
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lar›n ifl birimi / ürün grubu baz›nda va-
rolmas› önkofluldur.

Bu veriler, analiz sonuçlar› ve yap›lan
uzun vadeli projeksiyonlarla flirketin ge-
lecekte ortaklar›na sa¤layaca¤› nakit
ak›fllar› hesaplan›r, bugüne indirgenir ve
flirketin mevcut durumdaki de¤eri belir-
lenir.

Bunun yan›nda hem toplam flirket de-
¤erinin ifl birimi baz›nda nas›l da¤›ld›¤›,
hangi ifllerin de¤ere ne kadar katk›da
bulundu¤u veya de¤er yoketti¤i ortaya
konur ve her bir ifl biriminin flirketin ge-
nel stratejisiyle ne kadar uyum içinde ol-
du¤u da belirlenir.

En az ifl birimi baz›nda sonuçlar kadar
kritik olan di¤er bir grup sonuç, flirket
de¤erinin kritik bileflenlerinin belirlen-
mesidir. Bunlar flirketin de¤erinin art›r›l-
mas› için en çok öneme ve önceli¤e sa-
hip olan, ço¤u flirketle ilgili, bir k›sm› da
sektörel olan de¤iflkenlerdir. De¤er bile-
flenleri arac›l›¤›yla, flirkette iyilefltirme
yoluyla de¤er art›fl› f›rsatlar› ortaya ç›kar.
Bu noktada, en iyi uygulamalardan ha-

berdar olma, süreçleri yeniden yap›lan-
d›rma, hangi de¤iflkenlerin nas›l iyileflti-
rilebilece¤i gibi konularda deneyim sahi-
bi olmak önemlidir.

De¤er Yarat›m›

fiirketin de¤er haritas›n›n ç›kar›lmas›n›,
baflka bir deyiflle flirketin de¤erinin ve
bunun bileflenlerinin ortaya konmas›n›
takiben, s›ra de¤erin art›r›lmas› için ya-
p›lmas› gerekenleri planlamaya ve uygu-
lamaya gelmifltir.

Burada ifade etmek gerekir ki, de¤er
art›rman›n yolu mucizelerden veya hiç
duyulmam›fl gizli formüllerden de¤il, ba-
flar›n›n ana temelleri olan, flirket için
do¤ru stratejiyi seçmek ve uygulamak
ile, fonksiyon baz›nda ifl mükemmelli¤i-
ni yakalamaktan geçmektedir.

De¤er Yarat›m›na Yönelik Strateji
Bu ba¤lamda yap›lacak ifl, öncelikli

olarak flirket de¤erinin ifl birimleri veya
ürün gruplar› baz›nda da¤›l›m›n›n derini-
ne inmek ve hangi iflin flirkete 

l de¤er, 
l büyüme, 
l mevcut nakit ak›fl›

gibi kritik faktörler aç›s›ndan ne kadar
getirisi veya götürüsü oldu¤unu ve flirke-
tin toplam stratejisine ne kadar uyumlu
oldu¤unu aç›kça ve derinlemesine ince-
lemektir. 

A fiirketinin De¤eri ve ‹fl Birimi Da¤›l›m›
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Böylece farkl› ifl birimleri için,
l de¤ere yönelik büyüme için daha

çok yat›r›m yapmak, 
l de¤er yaratan ama stratejik katk›s›

olmayan ifli yat›r›ms›z sürdürmek,
l de¤er yaratamayan ama stratejik

önemi olan ifli yeniden yap›land›rmak,
l ne de¤er yaratan ne de stratejiyle

uyumlu olan iflleri kapatmak veya elden
ç›karmak,

gibi hareket seçenekleri belirlenir. 

De¤er Yarat›m›na Yönelik 
‹fl Mükemmelli¤i

Bir taraftan ifl birimi baz›nda stratejiler
oluflturulur ve uygulan›rken, bir yandan
da flirket de¤erinin fonksiyonel bazda bi-
leflenleri üzerine yo¤unlafl›l›r. De¤er ha-
ritas› çal›flmas› kapsam›nda pek çok de-
¤er bilefleni bulunmufl veya keflfedilmifl
olabilir. Bunlar

l sat›fllarla, 
l maliyet ve giderlerle,
l duran varl›k ve iflletme sermayesi ya-

t›r›mlar›yla
l ve finansmanla 

ilgili çeflitli de¤iflkenlerdir. 
Bu de¤iflkenler flirket de¤erini yukar›

çekecek flekilde artma veya azalma po-
tansiyeline göre incelenir, en çabuk ve
etkin uygulanabilecek de¤iflimler planla-
n›r ve uygulamaya konur. Ancak ço¤u
zaman hepsi ayn› anda gerçekleflemeye-
ce¤i için bir öncelik plan› da oluflturul-
mas› ve buna göre en çok katk› potansi-

yeli olan ve en çabuk fayda sa¤layabile-
cek düzeltmelerden bafllamak, çal›flma-
n›n verimini artt›racak, organizasyona
hemen bir dinamizm katacakt›r.

De¤erin Kurumsallaflmas›

fiirketin de¤erini art›racak k›sa ve orta
vadeli hareket planlar› art›k belirlenmifl
ve uygulamaya konmaya bafllam›flt›r.
Ancak de¤ere yönelik giriflimler bu
noktada b›rak›ld›¤› takdirde elde edile-
cek iyileflmeler kal›c› olmayacakt›r. Bu
nedenle, bir taraftan da de¤ere yönelik
yaflam› flirketin ve çal›flanlar›n düflünce
ve yaflam tarz› haline getirmek için de-
¤erin kurumsallaflt›r›lmas› çal›flmalar›na
bafllanmas› vazgeçilmez bir unsurdur.

De¤erin sürekli k›l›nmas›n›n üç baca¤›
vard›r:

1. de¤er bazl› strateji, planlama ve
kontrol sistemleri, 

2. de¤er bazl› insan kaynaklar› yöne-
tim sistemleri, 

3. ve de¤er iletiflimi. 
Tüm bunlar bir arada yürütüldü¤ünde

flirket de¤er hedefli olarak planlama ya-
par ve çal›fl›r, insan kaynaklar›n›n amaç-
lar› flirketin amaçlar›na koflut yönlendiril-
mifl olur ve flirkete de¤eri biçecek olan
yat›r›mc› dünyas› tüm bunlardan bilgi-
lendirilmifl olur.

De¤er Bazl› Strateji, Planlama ve 
Kontrol

Sürecin ilk baca¤› olan strateji, planla-
ma ve kontrol sistemleri konusunda, flir-
kette halihaz›rda bir stratejik planlama ve
gözden geçirme süreci yoksa, öncelikle
bu kurulmal›d›r.

Ço¤u flirkette planlama ve kontrol sis-
temleri sat›fl, yat›r›m, kar, harcama, vb
bütçeleri üzerine kuruludur. Oysa bu
yaklafl›mlar›n hiçbiri flirket de¤erinde ar-
t›fla yönelik bir çal›flma sistemi de¤ildir.

DE⁄ER YARATIMINA BAZI ÖRNEKLER
4 De¤er yokeden ürüne son verilmesi
4 Kars›z müflterilerden ç›k›lmas›
4 Üretim süreçlerinin optimizasyonu
4 Etkin stok yönetimine geçilmesi
4 Üretim kaynak yönetimine geçilmesi
4 Gelir yaratmayan aktiflerin sat›lmas›
4 Yönetim kademelerinin azalt›lmas›
4 Borcun özkaynakla de¤ifltirilmesi
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Mevcut sistemler, de¤er yönetiminin ge-
rektirdi¤i performans noktalar›na ve de-
¤er art›fl›na odakl› olarak de¤ifltirilmeli-
dir. Burada flirket de¤erini hedeflerken
hangi de¤iflkenlerin planlarda ana kriter
olarak al›naca¤› kritik olup, tamamen flir-
kete ve sektöre göre de¤iflkenlik göste-
rebilmektedir.

De¤er Bazl› Performans Teflvik 
Sistemleri

E¤er çal›flanlar›n, özellikle yöneticile-
rin sürekli artan bir flekilde flirketin yara-
r›na performans göstermesi isteniyorsa,
bunun yolu onlar›n ücret paketlerinin bir
k›sm›n› flirketin gidiflat›na endeksli belir-
lemekten geçmektedir. fiirket kar da za-
rar da etse, büyüse de küçülse de, her y›l

enflasyon art› bir "performans" zamm›
alan, hatta sat›fllar veya kar üzerinden
prim alan yöneticilerin canla baflla flirke-
tin de¤erini art›rmak için u¤raflmas›n›
beklenemez. 

De¤er yönetimi tepe yöneticilerin, ifl
birimlerinden sorumlu yöneticilerin ve
fonksiyonlar›n bafllar›ndaki yöneticilerin
ücretlerinin bir k›sm›n›n yetkileri alt›nda-
ki iflte yarat›lan de¤ere göre, mutlaka de-
¤iflken olmas›n› öngörmektedir. Stratejik
karar yetkileri olmayan yöneticiler için
uygulama De¤er Haritas› çal›flmas› kap-
sam›nda belirlenen ve De¤er Yarat›m›
kapsam›nda iyilefltirilmesi hedeflenen
de¤er bileflenleri üzerinden yap›l›r. Top-

lam ücret paketinin içinde de¤iflken k›s-
m›n pay›, yöneticinin düzeyine paralel
olarak yükselecektir. En tepe yönetimde
üst s›n›r olmamas›, tüm yöneticilerin flir-
kete hissedar edilmesi düflünülmelidir.

Ayn› zamanda, de¤er uzun vadede
oluflan ve korunan bir kavram oldu¤un-
dan, de¤er primleri, özellikle tepe yöne-
ticilere, k›sa vadeli baflar›lar›n atefliyle
de¤il, birkaç y›ll›k dönemlerdeki kal›c›
de¤er art›fl›n› baz alarak verilmelidir.

Yat›r›mc› ‹liflkileri
Yat›r›mc› iliflkileri, halka aç›k olan ve-

ya aç›lmaya haz›rlanan flirketler için ilk
bak›flta anlafl›lamasa da çok önemli bir
iflleve sahiptir. Halka aç›k flirketlerin his-
se fiyatlar›, baflka bir deyiflle flirket de-
¤erleri, yat›r›mc› kitlesinin toplamda ald›-
¤› tav›ra göre de¤iflmektedir. Hatta halka
aç›k bir flirket yeni hisse ihrac› yapaca¤›
zaman bunda borsa fiyatlar›n› bir flekilde
baz almak durumundad›r. Günlük ve k›-
sa vadeli çalkant›lar bir tarafa b›rak›ld›-
¤›nda, bir flirketin borsa fiyat›n›n hareke-
ti, özelllikle endekse ve rakip flirketlere
göreceli hareketi, orta ve uzun vadede
mutlaka flirketin performans›na paralellik
gösterir. 

Bu nedenle yat›r›mc›lar› flirketin pazar-
lama iletifliminde ana hedef kitlesi olarak
alg›lamak ve bunun için gereken sistemi
kurup ilgili araçlar› kullanmak gerek-
mektedir. Yat›r›mc› iliflkileri, al›fl›lm›fl
halkla iliflkiler ifllevinden daha fazla uz-
manl›k gerektiren bir fonksiyon olup,
genel müdüre (CEO) veya finansmandan
sorumlu tepe yöneticiye (CFO) ba¤l› ça-
l›flacak bir yönetici taraf›ndan idare edil-
melidir.

De¤erin Nakte Çevrilmesi

Bu ad›m, de¤er yönetimi sürecinin son
ama en zevkli ve tüm taraflar için (flirket
ortaklar›, çal›flanlar, yat›r›mc›lar ve dan›fl-

Performans Primi

Giriflimci
Yönetim

‹dareci
Yönetim

Baz Maafl
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manlar) ödüllendirici aflamas›d›r. fiimdi
flirkette oluflan de¤er art›fl›n› hayata geçi-
rerek tescil etmenin, bunun bir k›sm›n›
nakte çevirerek ister flirket içinde yeni
projelerde, ister flirket d›fl›nda tamamen
ortaklar›n kullan›m›na aç›k olmak üzere
elde etmenin zaman›d›r.

Bunun için temelde iki seçenek vard›r:
hisselerin az›nl›k k›sm›n›n (%15-49)

1. halka aç›lmas›, veya
2. blok olarak bir kurumsal yat›r›mc›ya

sat›fl›. 
‹kinci seçenekte, yat›r›mc›n›n sadece

finansal kazanç peflinde olmas›, stratejik
yönetime kat›lmamas› durumunda bu ifl-
leme finansal ortakl›k, yat›r›mc›n›n ayn›
sektörde faaliyet gösteren, muhtemelen
yabanc› sermayeli ve yönetime de ortak
olacak bir flirket olmas› durumunda stra-
tejik ortakl›k ad›n› vermekteyiz.

Halka Aç›lma
Halka arz ad›n› verdi¤imiz ifllem, yurti-

çinde ve yurtd›fl›ndaki yat›r›mc› kitlesinin
bir anonim flirketin hisselerinin az›nl›k
pay›n›n belirlenen bir fiyattan sat›n alma-
ya davet edilmesi, talepte bulunanlara da
hisse senetlerinin sat›larak bunlar›n ortak
yap›lmas›d›r. Sonuçta flirketin büyük ve
yönetici ortaklar›n›n yan›nda binlerce
yeni küçük orta¤› olmakta ve bunlar›n
ödedi¤i paralar flirketin tamam›n›n yat›-
r›mlar› için kullan›labilmektedir.

Ekonomileri geliflmifl tüm ülkelere

bakt›¤›m›zda, bura-
daki flirketler büyük
ölçüde sermaye pi-
yasalar› sayesinde
büyüme f›rsat› bul-
mufltur. ABD’de
hisse senedi piyasa-
s›n›n 200 y›ll›k ol-
mas› ile dünyan›n
en büyük flirketleri-
nin bu ülkede ol-
mas› birbiriyle ilifl-

kili olgulard›r.
Ülkemizde gördü¤ümüz flirketlerin bü-

yük ortaklar›n›n halka aç›lma konusunda
en büyük çekincelerinden biri, flirketin
kontrolünün ellerinden gidece¤i endifle-
sidir. Halbuki halka aç›k hisselerin hangi
imtiyazlara sahip olaca¤› tamamen bü-
yük ortaklar›n verece¤i karara ba¤l›d›r. 

Halka arz›n flirketlere vergi yükünü
düflürmek, ucuz finansman kayna¤› sa¤-
lamak, bedava reklam olana¤› sunmak,
kurumsallaflmay› h›zland›rmak gibi pek
çok faydas› vard›r.

Yat›r›mc›lar›n halka aç›lan flirketlerde
arad›klar› ve halka arz fiyat›n› yükselten
özellikler flunlard›r:

3 Büyüyen ve karl› bir sektörde faali-
yet gösterilmesi

3 fiirketin sektörde hakim veya önde
gelen konumda olmas›

3 fiirketin faaliyet konusunun ekono-
mik çalkant›lardan ba¤›ms›z olmas›

3 fiirketin sat›fllar›nda reel büyüme ol-
mas› veya gelece¤e dönük güçlü büyü-
me beklentisi

3 Karl›l›kta ve nakit ak›fl›nda reel bü-
yüme olmas› (burada gelece¤i pazarla-
mak daha zordur)

3 Borçlulu¤un makul s›n›rlarda olma-
s›

En iyi fiyattan halka aç›lmak isteyen
bir flirket, tüm bu faktörlerde iyileflme
sa¤lamak için halka arz öncesinde de¤er
yönetimi uygulamal›d›r.

fiirket

Bilgi Arac›lar› Yat›r›mc›lar

Ekonomi Medyas›

Analistler

Rating fiirketleri

Kurumsal

Bireysel

Muhtemel
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Hisselerin Blok Sat›fl›
Blok sat›fl ad›n› verdi¤imiz ifllem, flirke-

te yeni bir ortak al›nmas› için belli muh-
temel yat›r›mc›lar›n hedeflenmesi ve
bunlar›n davet edilmesi, görüflmeler so-
nucunda anlafl›lan birinin de flirkete or-
tak yap›lmas›d›r. Sonuçta flirketin mevcut
büyük ve küçük ortaklar›n›n yan›nda ye-
ni bir orta¤› olmaktad›r. 

Yeni kurumsal orta¤›n sa¤layaca¤› fay-
dalar ortakl›¤›n türüne göre de¤iflmekle
birlikte, düflük maliyetli fonlama, yeni
pazarlara ulafl›m, teknoloji ve know-how
transferi, yeni yönetim becerileri olarak
özetlenebilir.

Yeni orta¤›n ne kadar pay alaca¤› ifl-
leme göre de¤iflmekte olup, stratejik or-
takl›kta daha yüksek bir hisse verilmesi
normaldir. Genelde ortakl›k oran› %15
ile % 40 aras›nda de¤iflmektedir. Yeni
orta¤›n alaca¤› hisselerin hangi imtiyaz-
lara sahip olaca¤› tamamen pazarl›klara
ba¤l›d›r. 

De¤erin nakte çevrilmesi operasyonu,
de¤er yönetimi sürecinin di¤er tüm afla-
malar›ndan ba¤›ms›z olarak uygulanabi-
lir. Ancak, flirketin de¤er haritas› ç›kar›l-
madan, de¤erini artt›r›c› çal›flmalar ya-
p›lmadan ve de¤er anlay›fl› kurumsal-
laflmadan halka arz veya blok sat›fla gi-
dilmesi, ifllemin aceleyle, flirket henüz
potansiyeline ulaflmadan gerçeklefltiril-
mesine, günlük hayatta kulland›¤›m›z
sözcüklerle, mal›n ucuza gitmesine ne-
den olacakt›r. 

De¤iflim Yönetimi

fiirketin de¤er hari-
tas›n›n ç›kar›lmas›n›
takiben, de¤eri art›r›c›
herhangi bir çal›flma-
ya giriflirken ak›lda
bulundurulmas› gere-
ken önemli bir boyut,
bu çal›flmalar›n flirket-

te ciddi ve radikal de¤iflimlere yol aça-
ca¤›d›r.

Sadece ciddi ve radikal de¤iflimler de-
¤il, her türlü de¤iflim, insanlardan oluflan
örgütlerde sadece dan›flmanlar önerdi
ve/veya üst yönetim uygulamaya karar
verdi diye otomatik olarak gerçekleflme-
mektedir. De¤iflime karfl› dirence, mev-
cut durumun korunmas› dürtüsüne, tüm
kurumlarda her düzeyde çal›flanda rast-
lanabilmektedir. 

Kurumda ifl yap›fl tarzlar›n›n ve davra-
n›fl biçimlerinin sorunsuz bir flekilde,
tüm kat›l›mc›lar›n güvenini kazanarak
baflar›l› bir de¤iflime tabi tutulmas› için,
de¤iflim yönetimi bafll›¤› alt›nda toplaya-
ca¤›m›z bir grup uygulama zorunlu de-
nebilecek düzeyde gereklidir – sürecin
ayr›lmaz bir parças›d›r.

Öncelikle, flirket içinde yürütülecek
olan projelerin tümünün kapsam›nda li-
derlik yapacak bir yönlendirme komite-
si kurulmal›d›r. Yönlendirme komitesi
flirketin en tepe yöneticisi ve bir alt›nda-
ki yönetim kademesinin tümü ile dan›fl-
manlardan oluflur. Keza bu komiteye
düzenli rapor verecek olan ve çal›flma-
lar›n bizzat gerçeklefltirilmesini üstlene-
cek çekirdek proje tak›m› kurulur. Bu
tak›m da flirkette her fonksiyondan ve ifl
biriminden projelerde liderli¤i üstlene-
bilecek bir yönetici ile dan›flmanlardan
oluflur.

Bu iki ekip ortaklafla çal›flma sonu-
cunda flirket için kültürel de¤iflim prog-

Bunu hiç 
böyle 
yapmad›k

Bunun için
zaman›m›z
yok

Baflkalar› uygu-
lay›p baflar›l›
oluyor

Baflarmak 
için neyimiz
eksik

Bunun için
ciddi
engelimiz yok

Aman f›rsatlar›
kaç›rmayal›m

Bunlardan
bir fley
ç›kmaz

Gerçek
hayat
böyle de¤il

ENGELLER‹N DE⁄‹L, POTANS‹YEL‹N ÜSTÜNDE DURMAK
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ram›n›n unsurlar›n› belirler ve ad›mlar›n
zamanlamas› konusunda karar al›rlar.
Bunu takiben tüm organizasyona flirket-
teki projelerin nedenlerini, hedeflerini
ve nas›l yap›lacaklar›n› anlatmak ama-
c›yla iç bilgilendirmeye ve genifl kap-
saml› e¤itim programlar›na bafllan›r.

Ard›ndan de¤er art›rma yönünde ya-
p›lacak de¤iflimlerin gelifltirilmesi ve uy-
gulamaya konmas› için uygulama ta-
k›mlar›n›n kurulmas› ve bunlar›n çal›fl-
maya bafllamas›na geçilir.

Proje ekibi üyelerinin birlikte çal›flma,
proje yönetimi, say›sal analiz ve prob-
lem çözme teknikleri konular›nda yet-
kin olmalar›, çal›flmalar›n›n baflar›s› için
kritik önem tafl›r.

De¤iflimin bundan sonra baflar›l› yö-
netilebilmesi için flirket içinde her yön-
de iletiflimin aç›k tutulmas› ve projeler-
de ilerlemelerin ve al›nan sonuçlar›n
düzenli aral›klarla tüm organizasyona
duyurulmas› gerekmektedir.

Bu noktada, de¤er yönetiminin ku-
rumsal kültür haline gelmesi için Türki-
ye’de Ulusal Kalite Ödülleri’nin verilme-
sinde ölçüt al›nan Mükemmellik Mode-
li’nin (MM) flirketler için iyi bir rehber
olaca¤›n› vurgulamak yerinde olacakt›r.
MM, her flirkette bulunan, liderlikten sü-
reçlere kadar 5 girdi ile, ana ifl sonuçla-
r›na uzanan 4 ç›kt›y› sürekli geliflim
mant›¤› alt›nda inceler. De¤er yönetimi-
ni uygulayan flirketler, ifllerini bu yakla-
fl›mla analiz ettiklerinde, iyilefltirme f›r-
satlar›n›n nerede yatt›¤›n› daha kolay
görebilir ve de¤er yaratmak için hangi
fonksiyonlara daha çok odaklanmalar›
gerekti¤ini daha rahat belirleyebilirler.
fiirket de¤erinin bir ana ifl sonucu ola-
rak tan›mlanmas› ve flirketin ifl yap›fl fle-
killerinin bu hedefe yönelik yeniden ya-
p›land›r›lmas› ile, sürekli geliflim zinciri
tamamlanm›fl olur.

Sonuç

fiirket de¤eri henüz ülkemiz ifl dünya-
s›nda çok bilinen bir kavram olmasa da,
özellikle sermaye piyasalar› geliflmifl
olan ve halka aç›k flirket kültürünün
yerleflik oldu¤u ABD, ‹ngiltere ve Al-
manya gibi ülkelerde uzun zamand›r
hissedarlar, yöneticiler ve hatta çal›flan-
lar›n odakland›¤› konular›n bafl›nda gel-
mektedir.

Bu ülkelerde, Cadbury-Schweppes,
Dow Chemical, Lloyds TSB, Siemens gi-
bi de¤er yönetimini üstün baflar›yla uy-
gulayan flirketler, de¤erlerini rakiplerine
göre h›zla art›rarak hem ortaklar›n›n
servetlerini hem de çal›flanlar›n›n ka-
zançlar›n› önceden hayal edilmesi zor
oranlarda büyütmeyi bilmifllerdir.

Ülkemizde bu kavram›n henüz yak›n-
dan tan›nmamas›, de¤er yönetimini bir
kurum felsefesi olarak ele al›p baflar›yla
uygulamaya koyacak flirketler için, hem
tüm ifl dünyas›nda, hem de kendi sek-
törlerinde giderek sertleflen rekabete
karfl›, öne ç›kma f›rsat› anlam›na gel-
mektedir.



De¤ere Dayal› 
Bir Yönetim Sistemi

Stanley F. SLATER1 ve Eric M. OLSON2

fiirket ve müflterileri için de¤er yaratmak tüm kuruluflun görevi olmal›;
ödülleri ise herkesçe paylafl›lmal›d›r. 
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Bir flirketin temel ekonomik amac› sa-
hipleri için zenginlik (servet) yaratmakt›r.
Bu öylesine güçlü bir motivasyon unsuru
olmufltur ki 1990’l› y›llar›n yönetim sloga-
n›n›n "Hissedarlar›na de¤er yarat" oldu¤u
rahatça söylenebilir. ‹ndirgenmifl nakit
ak›m› analizi, sermaye spredi ve ekono-
mik katma de¤er kavramlar›na dayal›
analitik tekniklerin geliflmesi sonucunda
art›k yöneticilerin elinde ifllerinin hangi
yönlerinin hissedarlar için de¤er yaratt›¤›-
n›, hangi yönlerinin bu de¤eri azaltt›¤›n›
belirleyebilecekleri pek çok yararl› araç
vard›r. Yöneticiler bu araçlar› ayn› za-
manda yeni stratejilerin ya da yeni ifl
alanlar›n›n de¤er yaratma olas›l›klar›n›
saptamak amac›yla da kullanabilirler.       

Ancak ne yaz›k ki toplam kalite yöne-
timi ve yeniden yap›lanma gibi di¤er yö-
netim paradigmalar›nda oldu¤u gibi çok
say›da flirket de¤erine dayal› analiz ve
planlama gibi araçlar› kullanman›n da
hissedar de¤erini art›rma aç›s›ndan tek
bafl›na yeterli olmad›¤› görülmektedir.
Bu araçlar finans yönetimine ve üst yö-
netimin eylemlerine odaklan›rken, de-
¤er yarat›lmas› flirketin tüm bireylerinin
ve gruplar›n›n eylemlerinin sonucudur. 

Dolay›s›yla, kurulufl genelinde hisse-
dar de¤eri yaratan insanlar› harekete
geçiren, onlar› motive eden ve ödüllen-
diren genifl kapsaml› bir de¤ere dayal›
yönetim sistemi (DDYS) olmal›d›r. Bi-
zim burada sundu¤umuz sistem iflte bu
amac› gerçeklefltirmek için tasarlanm›fl-
t›r. DDYS’ni uygulamaya yönelik yeni
bir dizi teknik gelifltirmek yerine birbi-
rinden ba¤›ms›z yönetim tekniklerinin,
gücünü bileflenlerinin sinerjisinden alan
entegre bir DDYS içinde nas›l birlefltiri-
lebilece¤ini göstermek istiyoruz. Enteg-
re bir DDYS’ni kurumsallaflt›rman›n ya-
rar›, tüm iflgücünün çabalar›n›n koordi-
ne edilebilmesi ve hem hissedarlar,
hem de kendileri için de¤er yaratacak
faaliyetlere odaklanabilmesidir.  

De¤ere Dayal› Yönetim

fiekil 1’de gösterildi¤i üzere bir DDYS
ek de¤er yaratma konusunda en büyük
f›rsatlar›n nerede oldu¤una iliflkin kap-
saml› bir de¤erlendirme yap›lmas› ile
bafllar. Bu bilgiye dayanarak tüm depart-
manlar›n yöneticileri DDYS’nin amaçlar›
üzerinde karara var›rlar ve birkaç yüksek
etkili, zorlay›c› hedef belirlenir. Sonra
fonksiyon çal›flanlar› sürece kat›l›r. Bu-
nun için önce de¤ere dayal› planlaman›n
amac›, önemi ve teknikleri konusunda
e¤itim verilir, sonra da sistemin nas›l ifl-
leyece¤ine iliflkin bilgiye genifl bir eriflim
sa¤lan›r. Çal›flanlardan, varolan perfor-
mans ile yeni ve zorlay›c› hedefler hak-
k›ndaki bilgilerini kullanarak, iyilefltirme
planlar› gelifltirip, uygulama sorumlulu-
¤unu üstlenmeleri istenir. Kurulufl da on-
lar› kilit alanlarda ifle odakl› e¤itimler ve-
rerek destekler. ‹zleme amaçl› bir de¤e-
re dayal› performans analizi yap›ld›¤›nda
çember tamamlanm›fl olur. Ödüller pay-
lafl›l›r ve süreç devam eder. Afla¤›daki
bölümlerde her bir aflamada neler oldu-
¤unu inceleyece¤iz. 

1. Aflama: De¤ere Dayal› Analiz
De¤ere dayal› analiz ve planlama tek-

nikleri, projeleri ya da yat›r›mlar› tek tek
de¤erlendirmekte rutin olarak kullan›-
lan modern finansal araçlar üzerine ku-
rulmufltur. Ancak, bu teknikler yeni bir
ürün gelifltirilmesi ya da yeni bir pazara
girilmesi gibi yeni stratejilerin de¤erlen-
dirilmesinde veya varolan stratejinin,
varolan bir iflin etkinli¤inin de¤erlendi-

1Stanley F. Slater University of Was-
hington-Bothell’da ifl idaresi profesörü-
dür. 

2Eric M. Olson University of Colora-
do’da stratejik yönetim ve pazarlama
yard›mc› doçentidir. 
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rilmesinde ifl birimi düzeyinde uygulan-
maktad›r. De¤ere dayal› planlamaya
iliflkin çeflitli yaklafl›mlar›n hepsinin te-
melinde yatan bir kabul vard›r: hissedar
de¤eri, flirketin sermaye getirisinin ser-
mayenin maliyetini aflmas› durumunda
yarat›l›r. 

Farkl› hedefleri olmas› nedeniyle biz
de¤ere dayal› yaklafl›mlar› (a) yeni stra-
tejik giriflimlerin planlanmas› ve de¤er-
lendirilmesi teknikleri ve (b) varolan ifl-
lemlerin incelenmesi ve iyilefltirilmesi
teknikleri fleklinde iki gruba ay›r›yoruz.
Yeni stratejik giriflimlerin de¤erlendiril-
mesi için en uygun olanlar› ‹ndirgenmifl
Nakit Ak›m› (‹NA) teknikleridir. Bu yak-
lafl›m, analizi yapan kifliyi bir giriflimin
gerekli k›ld›¤› tüm yat›r›mlar ve di¤er
harcamalar (nakit ç›k›fllar›) ile giriflimin
sa¤lad›¤› tüm gelirler (nakit giriflleri)
konusunda tahmin yapmaya zorlar. Na-
kit ak›fllar›n›n tümü flirketin sermaye
maliyetiyle bugünkü de¤erlerine indir-
genir. Net bugünkü de¤erin art› olmas›
bir de¤er yarat›ld›¤›n› gösterir; net bu-
günkü de¤erin eksi olmas› ise de¤erin
azald›¤› anlam›na gelir. Tahmini nakit
ak›mlar› kar marjlar› ya da varl›k devir

oranlar› gibi belirgin hedeflere dönüfltü-
rülebilir, bunlar da faaliyet hedefleri
için temel olufltururlar. 

‹NA analizi gelecekteki nakit ak›mlar›-
na odakland›¤› için mevcut faaliyetlerin
analizinde uygulanmalar› çok güçtür.
Daha önceki ‹NA analizlerine dayal› fi-

nansal oranlar finansal bir hedefe do¤ru
ne kadar yol al›nd›¤›n› de¤erlendirmek-
te kullan›labilirse de ekonomik katma
de¤er (EVA) ve sermaye spredi (SS) mo-
delleri özellikle mevcut faaliyetlerin de-
¤er yaratma potansiyelini de¤erlendir-
mek amac›yla gelifltirilmifltir. Gerek
EVA’deki, gerekse SS’ndeki iyileflmelerin
hissedar de¤eri yarat›lmas› ile yak›ndan
iliflkili olduklar› kan›tlanm›flt›r. 

Bu ikisi aras›nda EVA’in daha popüler
oldu¤u görülmektedir; bu model Coca-
Cola, AT&T, Quaker Oats gibi önde ge-
len flirketlerce benimsenmifltir. Çok ba-
sit ifade etmek gerekirse EVA, bir flirke-
tin vergiden sonraki, hem borç hem de
özkaynak olarak tüm sermaye maliyeti
ç›kar›l›nca kalan net faaliyet kar›d›r. Ne
var ki bir flirketin toplam sermaye mali-
yetini belirlemek kolay bir ifl de¤ildir.
Di¤er konular›n yan›s›ra, ar-ge, e¤itim,

fiekil 1: De¤ere Dayal› bir Yönetim Sisteminin Aflamalar›

1
De¤ere Dayal› Analiz

5
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ve Kazanç Paylafl›m             

2
Zorlayan Hedefler
ve Yönetim Karar›

4
Çal›flanlar›n Yetkelendirilmesi 

ve Görev Odakl› E¤itim       

3
DDYS E¤itimi

ve fieffaf Kay›tl› Yönetim 
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reklam gibi konulardaki yat›r›mlar›n ge-
leneksel yaklafl›mdaki gibi bir harcama
kalemi olarak m› yoksa sermaye olarak
m› düflünülece¤ine karar verilmesini ge-
rektirir. E¤er sermaye olarak düflünüle-
ceklerse faydal› ömürleri ne kadard›r ve
amortisman oran› ne olacakt›r? Toplam
sermaye yat›r›m› bir kez belirlendikten
sonra borç ve özkayna¤›n a¤›rl›kl› orta-
lama maliyetinin buna uygulanmas› ge-
rekir. Bu ise çok risklidir, özellikle, bir-
den fazla alanda faaliyet gösteren flir-
ketlerin birimleri için. Yine de, genelde
yat›r›mc›lar hisse senetlerinden, devlet
tahvillerine göre yaklafl›k alt› puan daha
fazla kazanmay› beklerler. fiu anda
uzun vadeli faiz oranlar› yüzde 7 civa-
r›nda oldu¤una göre ortalama hisse ser-
mayesi maliyeti yüzde 13 civar›ndad›r;
incelenen flirket ortalamadan daha risk-
li ise bu yüzde daha yüksek olacakt›r. 

Biz SS modelini tercih ediyoruz çün-
kü uygulanmas› daha basit ve rasyo
analizine uygundur; rasyo analizi ise
iyileflme hedeflerinin belirlenmesi için
bir temel oluflturur. SS modelinin teme-
lindeki kabul, de¤er yarat›lmas›n›n bir
flirketin sermaye getirisi (SG) ile serma-
ye maliyeti aras›ndaki spredin bir fonk-

siyonu oldu¤udur. Spred ne kadar bü-
yük ise yarat›lan de¤er de o kadar yük-
sektir. Bu yaklafl›m her ne kadar neyin
sermaye say›laca¤› ve sermaye maliyeti-
nin ne oldu¤unu saptama gere¤i ile bi-
raz güçlefliyorsa da, yönetimin dikkatini
SG’ni belirlemeye ve iyilefltirme yolun-
da gerekli ad›mlar› atmaya odaklamas›
dolay›s›yla yararl›d›r. 

SG bir pazarlama yöneticisi ya da stok
kontrol yöneticisi için yararl› olamaya-
cak kadar normal faaliyetlerden uzakt›r.
Ne var ki, SG fiekil 2’de gösterilen Du
Pont yaklafl›m› kullan›larak kolayca an-
laml› parçalara ayr›flt›r›labilir. Tabii bu-
rada gösterilen, Du Pont analizinin yal-
n›zca ana hatlar›d›r. Yararl› olabilmesi
için fonksiyon çal›flanlar› için oldu¤u
kadar yöneticiler için de anlaml› olacak
bir faaliyet düzeyine tafl›nmas› gerekir.
Örne¤in stok devir oran› varl›klar›n de-
vir oran›n› do¤rudan etkiler, SG ve his-
sedar de¤eri de bundan etkilenir. Ayn›
durum sat›fllar›n bir yüzdesi olarak ge-
nel ve yönetim giderleri için de geçerli-
dir; bu giderler do¤rudan sat›fllar›n geti-
risini, sat›fllar›n getirisi de yine SG’ni ve
hissedar de¤erini etkiler. Bu düzeyde
fabrika yöneticileri ya da insan kaynak-

fiekil 2: Du Pont Süreci

SATIfiLARIN GET‹R‹S‹
Net Kar / Toplam Sat›fl

VARLIK DEV‹R ORANI          
Toplam Sat›fllar / Toplam Varl›klar 

AKT‹F KARLILI⁄I
Net Kar / 

Toplam Varl›klar 

KALDIRAÇ
Toplam Varl›klar /

Özvarl›k 

SERMAYE GET‹R‹S‹
Net Kar /
Özvarl›k   

X                =  

X               =  
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lar› yöneticileri kendi eylemlerinin his-
sedar de¤eri üzerindeki etkisini görebi-
lirler. 

De¤er yarat›lmas› konusunda en bü-
yük f›rsatlar›n nerede bulundu¤una ilifl-
kin gerçekçi bilgiler edinmek için flirke-
tin rasyolar› kendi geçmifl performans›
ve s›n›f›n›n-en-iyisi bir di¤er flirketin
performans› ile k›yaslanmal›d›r. Bu di-
¤er flirket do¤rudan bir rakip (örne¤in
Ford’a karfl› Toyota), ayn› sektörde ifl
yapan fakat do¤rudan rakip olmayan
bir flirket (Continental Airlines’a karfl›
Singapore Airlines gibi), ya da benzer ifl
özelliklerine sahip bir sektörde faaliyet
gösteren s›n›f›n›n-en-iyisi bir flirket (Co-
ors’a karfl› Coca-Cola gibi) olabilir. Ge-
nelde hangi flirketle k›yaslama yap›laca-
¤›n› belirleyen, bilgiye eriflebilme ola-
naklar›d›r. 

Do¤rudan rakiplerin faaliyetlerine ilifl-
kin ayr›nt›l› bilgi edinmek tabii ki çok
güç olabilir. Yine de, tan›d›¤›m›z bir
flirket, farkl› co¤rafi bölgelerde ifl yapan
benzer flirketler ile ayr›nt›l› iflletme bil-
gilerini paylaflabilmektedir. Xerox, L.L.
Bean ve Lincoln Electric gibi flirketler
birtak›m kilit ifl uygulamalar›na iliflkin
bilgileri oldukça rahat bir biçimde pay-
laflm›fllard›r. 

2. Aflama: Yönetim Kararl›l›¤› ve 
Zorlay›c› Hedefler

DDYS’nin temel hedeflerinden biri flir-
ket genelinde bireyleri ve gruplar› iflleri-
ni yapman›n daha etkin yollar›n› bulma
konusunda motive etmektir. Ne kadar
geliflmifl olursa olsun, bir finansal analiz
bu motivasyonu kendi bafl›na sa¤laya-
maz; ancak flirkete ve paydafllar›na yö-
nelik bir tehdit ile biraraya geldi¤inde
güçlü bir motivasyon ortaya ç›kar. De¤i-
flim çabas›n› sürdürmeyi güçlefltirecek
bir engel ise, gerçek bir tehdidin olma-
d›¤› durumlarda sürekli iyileflme iste¤i-
nin, üst yönetimin lafta kalacak yeni bir

hevesi olarak görülmesi olas›l›¤›d›r. De-
¤ere dayal› bir analizden al›nacak bilgi
buna kan›t olabilir. Microsoft, Intel ve
PepsiCo gibi önde gelen baz› flirketler,
geçmiflteki baflar›lar› ile övünmek için
zamanlar› olmad›¤›, çünkü ak›ll› ve güç-
lü rakiplerinin sürekli olarak kendileri-
nin zay›f bir noktas›n› kollad›klar› inan-
c›n› kurumsallaflt›rm›fllard›r. 

Baflar›l› bir DDYS kurmak için her dü-
zeyde yönetici bu sistemi benimsemeli-
dir. Öncelikle flunu bilmek gerekir ki
üst yönetimin bu yönde kesin kararl›l›-
¤› ve deste¤i olmad›kça DDYS iflleme-
yecektir. O halde hedef, tüm yöneticile-
rin DDYS’nin anlam›, analitik çerçeve-
nin nas›l iflledi¤i ve kuruluflun çal›flanla-
r› için ne gibi yararlar sa¤layaca¤› konu-
lar›nda e¤itilmesidir. Sonuçta yöneticiler
DDYS’nin mesaj›n› tüm çal›flanlara akta-
racak birer öncü olacaklard›r. 

Finansal analizin ve yöneticiler aras›n-
daki iletiflimin en önemli sonuçlar›ndan
biri, kuruluflun odaklanaca¤› birkaç
önemli etkili alan›n saptanmas›d›r. Ba-
flar›l› flirketlerin pek ço¤u bu alanlarda
kademeli iyilefltirmeler yapmay› hedef-
lemek yerine zorlay›c› hedefler koyma-
y› tercih ederler; bu abart›l› hedefler ya-
pay yollarla bir iflin yap›lmas› için yeni
yollar›n gelifltirilmesi arzusunu do¤urur
ve insanlar› bu yönde teflvik ederler.
Örne¤in aktif devir h›z›n› yüzde 50 ar-
t›rmak zorlay›c› bir hedef olabilir. Stok
yönetimi ya da kapasite yönetimi uygu-
lamalar› ile oynaman›n bu türden bir
sonuç getirmeyece¤i aç›kt›r. Yeni bir fa-
aliyet modeli tasarlanmal›d›r. 

fiirketler zorlay›c› hedefleri kullan›r-
ken dikkatli olmal›d›rlar. Amaç, çal›flan-
lar› ifl yapman›n yeni yollar›n› bulma yö-
nünde motive etmektir. Ama e¤er çal›-
flanlar yapay bir hedefe ulaflmak u¤runa
gere¤inden fazla zorland›klar›n› hisse-
derlerse fiziksel ve ruhsal aç›dan tükenir
ya da moral bozuklu¤u yaflayabilirler.
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Bu abart›l› hedefe nas›l ulafl›laca¤›n› bi-
len ç›kmayabilir de; o nedenle hedefin
gerçeklefltirilmesine yönelik, içten ve
dikkatle düflünülmüfl bir yaklafl›m bafla-
r›s›zl›¤a u¤rad›¤›nda kifliler bundan za-
rar görmemeli, cezaland›r›lmamal›d›r.
Çal›flanlara hedefe ulaflmak için gerekli
çal›flmalar› yapmalar›n› sa¤layacak bilgi
ve e¤itimin verilmesi zorunludur. 

Zorlay›c› hedefler kuruluflun tüm bö-
lümleri için uygun olmayabilir. Örne-
¤in, performans› yüksek alanlar zaten
zorlanm›fl durumdad›r. K›yaslama
(benchmarking) analizi zorlay›c› hedef-
lere ulaflma çabalar›n› gerekti¤i gibi
odaklamaya yard›mc› olmal›d›r. 

Herkesin bu ifle canla baflla kat›lmas›-
n› sa¤lama yolunda son ama çok önem-
li bir ad›m, hedefin gerçeklefltirilmesi ile
elde edilen ödüllerin flirket genelinde
paylafl›lmas›n› sa¤layacak bir süreç olufl-
turulmas›d›r. Bunu yapman›n bir yolu,
bir iyilefltirme program›n›n parasal mey-
velerini sorumlu ifl birimi ile flirket ara-
s›nda paylaflt›ran bir grup prim plan›
olan kazanç paylafl›m program›n› uygu-
lamakt›r. Bu program›n amac› yaln›zca
yöneticilerin de¤il, tüm çal›flanlar›n iflin
sahibi gibi davranmalar›n› sa¤lamakt›r.
fiirketin ortaklar›, uzun dönemli bir viz-
yon sahibi olman›n önemini de, k›sa dö-
nemde sonuç alman›n ne kadar ivedi ve
önemli oldu¤unu da bilirler. Kendisini
iflin sahibi gibi gören ve bunda ç›kar›
olan çal›flanlar›n, de¤iflimi bir tehditten
çok bir f›rsat olarak görme olas›l›klar›
daha yüksektir. Ne var ki etkili bir moti-
vasyon arac› olabilmesi için ödüllendir-
me formülünün çok dikkatle haz›rlan-
mas› ve aç›kça anlat›lmas› gerekir. 

3. Aflama: DDYS E¤itimi ve 
fieffaf Kay›t Yönetimi

DDYS’ni flirket kültürünün kilit parça-
lar›ndan biri haline getirmek söz konu-
su oldu¤unda yönetimin bu konudaki

kararl›l›¤›n› sa¤lamak buzda¤›n›n yal-
n›zca görünen k›sm›d›r. DDYS, potansi-
yelini ancak tüm iflgücünün yarat›c› po-
tansiyeli özgür b›rak›ld›¤› zaman ger-
çeklefltirebilecektir. Stewart 1995’te flun-
lar› söylüyordu: "EVA’i anlayanlar kuru-
lufltaki herkese e¤itim vermenin ne ka-
dar önemli oldu¤unu bilirler, çünkü en
basit ifli yapanlar bile de¤er yarat›lmas›-
na yard›mc› olabilirler."

Bu, tüm çal›flanlar›n DDYS’nin amac›-
n›, finansal çerçevesinin iflleyiflini, flirke-
tin var olan finansal durumunu ve he-
deflerini ve flirket hedeflerine ulaflt›¤› ya
da hedeflerini aflt›¤› zaman kendilerinin
neler kazanaca¤›n› anlam›fl olmalar›n›
gerektirir. Bunun sonucunda herkes
stok devirleri ya da personel devir oran-
lar› gibi temel faaliyet ölçümlerinin
SG’ni nas›l etkiledi¤ini anlam›fl olacak-
t›r. Bir sonraki ad›m tüm çal›flanlar› de-
¤ere dayal› planlama ve analiz konu-
sunda e¤itmek ve flirketin performans›
ile kilit alanlardaki hedefleri konusunda
bilgi vermektir. 

Orta ve üst düzey yöneticiler bu afla-
mada önemli bir rol oynarlar. Sözü edi-
len e¤itim için fonksiyon çal›flanlar›n›n
ilk yöneticilerinden yararlanmak iki
önemli yarar sa¤lar. Birincisi, yöneticile-
rin kendilerinin de sistemi derinlemesi-
ne anlamalar›na yard›mc› olur. Bir konu-
yu daha derinlemesine ö¤renmenin en
iyi yolu onu baflkalar›na ö¤retmektir.
‹kincisi, bu toplant›lar performans›n iyi-
lefltirilmesine ya da zorlay›c› hedeflerin
gerçeklefltirilmesine yard›mc› olabilecek
fikirlerin ortaya ç›kar›lmas›n› ve s›nan-
mas›n› sa¤layacak yap›c› bir ortam olufl-
tururlar. 

Bu aflamada çal›flanlara kilit faaliyet
verilerinin verilmesi çok önemlidir. Pek
çok flirket hala "herkes her fleyi bilme-
meli" ilkesi ile çal›flmaktad›r. Bu düflün-
ceye göre çal›flanlar›n yaln›zca kendi ifl-
leri ile ilgili bilgilere ulaflmalar›na izin
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verilmelidir, çünkü bilginin ortada faz-
laca dolaflmas› rakiplere s›zmas›na yol
açabilir. Ne var ki, giderek daha çok sa-
y›da kurulufl fonksiyon baz›nda çal›fl-
maktan vazgeçip süreç baz›nda çal›flma-
ya geçtikçe pek çok iflin birbirine ne ka-
dar ba¤›ml› oldu¤unu da fark etmekte-
dir. Bu yüzden çal›flanlar›n, performans-
lar›n› iyilefltirmek için kendi ifllerinin
baflkalar›n›n iflini nas›l etkiledi¤ini, bafl-
kalar›n›n iflinin de kendi ifllerini nas›l et-
kiledi¤ini bilmeleri gerekir. Bu da flirke-
tin pek çok faaliyetine iliflkin bilgiye ra-
hatça eriflebilmeyi gerektirir. Ço¤u du-
rumda flirket içinde bilgi paylaflman›n
potansiyel yararlar› bilginin rakiplere
s›zmas›n›n yaratabilece¤i sak›ncalara
a¤›r basar. Tabii, yeni ürünlere ya da
flirket al›mlar›na iliflkin duyarl› bilgilerin
gizli tutulmas› gerekir. 

Çal›flanlar›n DDYS’ni benimsemelerini
sa¤lama yolunda at›lacak son ad›m bu
sistemin nas›l ifl güvencesini art›raca¤›n›
ve ek gelir olanaklar› yarataca¤›n› gös-
termektir. Yönetimde oldu¤u gibi bura-
da da amaç, davran›fl de¤iflikli¤i yarat-
makt›r. Yineleyelim, de¤iflim konusun-
da motivasyon, kurulufla ya da paydafl-
lar›na yönelik gözle görülür bir tehdit
oldu¤unda en kolay sa¤lan›r. Sermaye
maliyetini kurtaramayan bir iflyeri, ge-
nellikle rakipleri karfl›s›nda zay›f du-
rumdad›r ve güçsüz iflyerleri karl›l›klar›-
n› art›rmak için s›kl›kla küçülmek zo-
runda kal›rlar. ‹flte DDYS bu durumu
önlemeyi amaçlar. 

Çal›flanlarda, ifl sahiplerinin daha faz-
la para kazanmas› için heyecan yarat-
mak zor olabilir. Daha önce de aç›klan-
d›¤› gibi sermaye maliyetinin üzerinde
kalan karlar ile zorlay›c› hedeflerin ger-
çeklefltirilmesi ile elde edilen kazançla-
r›n bu sonuçlar› elde etmekle sorumlu
olanlar ile paylafl›lmas› gerekir. Bir flir-
ketin özkaynak maliyeti diyelim ki yüz-
de 13 ise, yüzde 13’ün üzerinde kalan

faiz ve vergi sonras› kar çal›flanlarla
paylafl›lmal›d›r. Bu türden bir teflvik ol-
du¤u zaman çal›flanlar da iflin sahibi gi-
bi davranacak ve flirkete daha çok para
kazand›rmak için çaba göstereceklerdir. 

4. Aflama: Çal›flanlar›n Yetkelendiril-
mesi ve Görev Odakl› E¤itim

Müflteriye en yak›n ya da kilit faaliyet
süreçleri içinde yer alan çal›flanlar
DDYS ilkeleri konusunda e¤itim ald›k-
tan sonra genellikle de¤er yarat›lmas›na
yönelik f›rsatlar›n nerede oldu¤unu en
iyi bilenler olacakt›r. Stewart, DDYS ko-
nusunda e¤itim gördükten sonra flirke-
tin deponun kap›s›na bir kilit vurup
anahtar› da atmas›n› öneren bir depo
yöneticisinden söz eder. Ona göre flir-
ketin depo alan›n› kullanmas›n›n nede-
ni böyle bir alan›n olmas›yd›. O halde
yönetimin üstlenmesi gereken rol, flir-
ketin hedeflerini belirlemek ve sonra
çal›flanlara, ifllerini yapmalar› için gerek-
li araçlar› vermektir. 

DDYS e¤itimi d›fl›nda gerekli olan di-
¤er araçlar aras›nda, yüksek etkili so-
nuçlar üretebilece¤i belirlenen görevler-
le ilgili e¤itimleri sayabiliriz. E¤er ana-
lizler flirketin müflteriyi elde tutma ora-
n›n›n hedefin alt›nda oldu¤unu gösterir-
se, müflteri hizmeti konusunda e¤itim
yapmak gerekebilir. E¤er flirketin yeni
ürünlerini pazara sunmas› çok fazla za-
man al›yorsa ürün gelifltirme süreci yö-
netimine iliflkin e¤itim gerekli olabilir.
General Electric’in e¤itim yöneticisi Ste-
ve Kerr’in belirtti¤i gibi, "Çal›flanlar›m›za
zor hedefleri gerçeklefltirmeleri için ge-
rekli araçlar› vermeye çal›flmak gibi ah-
laki bir yükümlülü¤ümüz var." (Sher-
man 1995)

5. Aflama: De¤erin Paylafl›lmas›
Art›k DDYS çemberi tamamlanm›flt›r.

fiirketin finansal durumu ve ilerlemesi
düzenli olarak izlenmifl, tüm çal›flanlar
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durum hakk›nda sürekli olarak bilgilen-
dirilmifltir ve flimdi resmi bir finansal ra-
por haz›rlanmas› gerekecektir. Bu ra-
porda yer alan sonuçlara dayal› olarak
kar ya da kazanç paylafl›m›na iliflkin ka-
rarlar verilebilecektir. 

Kazanç paylafl›m› uygulanabilecek
yaklafl›mlardan yaln›zca bir tanesidir.
Çal›flanlar› k›sa dönemde kazanmaya
yönelik oyunlar oynamaktan al›koyma-
ya yard›mc› olabilecek yeni bir seçenek
bir "prim bankas›" oluflturmakt›r. Para-
sal kazançlar›n belli bir oran› bu banka-
ya yat›r›larak ileride baflar›l› performan-
s›n devam etmesi halinde tam olarak
ödenecektir. Kar paylafl›m› ve primler
konusunda baflka yaklafl›mlar da ayn›
ölçüde uygun olabilir. 

DDYS yöneticiler aras›nda zorlay›c›
hedeflerin gelecekte hangi alanlarda
odaklanaca¤›na ve tüm çal›flanlar›n bu
hedefleri gerçeklefltirmenin en iyi yolla-
r›n› arama sürecine kat›lmas›n›n nas›l
sa¤lanaca¤›na iliflkin iletiflim ile devam
eder. Son bir nokta olarak, gerek
DDYS, gerekse ondan türeyen görevle-
re iliflkin e¤itimlerin kuruluflun vazge-
çilmez bir unsuru olmas›n›n önemini de
belirtmek gerekir. 

Hissedarlar› için de¤er yaratmak bir
flirket için her ne kadar zorunlu ise de,
de¤ere dayal› yönetim optimal bir stra-
teji sa¤lamaz. Birincisi, de¤ere dayal›
analiz ve planlama tekniklerinin tümü
gelir yaratmak yerine maliyetleri düflür-
meye fazlas›yla odakland›klar› için elefl-
tirilmifllerdir. Bir flirket stoklar›n› azalta-
rak ya da stratejik olmayan faaliyetleri
için d›fl kaynak kullanarak ancak bir ye-
re kadar de¤er yaratabilir. De¤er yarat›l-
mas› eninde sonunda ürün gelifltirme-
nin ya da yeni pazarlara girmenin sonu-
cu olmal›d›r. Bu faaliyetlerin önemi de-
¤ere dayal› analizde yeterince görüle-
meyebilir. 

Finansal de¤erlendirmede ‹NA yakla-

fl›mlar› ile ilgili bir di¤er sorun da, bun-
lar›n karfl›l›¤› uzun dönemde al›nacak
belirsiz stratejilere de¤er vermemeleri
ve flirketleri bu yönde özendirmemele-
ridir. Belirsizlik ile karfl› karfl›ya gelen
pek çok flirket istedi¤i getiri oran›na bir
de risk primi ekler. De¤ere dayal› anali-
zin bu olumsuz yönü, uzun dönemde
kullan›labilecek f›rsatlar›n hemen he-
men her zaman reddedilmesine neden
olur. Belirsizli¤in ancak yat›r›m yap›la-
rak de¤erlendirilebilecek bir f›rsat› yan-
s›tmas› bir çeliflki gibi görülebilir ama
öyledir. Kogut ve Kulatilaka (1994) flöy-
le diyorlar: "Büyüyen ama belirsiz pa-
zarlarda yüzde 20 getiri sa¤lamay› vaat
eden projeleri kabul edin demek, ‘Emin
olmad›¤›n›z zaman pazar› terk edin’
mesaj›n› vermektir." Böylece ‹NA anali-
zine yanl›fl bir flekilde bel ba¤lamak,
"dükkan› kapatma" senaryosunun uygu-
lanmas›na neden olabilir. 

De¤ere dayal› analiz yaln›zca bilinen
seçeneklerin potansiyelini de¤erlendire-
bilir ve bunu ancak gerekti¤i gibi uygu-
land›¤› zaman do¤ru yapabilir. fiirket
için stratejik bir vizyon yaratamaz ya da
mevcut bir vizyona uygun yeni strateji
seçenekleri üretemez. Bir DDYS’nin en
büyük yarar›, kurulufl genelinde çal›-
flanlar›n yarat›c›l›klar›n› ortaya ç›kar›p
müflteriler için üstün de¤er yaratman›n
yeni yollar›n›n keflfedilmesine odaklan-
mas›n› sa¤lad›¤› zaman anlafl›l›r. DDYS
hem ekonomik de¤er hem de üstün
müflteri de¤eri yaratmaya odakland›¤›n-
da ve flirket kültürünün ayr›lmaz bir
parças› oldu¤unda flirketin gelece¤e da-
ha bir umutla bakaca¤› kesindir. 
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De¤er Hedefli Yönetim:
Baflaranlardan Dersler

Philippe HASPESLAGH1, Tomo NODA2, Fares BOULOS3

Pek çok flirkette de¤ere dayal› yönetim ancak vasat sonuçlar vermifltir.
Ancak seçkin birkaç flirkette karlarda ve hisse fiyatlar›nda sürekli 

art›fllar sa¤lam›flt›r. Kazananlar› di¤erlerinden ay›ran etkenlerin 
neler oldu¤unu afla¤›da inceleyece¤iz. 



28



29

Kavram›n K›sa Bir Aç›klamas›

Cadbury Schweppes bu kavram› uygu-
layarak hisse fiyatlar›n› her dört y›lda iki-
ye katlad›. ‹ngiliz bankas› Lloyds TSB on
befl y›l boyunca yine bu kavram› uygula-
yarak hisse fiyatlar›n› her üç y›lda ikiye
katlamay› baflard› ve hissedar de¤erini
art›rmayan tüm ifllerinden vazgeçti. 

Karl›l›¤›n art›r›lmas›nda bunca güçlü
olan bu program nedir? Neden daha
çok say›da flirket bu program› daha ba-
flar›l› bir flekilde uygulam›yor? 

Cadbury ve Lloyds de¤ere dayal› yö-
netim sistemini (DDYS) uygulamaya
bafllad›klar›nda önce spesifik bir kar öl-
çütünü temel bir performans kriteri ola-
rak benimsediler, sonra da ücret siste-
mini bu ölçüt ile iliflkilendirdiler. 

Kula¤a kolay gelse de, DDYS’nin iflle-
mesi ancak finansal bir de¤iflimden çok
kültürel bir de¤iflimin gerekli oldu¤unu
anlaman›za ba¤l›d›r. De¤iflime karfl›
gösterilen direncin üstesinden gelmek
ise herhalde en zorlu yönetim mücade-
lelerinden biridir. Pek çok flirket
DDYS’den çok k›sa sürede çok fazla
fley beklemekte ve bunlar› bulamad›¤›
için de çok erken vazgeçmektedir. 

DDYS’ni baflar›yla uygulayan flirketler
önce kültürlerini, sonra da sistemlerini
de¤ifltirmek amac›yla befl yaklafl›m be-
nimserler. Evet, uzun vadeli ve çok ça-
l›flmak gerekir, ama bunlara de¤er: 

l daha ak›ll› stratejik kararlar al›nmas›
l yönetimin uzun vadeli baflar› konu-

sunda kararl› olmas›
l flirket stratejisi ile çal›flanlar›n eylem-

leri aras›nda uyum sa¤lanmas›. 

Kavram›n Özet Uygulamas›

1. Hissedar de¤erine odaklan›n.
Yat›r›mc›lara yapaca¤›n›z bir duyuru ile
flirketinizi uyand›r›n. Bu, tüm dünyaya
de¤iflme konusunda kararl› oldu¤unuzu
anlat›r ve çal›flanlar›n›z› harekete geçirir. 

Hissedar de¤eri konusundaki kararl›-
l›¤›n› aç›kça dile getiren flirketlerin
DDYS’ni kullanarak hisse fiyatlar›n› ar-
t›rma konusunda baflar›l› olma olas›l›k-
lar› iki kat daha fazlad›r. 

2. Çal›flanlar› ikna etmek için on-
lar› e¤itin. Çal›flanlar›n›z›n tümü
DDYS’nin ne kadar önemli oldu¤unu
görmelidir. Bu sistemi baflar›yla uygula-
yan flirketlerin % 62’si her düzeydeki
yöneticilerinin % 75’inden fazlas›na
DDYS kavramlar› konusunda e¤itim
vermifl olanlard›r. 

Örnek:
Dow Chemical flirketi, forklift opera-

törüne var›ncaya kadar, 30.000 çal›flan›-
n› DDYS konusunda e¤itmifltir. E¤itim-
den sonra "ekonomik kar" ve "sermaye
maliyeti" kavramlar›n› tan›mlayabilen ve
bunlar›n Dow için öneminin fark›nda
olan çal›flan oran› % 75’e ç›km›flt›r, ki
bu oran›n e¤itimden önce %5 oldu¤u
bilinmektedir. 

3. Çal›flanlar›n de¤iflime sahip ç›k-
mas›n› sa¤lamak için parasal teflvik
unsurlar›ndan yararlan›n. DDYS’nin
temelinde performansa dayal› ücret sis-
temi vard›r. fiirketinizdeki herkesin bu
süreçten yarar sa¤lamas› için ücretleri
hissedar de¤eri hedefleri ile iliflkilendi-
rin. Bu sisteme olabildi¤ince çok say›da
çal›flan›n›z› dahil edin; sisteme kat›l›m›n
kapsam›, ödülün miktar›ndan daha
önemlidir. 

1 Philippe Haspeslagh ortakl›k ve aktif
hissedarl›k profesörü,

2 Tomo Noda strateji ve yönetim
yard›mc› doçenti, 

3 Fares Boulos strateji ve yönetim pro-
fesörüdür.

Ö¤retim üyelerinin hepsi INSEAD’da
görev yapmaktad›r.



30

Örnek:
Cadbury, ücretleri hedeflenen hisse ge-
tirilerine ba¤lam›flt›r. Üst yöneticiler, üc-
retlerinin iki ile dört kat› aras›ndaki bir
miktarda hisse sahibi olmak zorundad›r.
Tüm çal›flanlar hissedarl›k sistemine ka-
t›labilirler. Bugün flirket çal›flanlar›n›n %
20’si Cadbury hissesine sahiptir - daha
önce tamamen % 0 idi. 

4. ‹fl birimlerini de¤er yaratacak
kararlar alma konusunda yetkilen-
dirin. Yöneticilerinizin birer stratejik
planlamac› olmas›n› sa¤lay›n. 

Örnek:
Dow Chemical flirketi 100’den fazla

küçük faaliyet birimi kurmufltur. Her bir
"de¤er merkezi" kendi stratejisini DDYS
hedeflerine göre oluflturur. Birimler
Dow’un maliyetlerinin %80’inden so-
rumludur - bu oran DDYS uygulanma-
ya bafllamadan önce % 40 idi. 

5. Sistem ve süreçlerde derin ol-
mayan ama genifl kapsaml› de¤iflik-
likler yap›n. 

l DDYS’ni teknik olarak basit düzey-
de tutun. Dow, kullan›lmas› kolay mu-
hasebe sistemlerini benimsemifltir, tüm
birimler için tek bir vergi oran› uygular. 

l Tüm çal›flanlar›n›z›n de¤er yaratma
konusuna odaklanmalar›n› sa¤lay›n.
Her düzeyde de¤er bileflenlerini belirle-
yin; örne¤in, müflteri ça¤r›lar›na yan›t
verme süreleri gibi. 

l Bütçeleme sürecini stratejik planla-
ma süreci ile bütünlefltirin. Cadbury’de
stratejik ifl birimi yöneticileri ve üst yö-
neticiler düzenli olarak bir araya gelip
birim stratejisi ile performans aras›ndaki
eflgüdümü sa¤larlar. 

l Ürün, pazar ve müflteri de¤erini or-
taya koyabilmek için bilgi sistemlerine
yat›r›m yap›n. Bu ayn› zamanda birimle-
rin rekabet durumlar›n› de¤erlendirme-

sine ve çal›flanlar›n sistemi benimseme-
sine de yard›mc› olur. 

S›n›fta, de¤ere dayal› yönetim sistemi
(DDYS) ö¤renciye son derece basit ge-
lir. Bu sistem teoride yaln›zca iki aflama-
dan oluflur. Önce temel performans kri-
teri olarak Stern Stewart’›n Ekonomik
Katma De¤er (EVA) kavram› gibi bir
ekonomik kar ölçütü benimsersiniz.
Sonra da çal›flanlar›n ücretlerini bu öl-
çüte ba¤l›, üzerinde anlafl›lm›fl iyilefltir-
me hedefleri ile iliflkilendirirsiniz. Hisse
de¤erleri düflmekte olan büyük flirketler
için bu mucizevi bir ilaç gibi görünür.
Bu flirketlerin piyasa de¤erlerini yük-
seltmek için yapmalar› gereken tek fley,
muhasebe sistemlerini yenileyecek da-
n›flmanlar ça¤›rmak, yeni performans
kriterini uygulamaya koymak, teflvik
sistemlerini buna göre düzenlemektir, o
kadar! Böylece yöneticiler ve çal›flanlar
uslu birer çocuk gibi her istedi¤inizi ya-
pacaklar, de¤er yaratacak kararlar› al-
maya bafllayacaklard›r. 

Keflke bu ifl bu kadar kolay olsayd›.
Yak›n geçmiflte yay›mlanan raporlarda
da görülece¤i üzere, bir DDYS ölçütünü
benimsemifl flirketlerin neredeyse yar›s›
vasat›n üzerinde bir baflar› elde edeme-
mifltir. Hatta bir k›sm› üç ile befl y›l son-
ra sistemi tümden terk etmifl, hisse bafl›-
na kazanç gibi geleneksel performans
kriterlerine dönüfl yapm›fllard›r. Rapor-
larda belirtildi¤ine göre, bu flirketler
aras›nda 1992 y›l›nda bir DDYS progra-
m›n› bafllatan ve bu ifl için Stern Ste-
wart’› kullanan AT&T gibi flirketler de
vard›r. DDYS’ni benimseyen di¤er tüm
flirketler gibi AT&T de yeni ekonomik
kar ölçütlerinin gelifltirilip uygulanmas›-
n›n rekabetin çok fliddetli oldu¤u, ser-
maye-yo¤un bir piyasada performans›n›
ola¤anüstü art›raca¤›n› ummufltu. Ama
ne yaz›k ki, program›n flirketin hisse
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performans› üzerinde oldukça küçük
bir etkisi oldu, ve 2000 y›l›na gelindi-
¤inde program resmen sona erdirildi. 

AT&T’nin yaflad›¤› deneyimi ‹ngiliz
bankas› Lloyds TSB ile karfl›laflt›ral›m.
1980’lerin ortalar›nda Lloyds bir DDYS
öncüsü idi ve hissedarlar› için çok bü-
yük de¤er yaratmay› sürdürüyordu.
Gerçekten de, hisse fiyat› yaklafl›k on
befl y›l boyunca her üç y›lda bir iki ka-
t›na yükseldi. Baflkan Brian Pitman bu-
nun nedenini çok iyi biliyor: "Her üç
y›lda bir hisse fiyat›n› ikiye katlamak
a¤›r a¤›r ilerleyen bir de¤iflimle olmaz;
büyük bir de¤iflim yaflamal› ve eski ifl
yapma biçimlerini terk etmelisiniz. Bi-
zim baflar›m›z›n arkas›ndaki bafll›ca et-
ken Hissedar De¤eri için Yönetim
(Lloyds’un DDYS program›n›n ad›)
program›m›zd›r." Bu konuda Lloyds tek
örnek de¤ildir. Cadbury Schweppes,
Dow Chemical ve Siemens gibi di¤er
baflar›l› flirketlerin üst yöneticileri de
kendi DDYS programlar›n› övmekten
sak›nmamaktad›r. 

O halde, DDYS’nin s›rr› nerededir? Bir
flirket ne yapar da AT&T’ye de¤il,
Lloyds’a benzeyebilir? Biz bu sorular›n
yan›t›n› bulmak amac›yla bundan iki y›l
önce DDYS’nin uygulanmas›na iliflkin
büyük bir araflt›rma projesi bafllatt›k;
Boston Consulting Group da projeyi
destekledi ve k›smen finanse etti. Kuzey
Amerika, Avrupa ve Asya’daki baflar›l›
DDYS uygulay›c›lar› ile ayr›nt›l› saha ça-
l›flmas› yapmaya bafllad›k. Ard›ndan, sa-
t›fllar› 2 milyar dolar› aflan 1862 büyük
flirketi DDYS uygulamas›n›n derinleme-
sine bir anketinde yer almaya davet et-
tik. Ça¤r›m›za yan›t veren 271 flirketten
117’si DDYS’ni resmen uygulam›fl kuru-
lufllard›. Bu 117 flirket araflt›rmam›z›n
ana örneklem grubunu oluflturdu.
(Araflt›rman›n daha ayr›nt›l› bir aç›kla-
mas› için "Metodolojimiz" bafll›kl› yaz›y›
okuyun.)

Metodolojimiz
Araflt›rmam›zda DDYS kullan›c›lar›n›

birbirinin yaklafl›k olarak efli olan üç
gruba ay›rd›k. Bu ayr›m› flu soruya ver-
mifl olduklar› yan›ta göre yapt›k: "fiirke-
tiniz DDYS’ni uygulama konusunda ne
kadar baflar›l› oldu?" Gruplar› "çok", "or-
ta" ve "az" olarak isimlendirdik. Sonra
her bir flirkete 22 spesifik sorunun çözü-
münde DDYS’nin ne kadar yararl› oldu-
¤unu sorduk1. Çok baflar›l› grupta yer
alan flirketler az baflar›l› flirketlere göre
DDYS’nden her sorunun çözümünde
daha fazla yararland›klar›n› belirttiler;
dört sorun d›fl›nda tüm sorunlarda bu
farkl›l›k istatistiksel olarak da anlaml›yd›.
Çok baflar›l› flirketler ayr›ca DDYS’ni uy-
gulad›ktan sonra hisse performans›nda
benzer flirketlere göre belirgin bir iyilefl-
me yafland›¤›n› da belirttiler. Az baflar›l›
flirketler göreceli hisse performanslar›n-
da bir düflüfl oldu¤unu ifade ettiler. 

fiirketlerce belirtilen bu sonuçlar›n ge-
çerlili¤ini saptamak amac›yla flirketlerin
uygulanan her bir DDYS’nden hemen
önceki ve sistemin uygulanmaya baflla-
mas›ndan hemen sonraki üçer y›l için
ortalama  toplam hissedar getirilerini
(THG) ölçtük. Sonra flirketlerin THG’leri-
ni benzerleri ile karfl›laflt›rarak grup için
bir ortalama göreceli THG rakam› gelifl-
tirdik. DDYS’nin uygulanmas›ndan son-
ra göreceli THG performanslar› gerçek
bir iyileflme gösteren flirketler, göreceli
hisse fiyat›nda iyileflme bildiren flirketler
ile istatistiksel aç›dan anlaml› bir flekilde
ayn›yd›. Bir baflka deyiflle, bizim THG
analizimiz flirketlerin kendi görüfllerinin
geçerli oldu¤unu gösterdi. 

Araflt›rmam›z›n sonuçlar› internette
www.hbr.org/vbm adresinde bulabile-
ce¤iniz "Getting the Value out of Value-
Based Management" bafll›kl› raporda ya-
y›nlanm›flt›r. 

1. Dünya genelinde da¤›t›lan bu anket ABD ve
Kanada’daki flirketlere Harvard Business Re-
view antetli mektup ile gönderilmifltir. 
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DDYS’ni uygulaman›n, sistemi öne-
renlerin ileri sürdü¤ünden çok daha
karmafl›k bir süreç oldu¤unu ve çok sa-
b›r, emek ve yat›r›m gerektirdi¤ini gör-
dük. Baflar›l› bir DDYS program› ger-
çekten de büyük bir flirketin kültüründe
köklü de¤ifliklikler yap›lmas›n› gerekti-
rir. Baflar›s›zl›klar›n bafll›ca nedeni de
buradad›r: Büyük bir kuruluflta yerlefl-
mifl olan inançlar› de¤ifltirmenin, tüm
yönetim görevleri aras›nda en zoru ol-
du¤u söylenebilir. Lloyds’un yönetim
kurulu baflkan› Pitman’›n belirtti¤i gibi,
"hissedar de¤eri sistemini uygulaman›n
birkaç muhasebe sistemini de¤ifltirmek-
ten ibaret oldu¤unu ve çal›flanlar›n bu-
na kendiliklerinden uyacaklar›n› düflü-
nen kifli kendisini kand›rmaktad›r. Siste-
mi uygulamaya koydu¤unuzda her kö-
fleden çatlak sesler duyaca¤›n›z kesin-
dir." Bizim araflt›rmam›z da bu görüflü
do¤rulamaktad›r: DDYS’nin baflar›s›z ol-
mas›n›n nedenleri aras›nda en çok dile
getirilen, büyük farkla kültürel direnç
olmufltur. Gerçekten de DDYS’nin fi-
nansal de¤iflimden çok kültürel de¤ifli-
me dayand›¤›n› anlamak bile kendi ba-
fl›na çözümün bir parças› olabilir.
DDYS’nin teorik düzeydeki basitli¤ine
aldanan pek çok flirket çok k›sa sürede
çok fley elde etmeyi bekleyebilir ve k›-
sa sürede de sistemden vazgeçebilir. 

Biz Lloyds, Dow ve Cadbury gibi
DDYS’ni baflar›yla uygulayan flirketlerin
gereken kültürel de¤iflimi gerçeklefltir-
me yollar› aras›nda çarp›c› bir benzerlik
bulduk. Bu flirketlerin benimsedikleri
yaklafl›m befl bafll›ca unsur içeriyordu.
Birincisi, hemen hemen hepsi ifle hisse-
dar de¤eri konusundaki kararl›l›klar›n›
aç›k seçik dile getirerek bafllam›fllard›.
‹kincisi, e¤itimler yoluyla program›n ge-
rektirdi¤i de¤ifliklikleri kabul edecek bir
ortam yaratm›fllard›. Üçüncüsü, e¤itim-
leri kuruluflun her yerindeki çal›flanlara
hem flirketin hem de program›n sahibi

olduklar› duygusunu veren, DDYS per-
formans ölçütlerine s›k› s›k›ya ba¤l› ge-
nifl tabanl› teflvik sistemleri ile de pekifl-
tirmifllerdi. Dördüncüsü, tüm çal›flanlara
de¤er yaratacak kararlar alabilme ola-
naklar›n› tan›yan büyük ölçekli kurum-
sal de¤ifliklikler yapmaya haz›rd›rlar.
Son olarak da, flirketin sistemlerinde ve
süreçlerinde yapt›klar› de¤ifliklikler yal-
n›zca finansal raporlar ve ücretlere
odaklanmak yerine genifl ve kapsaml›
biçimde haz›rlanm›flt›. Biz bu de¤ifliklik-
lerin do¤ru davran›fllar ile bunlar›n sa¤-
layaca¤› yararlar aras›nda sa¤lam bir
döngü oluflturarak de¤er yaratman›n sü-
rekli olmas›n› sa¤lad›¤›n› düflünüyoruz.

‹fle hissedar de¤eri konusunda karar-
l›l›k kavram›n›n neleri içerdi¤ini incele-
yerek bafllayal›m. 

De¤er Konusundaki Kararl›l›¤›n Aç›kça
Dile Getirilmesi

Y›ll›k faaliyet raporunda ne yazarsa
yazs›n, bir flirketin DDYS program›na
yaln›zca hissedar de¤erine odaklanarak
giriflmesi çok düflük bir olas›l›kt›r. Nor-
malde baflka pek çok, s›kl›kla da birbiri
ile çeliflen flirket hedefleri vard›r. Bizim
bulgular›m›za göre, çeliflen bu hedefler
aras›nda en baflta geleni daha büyük ol-
ma iste¤idir. Yöneticiler genellikle bü-
yük düflünmeye koflullanm›fllard›r; ör-
ne¤in de¤er aç›s›ndan yarataca¤› sonuç-
lar ne olursa olsun küresel olmak ya da
pazar›nda bir numara olmak gibi. Bu
konuda Cadbury Schweppes örnek gös-
terilebilir. 1980’ler ile 1990’l› y›llar›n
bafllar›nda bu flirket bir yandan Coca
Cola ile Pepsi’yi yakalamak, di¤er yan-
dan da flekerleme iflinde "bir milyon ton
fleker tüketimi" hedefine ulaflmak istedi-
¤ini aç›klam›flt›. O dönemde Cadbury
her ne kadar ‹ngiltere’de en be¤enilen
flirketlerden biri ise de hisse fiyat› rakip-
lerininkinden oldukça gerideydi. Dola-
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y›s›yla DDYS’ni uygulamaya geçirmekte
ilk güçlük genellikle flirketi önceden var
olan düflünce yap›s›ndan kurtarmakta
yatar. Bu sistemi uygulamada en büyük
baflar›y› gösteren flirketlerin genel mü-
dürlerinin neredeyse hepsi de progra-
m›n bafllama vuruflunu hissedar de¤eri
konusundaki kararl›l›klar›n› herkese
aç›kça anlatarak yapm›fllard›r. Cad-
bury’nin GM’ü John Sunderland 1996
y›l›nda bu göreve getirilmesinden k›sa
bir süre sonra kurumsal yat›r›mc›lar› bir
araya toplayarak Cadbury’nin her befl
y›lda (sonradan bunu dört y›la indirmifl-
tir) hisse fiyat›n› iki kat›na ç›karma ko-
nusundaki kararl›l›¤›n› anlatm›flt›r. Bu
türden aç›k bir kararl›l›k bildirgesi iki
amaca hizmet edebilir. Birincisi, d›fl
dünyaya flirketin varolan kültürünü de-
¤ifltirme gere¤ini duydu¤unu anlat›r.

Cadbury’nin ifl birimlerinden biri-
nin bafl›nda oldu¤u zamanlarda
hedefinin sat›fl hacmini art›rmak
oldu¤u göz önüne al›n›rsa, Sun-
derland’›n bu hareketi tam da bu
türden bir de¤iflimin örne¤idir.
‹kincisi, baz› GM’ler böyle bir du-
yuruyu flirket içindeki kiflileri ha-
rekete geçirmenin bir yolu olarak
kullanmaktad›r. Cadbury olay›nda
Sunderland, flirketin babadan kal-
ma ortam›nda rahata fazlas›yla
al›flm›fl çal›flanlar aras›nda bir ive-
dilik duygusu yaratmas› gerekti¤i-
ni hissediyordu. 

De¤er konusundaki kararl›l›¤›n
Cadbury örne¤inde oldu¤u gibi
aç›kça dile getirilmesi DDYS’nin
uygulanmas›nda baflar›ya ulaflma
olas›l›¤›n›n güçlü göstergelerin-
den biridir. Bu duyuruyu yapan
flirketlerin, DDYS’nin hisse perfor-
manslar›n›n benzerlerinden daha
iyi olmas›nda etkin oldu¤unu bil-
dirme olas›l›klar›, duyuruyu yap-
mayanlara göre iki kat›n üzerinde-

dir ("Kararl›l›k Duyurusunun Etkisi" tab-
losuna bak›n›z). Ancak bizim araflt›rma-
m›za kat›lan DDYS uygulay›c›s› flirketle-
rin ço¤unlu¤u hissedar de¤eri konusun-
da aç›k bir kararl›l›k duyurusu yapmak-
tan çekinmifl görünüyorlard›: araflt›rma-
ya kat›lanlar›n % 36’s› kararl›l›klar›n› do-
layl› yoldan dile getirdiklerini, hareket-
leri ve kararlar› ile anlatmaya çal›flt›kla-
r›n› belirtiyorlard›. Di¤er bir % 16’s› ise
çeflitli paydafl gruplar›na bilgi vermeyi
tercih etmiflti; hissedarlar bu gruplardan
yaln›zca biriydi. Belki tahmin de edile-
bilece¤i gibi, araflt›rmam›zdaki hissedar
de¤erine iliflkin tav›rlar kültürel etkenle-
re ba¤l› gibi görünüyordu. Avrupa ve
Asyal› flirketler aç›k bir duyuru yapma
konusunda daha isteksizdi. Gerçekten
de baz› ülkelerde "hissedar de¤eri" teri-
minin kendisi bile hofl karfl›lanmaz. Bu
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Kararl›l›¤› Aç›kça Duyurulmam›flt›r

DDYS Program›n›n Hisse Fiyat› Üzerindeki Etkisi

Çok Orta Az

Kararl›l›¤›n Etkisi
De¤er konusundaki kararl›l›¤a iliflkin aç›k bir duyuru yap-
mak, DDYS program›n›n flirketin göreceli hisse performans›
üzerinde etkili olma olas›l›¤›n› art›r›r. 
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Kararl›l›¤› Aç›kça Duyurulmufltur
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tür kültürel farkl›l›klar çokuluslu flirket-
ler için sorun yaratabilir. Bir çokuluslu
flirketin GM’üne Fransa’daki ana flirket-
te hissedar de¤eri konusunda pek sesi-
ni ç›karmad›¤› halde ABD’deki yan ku-
ruluflunda nas›l olup da aç›k aç›k konu-
flabildi¤i soruldu¤unda flunlar› söyle-
miflti: "ABD’de Fransa’dakinden farkl›
flekilde araba kullan›yorum. Bunun gi-
bi, flirketi yönetme tarz›m da ayn› de-
¤il." Bu GM hissedar de¤eri konusunda
aç›kça konuflman›n yararlar›n› pekala
biliyordu ancak Frans›z yönetim kurulu
üyeleri, ki ço¤u baflka Frans›z flirketleri-
nin GM’leri idi, Fransa’da böyle bir söy-
lemin hem hükümetin, hem de sendika-
lar›n tepkisini çekece¤inden korkuyor-
lard›. 

Yo¤un E¤itim

Sunderland’in dedi¤i gibi "de¤er he-
defli yönetimin % 20’si rakamlarla, %
80’i insanlarla ilgilidir...çünkü de¤eri ya-
ratan insanlard›r." DDYS’ni do¤ru uygu-
lamak flirketteki herkesin de¤er hedefli
yönetimin do¤ru oldu¤u konusunda ik-
na olmas›n› gerektirir. Zaten bizim arafl-
t›rmam›z da DDYS’ni baflar›yla uygula-
yan flirketlerin çok say›da çal›flanlar›n›
e¤itmek amac›yla oldukça fazla zaman,
emek ve para harcad›klar›n› göstermek-
tedir. "E¤itimin Etkisi" tablosunda görü-
lebilece¤i üzere araflt›rmam›za kat›lan
ve DDYS’ni baflar›yla uygulayan flirket-
lerin % 62’si yöneticilerinin %75’inden
fazlas›n› DDYS kavramlar› konusunda
e¤itti¤ini bildirmifl, oysa baflar›l› olama-
yan flirketlerin ancak % 27’si bu oranda
yöneticisine e¤itim vermifltir. fiimdi bu
e¤itim programlar›n›n neleri kapsad›¤›-
na bakal›m. 

Tüm Temel ‹lkelerin Aktar›lmas›.
Dow Chemical yaklafl›k 40.000 çal›flan›-
n›n % 75’ini bu konuda e¤itmifl olup,

ifle üst yönetimden bafllam›fl ve üretim
elemanlar›na kadar e¤itimi sürdürmüfl-
tür. Her bir ifl birimi flu temel ilkeleri
kapsayan yaklafl›k bir buçuk günlük bir
e¤itim alm›flt›r: ekonomik kar ölçütü-
nün nas›l hesaplanaca¤›, belli bir de¤er
merkezi ya da daha küçük bir ifl birimi
için kilit de¤er bileflenlerinin nas›l gelifl-
tirilece¤i ve sonuçlar›n nas›l yorumlana-
ca¤›. Bir üç gün daha devam eden ek
derslerde de kiflilerin fonksiyonel uz-
manl›k konular›na inilmifltir. Örne¤in
pazarlama çal›flanlar› arz, talep ve fiyat-
lama analizine odaklanm›fl, ayn› zaman-
da bu analiz ile ekonomik kar kavram-
lar› aras›ndaki iliflkiyi nas›l kuracaklar›n›
görmüfllerdir. Finans elemanlar› bilgisa-
yar modelleme, maliyet yap›s› analizi ve
k›yaslama (benchmarking) konular›na
yo¤unlaflm›flt›r. Dow daha sonra geri
kalan çal›flanlar›n›n gerçekten hepsini
temel ekonomik kar ve de¤er yaratma
kavramlar› konusunda e¤itmeye devam
etmifltir, flirketin üst yöneticilerinden bi-
rinin belirtti¤i gibi, "hem de forklift ope-
ratörüne kadar."

Bu yöneticinin söyledi¤ine göre
DDYS uygulanmaya bafllamadan önce
yöneticiler de dahil olmak üzere ekono-
mik kar ve sermaye maliyetinin ne ol-
du¤u hakk›nda yeterli bir tan›m verebi-
len flirket çal›flanlar›n›n oran› % 5’ten
azd›. Uygulama bafllad›ktan sonra bu
oran % 75’e ç›kt› ve bu insanlar uygula-
man›n Dow’un baflar›s› aç›s›ndan öne-
mini de anlad›lar. 

E¤itimlerin büyük bir bölümü Dow
flirketinin çal›flanlar›, yani flirketin du-
yarl›l›klar›n› bilen "içeridekiler" taraf›n-
dan tasarlan›p yürütüldü. fiirket d›fl›n-
dan dan›flmanlara yaln›zca üst düzeyin
e¤itimi ve e¤itim malzemelerinin temini
için gidildi. Genelde e¤itim verme ko-
nusunda fonksiyon yöneticilerinden ya-
rarlan›lmas› DDYS kavramlar›n›n güve-
nilirli¤ini art›r›r, özellikle de alt düzey-
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deki çal›flanlar için; çünkü bu ki-
fliler flirketin insan kaynaklar› ça-
l›flanlar›na bile kuflkuyla bakma
e¤ilimindedirler. 

Yönetim Kadrosunun Yeni
Bafltan Yap›land›r›lmas›. Etkin
DDYS e¤itim programlar› üst yö-
neticiler aras›nda bir de¤iflikli¤e
yol açabilir, hatta belki açmal›d›r
da. Dow gibi Cadbury de e¤iti-
min tepeden bafllamas› gerekti¤i-
ne inan›yordu. Bu nedenle e¤iti-
me Cadbury’nin en üst düzeyde-
ki 150 yöneticisinin becerilerini
de¤erlendirerek bafllad›lar; bu
süreç flirket d›fl›ndan gelen insan
kaynaklar› dan›flmanlar›nca yap›-
lan görüflmeler ile yürütüldü. Gö-
rüflmeler sonucunda her bir yö-
netici için Cadbury’nin "liderin
vazgeçilmez özellikleri"olarak
adland›rd›¤› sekiz özelli¤e odak-
lanm›fl kiflisel geliflme planlar›
haz›rland›. Bu özellikler, hesap
verebilirlik, agresiflik, uyum sa¤-
layabilme, kendinden emin ol-
ma, ayr›ca kiflileri motive etme
yetene¤i, gelecek odakl› düflün-
me, olgunluk ve uluslararas› bir
bak›fl aç›s›na sahip olmakt›. Yö-
neticiler kiflisel geliflme planlar›n›
olufltururken flu tür sorular› yan›t-
lamak durumundayd›lar: De¤er
yaratabilmek için hangi yönetsel
özelliklerimi gelifltirmem gereki-
yor? Kurulufl içinde bunu en iyi
yapabilece¤im yer neresidir?
Cadbury DDYS’ne kendisini tü-
müyle adam›fl ve sistemi uygula-
mak için gerekli liderlik becerile-
rine sahip bir yönetici kadrosu is-
tiyordu. Bu çal›flman›n bir sonu-
cu olarak 150 kiflilik üst yöneti-
min %50’si ya flirketten ayr›ld› ya
da baflka pozisyonlara atand›. 

E¤itimin Etkisi
DDYS’ni baflar›yla uygulayan flirketler yöneticilerinin nere-
deyse tümüne e¤itim vermektedir. Ayr›ca iflgücünün tümü
dikkate al›nd›¤›nda bu flirketler baflar›l› olamayan flirketlere
göre yine daha fazla say›da çal›flan›n› e¤itmektedir. 
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Sahiplik Duygusunun Gelifltirilmesi

Baflar›l› DDYS programlar› hemen her
zaman herkesin kendisini flirketin, dola-
y›s›yla da program›n sahibi gibi görme
duygusunu gelifltirmeyi amaçlar. ‹lginç-
tir ki biz araflt›rmam›z›n sonucunda üc-
ret paketinin program›n baflar›n› belirle-
yici bir etken olmad›¤›n›, sadece progra-
m›n kapsam›n›n ne kadar genifl oldu¤u-
nun etkili oldu¤unu gördük. Program›
baflar›yla uygulayan flirketler, daha az
baflar›l› flirketlere göre çal›flanlar›n›n çok
daha büyük bir bölümünü prim progra-
m›na dahil etmifllerdi. (Ücret Programla-
r›n›n Etkisi tablosuna bak›n›z.)

Siemens, flirketlerin çal›flanlar›n›
DDYS’ne sahip ç›kmalar› konusunda
yönlendirmekte baflar›l› olmak için üc-
ret sistemlerinde ne tür de¤ifliklikler

yapmalar› gerekti¤ine iyi bir ör-
nek oluflturmaktad›r. Siemens’te
program uygulanmaya bafllama-
dan önce performansa dayal› üc-
ret toplam paketin küçük bir bö-
lümünü oluflturuyordu; en üst dü-
zey yöneticiler için bile durum
böyleydi. Dahas›, karmafl›k flirket
içi ölçümlere dayan›larak hesap-
lan›yordu. Bunlar genellikle faali-
yet kar› hedefleri fleklindeydi ve
hedeflere ulaflmak için kullan›lan
sermaye dikkate al›nm›yor, kuru-
luflun de¤iflik bölümlerinde farkl›
hedefler belirleniyordu. 1998 y›-
l›nda Siemens DDYS program›n›
uygulamaya ald›¤›nda durum de-
¤iflti. Bugün Siemens’in 500 üst
düzey yöneticisinin ücretlerinin
yaklafl›k % 60’› performansa daya-
l›d›r. 

Üst düzey yöneticilerinin per-
formansa dayal› ücretlerini hesap-
lamak amac›yla Siemens varolan
hisse fiyat›n› baz alarak izleyen
y›lda yat›r›mc›lar›n EVA’de ne ka-
darl›k bir iyileflme bekledi¤i ko-

nusunda bir tahmin yapmaktad›r. E¤er
yöneticiler bu rakam› tuttururlarsa, he-
def ücretlerinin % 100’ünü hak etmekte-
dirler. Hatta flirket bu konuda daha da
ileriye gitmektedir. E¤er flirket seçkin
bir grup rakipten daha h›zl› büyür ya da
daha büyük bir pazar pay› elde ederse,
500 yönetici hedef ücretin iki kat›n› da
kazanabilirler. Bu zorlay›c› ücret hedefi-
ne ulaflmak ancak önce EVA hedefinin
tutturulmas› ile olanakl›d›r. 

Siemens performansa dayal› ücret
programlar›n› üst yönetim grubu ile s›-
n›rl› tutmaktad›r. Benzer bir program da
bir alt düzeydeki yaklafl›k 4,500 çal›flan›
kapsamaktad›r. Sonuçta Siemens’in
440.000 çal›flan›ndan yaklafl›k % 15 ile
% 20 kadar› büyük ölçüde EVA hedefle-
rine göre ücretlendirilmektedir. 

Ücret Programlar›n›n Etkisi
Ücret program› ne kadar genifl kapsaml› ise baflar› olas›l›¤›
da o kadar yüksektir. 

DDYS’ni Baflar›yla Uygulayan fiirketler       
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DDYS’ni uygulayan di¤er flirketler
hissedar de¤eri ile daha do¤rudan bir
iliflkiyi tercih etmektedir. Örne¤in Cad-
bury’de üst düzey yöneticilerin teflvik
primleri flirketin hissedar getirileri için
belirledi¤i bir hedefin tutturulmas›na
ba¤l›d›r. Ayr›ca üst düzey yöneticiler
pozisyonlar› ve maafllar› ile orant›l› ola-
rak Cadbury hissesi sat›n almak zorun-
dad›r. En tepedeki yönetici grubun, ma-
afllar›n›n dört kat› tutar›nda, di¤er yöne-
ticilerin ise maafllar›n›n iki kat› tutar›nda
Cadbury hissesi almalar› gerekmektedir.
Di¤er tüm çal›flanlara da hisse sahibi ol-
ma olanaklar› tan›nm›flt›r. Sonuçta bu-
gün Cadbury çal›flanlar›n›n % 20’si flir-
ketin hisselerine sahiptir, oysa DDYS
uygulanmaya bafllamadan önce çal›flan-
lar›n elinde hiç flirket hissesi yoktu. 

‹fl Birimlerinin Yetkelendirilmesi 

DDYS’ni baflar›yla uygulayan flirketle-
rin tipik bir özelli¤i, bu sistemi yaln›zca
flirket yöneticilerinin ilgi alan›na giren
bir araç olarak görmemeleridir. Gerçek-
ten de, e¤er flirketi bafltan sona yeni
bafltan düzenlemek ön saflardaki çal›-
flanlar› birer stratejik planlama uzman›-
na dönüfltürmeye yard›mc› olacaksa bu-
nu da yapmaya haz›rd›rlar. Dow Chemi-
cal’›n matris organizasyon yap›s›n› terk
etmesinin bafll›ca nedenlerinden biri de
budur. fiirket, co¤rafi konuma dayal›
olarak üç adet yar›-ba¤›ms›z mini Dow
kurmufltu. Yeni organizasyon yap›s›
çerçevesinde bu mini Dow’lar›n yerini
endüstri segmentlerine göre organize
edilmifl 14 küresel birim ald›. Bu birim-
lerin içinde, her biri iyi tan›mlanm›fl bir
pazara kendi da¤›t›m kanallar› ile hiz-
met veren ayr› bir ürün hatt›na odaklan-
m›fl ve spesifik bir kimyasal süreç tek-
nolojisini kullanan 100’den fazla küçük
faaliyet birimleri, yani "de¤er merkezle-
ri" bulunuyordu. 

Bu birimler kurulduklar›nda her biri-
ne kendi stratejisini DDYS program› ile
uyumlulaflt›rma görevi verilmiflti. Bu ne-
denle her biri kendi ifl segmentinin ne
kadar çekici oldu¤unu ve kendi görece-
li rekabet konumunu kapsaml› bir flekil-
de analiz edip bir dizi stratejik seçenek
önermek için çal›flt›lar. Tipik olarak ge-
nel müdür ile yan›nda kilit fonksiyonla-
r›n yöneticileri olmak üzere ekipler bir
arada çal›flarak her bir seçene¤in kendi
yaflam› süresince ne kadar ekonomik
kar getirece¤ini de¤erlendirip üst yöne-
time sundular. 

DDYS’ni baflar›yla uygulayan flirketle-
rin yürüttü¤ü türden organizasyonel ye-
niden yap›lanmalar hemen her zaman
flirketin maliyet yap›s›n›n derhal fleffaf
hale gelmesini sa¤lamaktad›r. Dow’daki
reformlar gerçeklefltirilmeden önce flir-
ket maliyetlerinin yaln›zca %40’› do¤ru-
dan üç büyük birim ile iliflkiliydi; kalan
% 60’l›k bölümün flirket merkezince da-
¤›t›lmas› ya da flirket genel gideri olarak
görülmesi gerekiyordu. Bu da ifl birimi
baz›nda performans ölçümünü anlams›z
hale getiriyor ve bütçeleme sürecinde
büyük s›k›nt›lar yarat›yordu. Ama yeni
küresel yap›lanmada Dow’un maliyetle-
rinin % 80’i do¤rudan küresel birimlerin
içinde kalmaktad›r. Genel ve kurumsal
yönetiflim giderlerini kapsayan ek bir %
5’lik bölüm an›nda flirket merkezine
devredilebilece¤inden flirketin, maliyet-
lerinin yaln›zca kalan % 15’lik bölümü-
nün da¤›l›m›na odaklanmas› gerekmifl-
tir; flimdi bunlar da çeflitli küresel birim-
ler aras›nda düzgün bir flekilde paylafl›l-
maktad›r. Maliyet yap›s› ile organizas-
yon yap›s› aras›ndaki sa¤lam uyum ile
DDYS’nin ifl birimi yöneticilerine yükle-
di¤i ayr›nt›l› ve anlaml› de¤er yarat›c›
stratejik seçenekler üretme görevi saye-
sinde Dow’un yöneticileri art›k zaman-
lar›n› bütçe politikalar› ile u¤raflmak ye-
rine ifl konular›na ay›rabilmektedirler. 
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Kapsaml› Süreç Reformlar›

DDYS’ni uygulamada baflar›l› olama-
yan flirketlerin ço¤u programlar›n›n nere-
deyse tümünü muhasebe ve kontrol sis-
temlerini de¤ifltirmeye odaklam›fl, za-
manlar›n›n ve çabalar›n›n büyük bir bö-
lümünü karmafl›k performans ölçütleri
gelifltirip uygulamaya harcam›fllard›r. Oy-
sa önde gelen DDYS uygulay›c›lar› flirket-
lerinin ifl süreçlerine çok daha genifl bir
pencereden bakarlar. Genelde baflar›l›
uygulay›c›lar sistemlerini ve süreçlerini
de¤ifltirirken flu dört kural› izlerler: 

Karmafl›k muhasebe ifllemlerin-
den kaç›nmak. Bu sistemi uygulama
konusunda baflar›l› olmayan flirketler ye-
ni finansal performans ölçütleri gelifltir-
meye öylesine yo¤unlaflm›fllard›r ki, bu
tutumlar› iflletme yöneticileri aras›nda
öfke yaratm›fl, finans departman›n›n ye-
ni bir hevesi olarak gördükleri bu uygu-
lamalara sert bir flekilde karfl› ç›kmalar›-
na yol açm›flt›r. Baflar›l› flirketler ise
DDYS’nin teknik yönlerini olabildi¤ince
basit tutmufllard›r. Dow ekonomik kar
ölçütünü gelifltirmek amac›yla muhase-
be sisteminde pek az de¤ifliklik yapm›fl,
basitli¤e ve kullan›m kolayl›¤›na önem
vermifltir. Örne¤in, tüm birimlerinde tek
bir standart vergi oran› uygulam›flt›r.
Cadbury ise muhasebe uygulamalar›nda
hiçbir de¤ifliklik yapmam›flt›r. Her iki
flirket de, konunun baz› uzmanlar›n›n
buna taraftar olmalar›na karfl›n, muhase-
be sistemlerinde yap›lacak büyük bo-
yutlu bir de¤iflikli¤in flirket içinde iki ay-
r› muhasebe sisteminin birlikte yürüme-
sine yol açaca¤›n› hissetmifllerdir; ki bu
son derece kafa kar›flt›r›c› bir durum ola-
cakt›. Bunun yan›s›ra, yönetimin ufak
tefek öneriler getirmek d›fl›nda yapaca¤›
herhangi bir giriflimin çal›flanlarca "yö-
netim rakamlarla oynuyor" fleklinde al-
g›lanaca¤›ndan da çekinmifllerdir. Bu
durumda inand›r›c›l›¤› zedelenecek ve

DDYS’nin bir de¤iflim arac› olarak etkisi
zay›flayacakt›. 

De¤er bileflenlerini tan›mlamak.
Ekonomik kar pek çok flirkette çal›flan-
lar›n›n büyük bölümünün yer ald›¤› dü-
zeyde do¤rudan ölçülemez. Dolay›s›yla
DDYS’ni baflar›yla uygulayan flirketler
ekonomik kar›n yarat›lmas›nda en bü-
yük etkiye sahip olan operasyonel fak-
törleri, ya da de¤er bileflenlerini tan›m-
lamak ve de¤erlendirmek için zaman ve
çaba harcarlar. Örne¤in bir ça¤r› merke-
zinin de¤er bileflenleri bir ça¤r›n›n ya-
n›tlanmas› için geçen süre ve arayanla-
ra verilen hizmetin kalitesi olabilir. Bi-
zim araflt›rmam›za kat›lan flirketler ara-
s›nda DDYS’ni baflar›yla uygulayanlar›n
% 93’ünden fazlas› bu tür de¤er bileflen-
lerini uygulad›klar›n› belirtmifllerdir.
Daha az baflar›l› flirketlerin ise ancak %
65’inde bu uygulama vard›r. 

De¤er bileflenlerine odaklanmak iki
yönden önem tafl›r. De¤er bileflenleri
ön saflardaki çal›flanlar›n faaliyetlerini
de¤er yarat›lmas›na odaklar, ki zaten is-
tenen de budur. Ancak bunun d›fl›nda
biz, tüm bu sürecin önemli bir yan etki-
sinin de, yönetici grubunu çok daha
aç›k stratejiler gelifltirmeye yönlendir-
mesi oldu¤unu gördük. 

Bütçeleme ile stratejik planlama
süreçlerini bütünlefltirmek. Bizim ça-
l›flmam›za kat›lan baflar›l› uygulay›c›lar›n
bütçeleme ve stratejik planlama sistemle-
ri aras›nda s›k› bir ba¤ kurma oranlar›
daha az baflar›l› flirketlerin neredeyse iki
kat›yd›. Bu konuda Cadbury’i örnek gös-
terebiliriz. DDYS program›n› bafllatma-
dan önce flirketin bütçeleme ve planla-
ma süreçleri birbirinden büyük ölçüde
ba¤›ms›zd›. Birim yöneticileri y›l›n de¤i-
flik zamanlar›nda üst yönetime y›ll›k su-
nufllar yapmak zorundayd›, yönetim de
kendisine sunulan plan ya da bütçe için
an›nda geribildirim verirdi. Bütçeler ya-
p›l›rken yaln›zca sat›fl hacmi ve gelirlerin
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art›r›lmas› için çaba gösterilirdi. E¤er y›l
içinde hedefler ulafl›lamaz gibi görülecek
olursa maliyetlerin bütçeyi aflmayacak
flekilde k›s›lmas› yolunda merkez ofisten
an›nda bask› gelirdi. Bir baflka deyiflle,
bütçeler k›sa dönemli, günlük araçlard›.
Bu arada befl y›ll›k iyimser projeksiyon-
larla tamamlanm›fl kal›n stratejik planlar
yöneticilerin çekmecelerinde tozlanmaya
terk edilmifl olurdu, bunlar›n iflin günlük
gerçekleri ile hiç mi hiç iliflkisi yoktu. 

Cadbury bu süreçlerin yerine ifl birimi
yöneticilerini y›lda birkaç kez üst yöne-
tim ile bir araya getiren bir dizi diyalog
toplant›lar›n› devreye soktu. Bu yeni
toplant›lar birim stratejisi ve performans›-
n›n gelifltirilip izlenmesine yöneliktir. ‹lk
y›l Cadbury’nin üst yöneticileri ile birim
yöneticileri bu toplant›larda birim strate-
jileri üzerinde tart›fl›p anlaflmak için çal›fl-
t›lar ve dört y›ll›k bir sözleflme ortaya ç›-

kard›lar. En önemlisi, üst yönetim
sözleflmenin tüm bu dört y›ll›k
dönem için gerektirdi¤i stratejik
harcamalar›n bütçeye ba¤lanaca-
¤›n› taahhüt etti. Sonraki y›llarda-
ki diyalog toplant›lar›nda ise per-
formans› izlemekle yetindiler, yal-
n›zca stratejiler hedeften uzaklafl›r
gibi göründü¤ü ya da pazardaki
de¤ifliklikler çerçevesinde revize
edilmeleri gerekti¤i zaman ifle ka-
r›flt›lar. ("‹liflkilendirme Süreçleri-
nin Etkisi" tablosuna bak›n›z.) 

Bilgi sistemlerine büyük ya-
t›r›m yapmak. DDYS yaklafl›m›-
n› kullanarak genel bir flirket stra-
tejisi gelifltirmek isteyen flirketler
her bir birimin göreceli rekabet
konumunu de¤erlendirmeli ve
yine her bir birimin stratejisinin
de¤er üzerindeki etkisini tahmin
etmelidirler. Bu ifl büyük bir flir-
ketin bilgi sistemleri üzerinde
a¤›r bir yük oluflturabilir. Örne-
¤in Dow’un dev hacimli bir ope-

rasyonel ve stratejik veriler bütününü
yaratarak 100 adet de¤er merkezinin
her biri için birim düzeyinde ayr› ayr› ve
karfl›laflt›r›labilir raporlara yüklemesi ge-
rekmektedir. Bu nedenle Dow, bilgi sis-
temleri konusunu DDYS uygulamas›n›n
bafllang›c›nda çözmeye karar vermifltir.
Bu pahal›, ancak al›nacak sonuca de¤er
bir süreçti. fiirketin üst yöneticilerinden
birinin belirtti¤i gibi "DDYS’nden önce
elimizde veriler yoktu ve verilerin olma-
d›¤› konusunda bile anlaflam›yorduk.
fiimdi ise ürün, pazar ve müflteri baz›n-
da performans› (ekonomik de¤er de da-
hil olmak üzere) görebiliyoruz. Bu sis-
temi tam olarak oturtmak dört y›l›m›z›
ald› ve analizin yap›labilmesini sa¤laya-
cak iyi verilerin toplanmas›nda yaln›zca
DDYS’nin gereklilikleri dikkate al›nd›.
Bence bunun baflka türlü yap›lmas›na
olanak yoktu."

‹liflkilendirme Süreçlerinin Etkisi
DDYS’ni baflar›yla uygulayan flirketlerin kaynak da¤›l›m› sis-
temlerinin bütününü, DDYS’nin yönlendirdi¤i tek bir süreç
içinde toplama olas›l›klar› daha fazla olmaktad›r. 

DDYS’ni Baflar›yla Uygulayan fiirketler               
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Araflt›rmam›zda pek çok flirketin bilgi
sistemleri yat›r›mlar›n› DDYS program-
lar›n›n güvenilirli¤ini sa¤lamakta bir yol
olarak da kulland›klar›n› gördük. Çal›-
flanlar›n›za ifllerini yapmalar› için gerek
duyduklar› araçlar› vermezseniz onlar-
dan hissedar de¤eri yaratmalar›n› nas›l
isteyebilirsiniz ki?

DDYS Nas›l Uygulanmamal›?
Araflt›rmam›za kat›lan tan›nm›fl bir küresel

flirket DDYS’nin nas›l uygulanmamas› konu-
sunda mükemmel bir örnek oluflturmufltur.
fiirket de¤er yaratmay› kendi varl›k nedeni
olarak göstermekle birlikte performans ölçü-
tü olarak bir ekonomik kar ölçütünü benim-
semek d›fl›nda pek bir fley yapmam›flt›r. 

Bafllang›çta çal›flanlar›n primleri ile his-
sedar de¤eri aras›nda oldukça zay›f bir ilifl-
ki vard›. Primin belli bir oran› flirketin his-
se performans› ve ifllerinin ekonomik kar
hedefleri ile iliflkilendirilmifl olmakla birlik-
te, pek çok baflka faktör de bu oran›n be-
lirlenmesinde rol oynam›fllard›. Sonuçta,
çal›flanlar tercih ettikleri ölçütler üzerine
odaklanarak sistemle oynayabildiler. E¤i-
timler de yetersizdi: Çal›flanlar›n % 10’un-
dan, yöneticilerin ise % 25’inden az› DDYS
kavramlar› konusunda e¤itim ald›lar. 

Ancak iflin daha da ciddi bir yönü vard›.
fiirket, süreçlerinde difle dokunur de¤iflik-
likler yapmay› baflaramad›. Bütçeleme ve
stratejik planlama sistemleri birbirinden yi-
ne ayr›yd›. fiirket, sistemden gelen tek tek
projelerin finansman›na iliflkin kararlar› bü-
yük ölçüde projeyi öneren yöneticinin kim
oldu¤una ve projenin GM’ün vizyonuna ne
ölçüde uygun düfltü¤üne bakarak vermeye
devam etti. Üst yönetim kaynak da¤›l›m›
sürecine s›k s›k ve önemli boyutlarda kar›fl-
t›, bu durum da flirket içinde politika yap-
may› ve oyun oynamay› özendirdi. 

Beklenebilece¤i gibi bu flirket bizim
araflt›rmam›zda DDYS’ne dayal› önemli fa-
aliyetlerde bulunmad›¤›n› ve DDYS’nin ça-
l›flanlar›n üzerinde olumlu bir etki yarat-
mak bir yana, olumsuz etkileri oldu¤unu
bildirdi. Sonunda flirket bu denemenin ba-
flar›s›zl›kla sonuçland›¤›n› aç›klayarak
DDYS program›ndan vazgeçti.

K›s›r Bir Döngü Yaratmak

DDYS programlar›n› bizim burada
aç›klad›¤›m›z flekilde uygulayan flirket-
ler bir k›s›r döngü yarat›rlar. Yapt›klar›
reformlar ifl portföylerini yeniden dü-
zenlemelerini, flirket merkezi liderleri
ile ifl birimleri aras›ndaki iliflkileri yeni-
den tan›mlamalar›n› ve sonunda ön saf-
lardaki çal›flanlar›nda davran›fl de¤iflik-
likleri yaratabilmelerini sa¤lar. Bu de¤i-
fliklikler iyice gözle görünür oldu¤unda,
program›n kendisini daha da güçlendi-
rirler. 

Bir DDYS program›n›n en çabuk gö-
rülen sonuçlar› flirketin ifl portföyünde-
kilerdir. Ço¤u durumda DDYS program-
lar› de¤er yaratmak için bir dizi iflin el-
den ç›kar›lmas›n› tetikler. Örne¤in
Lloyds TSB de¤er yaratamayan ya da
Lloyds’un üst yönetimini gelece¤e yöne-
lik sürdürülebilir de¤er yaratma potansi-
yeli bulundu¤u konusunda ikna edeme-
yen ifllerini birbiri ard›na satm›flt›r. 

Lloyds’un 1980’lerin bafllar›nda satt›¤›
ilk ifllerinden bir tanesi California’daki
bir banka idi, ki o zamanlar herkes Cali-
fornia’n›n büyüklü¤ü ve çekici büyüme
potansiyeli dolay›s›yla kritik bir pazar ol-
du¤u konusunda hemfikirdi. Ne var ki,
bir DDYS analizi Lloyds’un California’da-
ki iflinin hiçbir zaman % 8’in üzerinde bir
özkaynak getirisi sa¤layamad›¤›n› göster-
miflti, bu rakam o zaman bankan›n
özkaynak maliyetinin yar›s›na eflitti ve
bu durumun k›sa süre içinde düzelece¤i-
ni gösteren bir belirti de yoktu. 

Aradan yaln›zca birkaç y›l geçti¤inde
Lloyds, birtak›m ifllerini elden ç›kararak
bankan›n DDYS’yi uygulamaya baflla-
madan önceki piyasa de¤erinden daha
fazlas›n› kazanm›flt›. Bu elden ç›karma-
lar her ne kadar bankay› oldukça kü-
çültmüfl ve neredeyse tümüyle ‹ngiliz
perakende pazar›na odaklanmas›na ne-
den olmuflsa da, piyasa de¤eri aç›s›n-
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dan dünyan›n en büyük bankalar›ndan
biri olmas›n› sa¤lam›flt›, üstelik banka-
n›n gelirleri ya da varl›klar› aç›s›ndan
büyüklü¤ü gibi geleneksel ölçülerle k›-
yaslanmayacak bir büyüklüktü bu. Pit-
man’›n belirtti¤i gibi "Biz ifllerimizi el-
den ç›kard›kça hisse fiyat›m›z yükseldi"
ve flirket DDYS program›n› çok daha
h›zl› bir flekilde uygulayabildi. Tabii
DDYS program›n› uygulayan flirketler
bir büyüme yöntemi olarak flirket sat›n
almay› da bir tarafa b›rakmazlar. Örne-
¤in yine Lloyds, TSB ve Scottish Wi-
dows’u sat›n alm›flt›r. Ne var ki, baflar›l›
DDYS uygulay›c›lar› için flirket sat›n al-
mak tipik olarak daha sonraki aflamala-
ra özgü bir durumdur ve ancak ifl port-
föyü temizlendikten sonra söz konusu
olmaktad›r. 

DDYS’nin daha yavafl ortaya ç›kan,
ancak ayn› ölçüde etkili bir di¤er sonu-
cu da flirket merkezi ile faaliyet birimle-
ri aras›ndaki iliflkiyi kökten de¤ifl-
tirmesidir. Tipik bir flirket DDYS
program›n› bafllatmadan önce fa-
aliyet düzeyinde s›k s›k müdaha-
lelerde bulunan genifl bir flirket
merkezine sahiptir ve emir-komu-
ta iliflkileri geçerlidir. Ne var ki
DDYS program› uygulanmaya
bafllad›¤›nda flirket merkezi faali-
yet düzeyindeki müdahalelerini
azalt›r ve bu da s›kl›kla kadrosun-
da köklü azaltma yapmas› ile so-
nuçlan›r. Örne¤in, optik cam üre-
ten ve Asya’daki DDYS öncülerin-
den biri olan Japon Hoya flirketi,
merkezî planlama ve insan kay-
naklar› yöneticilerinin büyük bir
bölümünü ifl birimlerine aktarm›fl-
t›r. Önemli ölçüde küçülen flirket
merkezi, geride kalan flirket yö-
neticilerinin ifl birimleri yönetici-
leri ile tam bir görüfl al›flverifli
içinde olmad›kça strateji gelifltir-
me sürecine kar›flamayacaklar›n›n

güvencesi olmaktad›r. Küçülen flirket
merkezi zaman içinde bir "amigo" ve bir
dan›flman olarak kendine yeni bir rol
edinmektedir. Örne¤in Dow’da flirket
merkezi art›k yat›r›m kararlar›n›n daha
az al›nd›¤› bir bölüm ama DDYS uygu-
lamas›nda bir mükemmellik merkezi
olarak görülmektedir. 

Bizim inceledi¤imiz tüm baflar›l›
DDYS uygulay›c›lar›nda, flirket merke-
zindeki bu de¤iflim kendisini ifl birimi
düzeyindeki ifl stratejilerinin onaylanma
biçiminde de göstermifltir. fiirket mer-
kezleri önceleri ayr› ayr› projeleri y›ll›k
finansman onaylama sürecinin birer
parças› olarak ele al›rken, zaman içinde
birkaç y›la yay›lan stratejileri birer bü-
tün olarak onaylamaya ve finanse etme-
ye bafllam›flt›r. Cadbury’nin dörder y›ll›k
strateji sözleflmeleri bu konuda çarp›c›
bir örnektir. Faaliyet yöneticisinin bak›fl
aç›s›ndan bu, kendisine yetki veren ve

fiirket Merkezi ‹le Yeni Bir ‹liflki
Baflar›l› DDYS flirketleri, teker teker projeler yerine stratejileri
fonlarlar.

DDYS’ni Baflar›yla Uygulayan fiirketler    

Baflar›l› Olamayan fiirketler

%52
%42

%6

%17

%67

%16

fiirket Merkezi Neyi Finanse Ediyor

Stratejiler Stratejiye uygun projeler Projeler
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çok zaman kazand›ran bir de¤iflikliktir.
De¤er yaratan bir stratejisi için onay
alan bir ifl birimi yöneticisi gelecek y›l
onu savunmaya haz›rlanmak yerine
stratejisini yaflama geçirmeye odaklana-
bilmektedir. ("fiirket Merkezi ile Yeni
bir ‹liflki" tablosuna bak›n›z.)

Baflar›l› bir program›n son bir yarar›
da ön saflardaki çal›flanlar›n de¤er kav-
ram›n› tam olarak anlamalar› ve benim-
semeleridir. Bu, e¤itim programlar›ndan
çok çal›flanlar›n de¤er bileflenlerini biz-
zat kendilerinin ve canla baflla aramala-
r›n›n bir sonucudur; bu süreç çal›flanla-
r›n birbirleri ve yöneticileri ile, flirket
merkezi ile ifl birimleri aras›ndakine
benzer bir iliflki içinde daha bir yak›n-
laflmalar›n› sa¤lar. Araflt›rmam›z kapsa-
m›ndaki perakende flirketlerinden birin-
de flirket merkezi de¤er bileflenleri arafl-
t›rmas›n› bafllat›rken birimlere peraken-
decilerin genellikle dikkate ald›klar›
bafll›ca finansal ve operasyonel bileflen-
lerin bir listesini da¤›tm›flt›: örne¤in
metrekare bafl›na sat›fl rakam› ve stok
devir h›z› gibi. Sonra her bir perakende
biriminin yöneticileri ile çal›flanlar› be-
yin f›rt›nas› oturumlar› yaparak kendi
özel perakendecilik formatlar›n› yans›-
tan son derece kendilerine özgü de¤er
bileflenlerini ortaya koymufllard›. Bu sü-
reç, k›sa ve uzun dönemde iflin çeflitli
k›s›mlar›nda baflar›y› getirecek unsurla-
ra ve kurulufl içinde bu unsurlar› kimle-

rin etkileyebilece¤ine iliflkin sa¤lam bir
inanç birli¤i de yaratm›flt›. fiirket, de¤er
felsefesini kuruluflta yukar›dan afla¤›ya
do¤ru indirerek GM’ünün net bir karar-
l›l›k duyurusu ile bafllatm›fl oldu¤u dön-
güyü sa¤lam bir biçimde kapatm›flt›r. 

Lloyds, Dow Chemical ve Cadbury
Schweppes’in hepsinin yaflad›¤› gibi,
bir DDYS program› flirketin hisse fiyat›-
n› önemli ölçüde etkileyebilir. Ancak yi-
ne de biz bu yaklafl›m›n her soruna ça-
re olaca¤›n› ileri sürmüyoruz. Örne¤in,
"DDYS Hangi Sorunlara Çözüm Getirir,
Hangilerine Getirmez" tablosunda da
görebilece¤iniz gibi, DDYS programlar›-
n›n flirketin yenilikçilik potansiyelini ge-
lifltirmeye etkisi ya çok azd›r ya da böy-
le bir etkisi hiç yoktur (ancak genel
beklentinin tersine, iflbirli¤ini kolaylafl-
t›rd›¤› görülmektedir). Ayr›ca, baflar›l›
uygulay›c›lar DDYS programlar›n›n yal-
n›zca yat›r›mc›lar için de¤eri art›rmakla
kalmay›p yat›r›mc› beklentilerini de
yükseltti¤ini görmüfller, bu da flirketin
sürekli olarak yeni de¤er yaratma yolla-
r›n› aray›p bulmas›n› zorunlu k›lm›flt›r.
Bu uyar›lar olsa da, gerekti¤i gibi uygu-
lanan bir DDYS program›n›n flirketin
karl›l›¤›n› sa¤lam bir yola sokaca¤›n›
bilmek gerekir. DDYS bir yandan karl›-
l›¤› art›r›rken, bir yandan da sürekli bü-
yüme için gerekli platformlar›n en iyisi
olma özelli¤ini tafl›maktad›r. 

Yandaki grafik, flirketin DDYS program›-
n›n belirli sorunlara çözüm getirmekte ne
ölçüde etkili oldu¤unu ve böylece uzun
dönemde flirket ve çal›flan davran›fl›n›n de-
¤iflmesinde ne gibi katk›larda bulundu¤u-
nu incelemek amac›yla haz›rlad›¤›m›z 22
sorudan oluflan ankete kat›lan baflar›l›
DDYS uygulay›c›s› flirketlerin ortalama ya-

n›tlar›n› göstermektedir. Bizim de bekledi-
¤imiz gibi, DDYS programlar›n›n en büyük
etkisi de¤er konusundaki tav›rlar üzerinde
olmufltur. Ancak grafik DDYS’nin çözüm
getiremedi¤i sorunlar›n da bulundu¤unu
göstermektedir. Özellikle yenilikçilik po-
tansiyelinin geliflmesinde oldukça küçük
bir etkisi oldu¤unu gördük.

DDYS Hangi Sorunlara Çözüm Getirir, Hangilerine Getirmez
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