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ONsOz

"lyi bir yénetim, iyi bir kazanctan énce gelir."
Portekiz atastzu

Basarili sirket "strekli deger yaratabilen" sirkettir. Strekli olarak deger yaratabil-
mek ise sirketin tum calisanlariyla birlikte "deger yaratma" kiltirdnd yasamaslyla
saglanabilir.

GunumUuzde sirketlerin performanslari dénemsel karliliklari ile degil, de@er yaratma
potansiyelleri ile belirleniyor. Belli bir ddnemdeki karliik o dénemdeki kararlardan zi-
yade, agirlikl olarak daha énce alinmis olan kararlarin ve o dénemdeki piyasa sartla-
rinin bir sonucudur. Oysa ki, bir sirketin piyasa degeri gecmise degil, gelecege odak-
lidir. Piyasa degeri kisa bir dénemsel performansla degil, o sirketin gelecekte yarat-
mas! beklenen nakit akislarinin degeriyle orantilidir. Ustelik hissedarlar sirketin do-
nemsel karindan sadece vergi sonrasi temettd oraninda faydalanirken, sirket degeri-
nin artisindan yararlanma potansiyelleri cok daha yUksektir.

Sirket galiganlarinin ¢cogu genellikle kolayca 6l¢Ulebilen ve takip edilebilen Uretim
veya satislarin artmasi hedefleriyle yénlendiriliyor. Bir sonraki asamada ise sirket
karliigi en azindan bazi pozisyonlar i¢in yénlendirici olabiliyor. Sirketin degeri, 6zel-
likle sermaye piyasaslarinin gelismemis oldugu Ulkelerde, kolayca belirlenemedigin-
den yonlendirmede etkin bir arac olarak kullaniimiyor. "Olgtimeyen ve paylagiima-
yan performans iyilegtirilemez" ilkesi g6z énlne alindiginda, sirketlerin de@erinin de
yeterince etkin bir sekilde ydnetiimedigi sonucu ortaya ¢ikiyor.

Hissedarlar agisindan yaratilan degerin énemi ve boyutu, kisa vadeli kérlliktan daha
yUksek olduguna gore, yoneticiler icin uygulanan tegvik sistemleri de, onlarin kisa d6-
nemli karliiga degil, deger yaratmaya yonelik katkilariyla orantili olarak belirlenmeli.

Boylelikle, yonetimin ¢ikarlari ile hissedarlarin ¢ikarlari arasinda bir parallelik olus-
turulmaya calisiliyor. Klasik sistemlere goére, performans primi verilen yoneticilerde
egilim, strekli sermaye artig ve getirdikleri performansa bakiimaksizin varliklarin elde
tutulmasi yoéntnde oluyor. Deger yénetimi performansiyla prim verilen yoneticiler ise
paranin maliyetinden ve alternatif yatirm araclarindan daha ytksek getiri saglayabi-
lecekleri kadar sermaye ile yetiniyor ve verimsiz varliklar elden ¢ikarmayi yedliyor.

Sirket yonetiminin performansi sadece dénemsel is sonuglarina degil, ayni zaman-
da sirketi gelecege hazirlamadaki basarisina da baglidir. Ulusal Kalite Odullerinin
de dayanagi olan MUikemmellik Modeli, sadece is sonuglarini degil, ayni zamanda
bu sonuglara ulasmadaki yaklasimin sistematikligi, yayginhgi ve basarinin surduru-
lebilir olmasini da élgmektedir.

Basariyi 6dullendirmeyen sistemler, aslinda girisimciligi ve yaraticiligyi cezalandirir-
lar. Girisimcilik ve yaraticilik olmaksizin deger yaratmak ise hayaldir. Cogu kez he-
saplanmayan firsat maliyetleri, hesaplanan bircok diger maliyetten daha 6nemlidir.
Sirketlerimizin sdrekli olarak deger yaratmalarini istiyorsak, yaraticihidr artiracak her
tarli deneyimden faydalanmali ve yoneticilerin de dogru tesvik mekanizmalari ile



ddullendirilmelerini saglamaliyiz, tum c¢alisanlarimizin deger yaratma konusundaki
bilgi ve duyarlliklarini artirmaliyiz.

Bu kitapta "Deger Yénetimi ilkeleri”, Business Horizons'da yayinlanmis "Degere Da-
yall Bir Yonetim Sistemi”, ve Harvard Business Review'da yayinlanmis, uluslararasi
ornekleri iceren "Deger Hedefli Yénetim: Basaranlardan Dersler" isimli makaleleri bu-
lacaksiniz.

Ana misyonu "muUgterileri i¢in deger yaratmak" olan ARGE, bu kitap ile "deger y6-
netimi' kavramini tlkemizde yayginlastirmayi hedeflemektedir. Ulkemizdeki kurumla-
rin deger yonetimi ilkelerini hayata gecirerek daha fazla deger yaratmalari, yasam
kalitemizi artirmanin en etkili ve kalici yoludur.

Murat YALNIZOGLU
Yoneten Ortak



Deger Yonetimi llkeleri

Emre ERKUT"

Deger yonetiminin amacint bir cimlede ifade etmek gerekirse,
bir sirketin degerini artirmak ve bundan sirket ortaklarina ve
calisanlarina somut faydalar saglamaktir.







Sirket Degeri Nedir

Deger yonetimi stirecine girmeden 6n-
ce, ulkemizde hentiz genis bir yayilima
ulasamamis olan sirket degeri kavramin-
dan baslamak faydali olacaktir.

Bir sirketin degeri, o sirketin ortaklar
icin bir servet unsurudur. Ortagin portfo-
ytinde bulunan varliklar arasinda, gayri-
menkuller, nakit varliklar (TL ve yabanci
para tasarruf), kiymetli madenler, men-
kul kiymetler, bazen tablo, antika gibi az
bulunur ve yiksek fiyath mallar, ve de
nihayet, sirketlerinin hisseleri vardir. Bu
varliklar icinde sirketin hisseleri pek ¢cok
durumda ortagin en 6nemli servet unsu-
ru olabilir.

Sirket degeri baska bir deyisle, sirketin
hisselerinin degeridir. Sirketin degeri, sa-
tis1, kari, yatinmlart gibi muhasebe sis-
temlerinden bulunabilecek verilerle ilgili
olmakla birlikte, bunlardan herhangi bi-
rine esit olmayip, hepsinin ortak sonucu-
dur. Keza sirket degeri muhasebe siste-
minden cikarilamaz, asagida anlatacagi-
miz gibi, kendine gore hesap yontemle-
ri vardir.

Sirket degeri icin belirleyici olan, sir-
ketin ortaklaria saglayabilecegi nakit
akisidir. Burada sirkete bir nakit maki-
nesi gibi bakmak gerekir. Sirkete serma-
ye koyan ortak, zaman icinde, hatta her
yil belli miktarlarda olmak tzere, sirket-
ten kendisine nakit geri dontsleri olma-
sin1 bekler. iste sirket degeri, bugiinden
itibaren gelecege bakildiginda sirketin
ortaklarina yaratacagi nakit akislarmnin
toplami olarak hesaplanabilir ve ifade
edilebilir.

Hisse senetleri de aslinda birer maldir.
Mallarin teorik degerleri hesaplansa da,
ancak el degistirdikleri zaman degerleri
kesin olarak ortaya konabilir. Bu ekono-
mik gercek hisse senetleri icin de gecer-
lidir. Yani, sirket hisseleri el degistirdi-
ginde, yeni ortagin karsihiginda vermeye

razit oldugu miktar sirket degeri icin en
iyi olc¢uttir.

Sirket Degeri Nasil Hesaplanir

Halka acik olup hisse senetleri menkul
kiymetler borsalarinda islem goren sir-
ketlerin piyasa degerleri her an hesapla-
nabilir. Sirketin toplam degeri, hisse se-
nedi sayisiyla bir hissenin degerinin car-
pimina esittir.

Halka acik olmayan sirketlerin degeri-
ni hesaplamak i¢in, veyahut halka acik
olan sirketlerin piyasa degerleri gercekci
degilse, gercek degerlerini hesaplamak
icin, uluslararasi kabul gormiis ¢ ana
yontem vardir:

1. Indirgenmis nakit akislar: — burada
sirketin gelecekteki faaliyetleri dongoriile-
rek ortaklarina saglayabilecegi net nakit
akislari hesaplanir ve bunlar giinimtize
indirgenerek sirketin sermayedar icin de-
gerine ulasilir.

2. Net aktif degeri — burada bilancoda-
ki muhasebe varsayimlart sonucunda
belli rakamlar olarak kaydedilen aktif ve
pasiflerin gercek piyasa degeri tahmin
edilir ve varliklarin piyasa degerinden
borglarin piyasa degeri dustlerek sirke-
tin ortak icin degeri bulunur.

3. Benzer sirketler analizi — burada da
borsada islem goren sirketler arasinda
sitkete benzeyenler tespit edilir ve bu
sirketlerin fiyatlari ile temel gostergeleri
arasindaki oranlar sirkete uygulanarak
yatirimetlarin sirkete ka¢ para ddeyecegi
bulunur.

Bunlarin en gercekci ve deger yonetim
analizi baglaminda amaca en uygun ola-
nt birincisi, yani nakit akisi bazinda de-
ger bicmedir.

" Emre Erkut, ARGE Damismanhk’ta
yonetici damsman olarak gérev yap-
maktadir.




DEGER YONETimi

leri degisiklikleri belirlenir. Keza
yatirimetlanin sirketin uygulamala-

rindan haberdar olmalarint sagla-

Deger Haritasinin Gikariimasi

'

yacak iletisim altyapist kurulur.
Degerin Nakte Cevrilmesi - Sir-
ketteki deger artisindan ve ku-
rumsal bir anlayis haline gelen
deger yonetiminden sirket ortak-

Deger Yaratimi larinin daha da somut bir fayda
saglamast amaciyla, sirketin hisse-
Y lerinin halka agilmast veya blok
o satts yoluyla nakte cevrilmesi yo-
Degerin Strekli Kilinmas| ~ r€——— Degisim luna gidilebili
9 Yénetimi una gidilebilir.
Klasik hedef ve anlayislardan
¢ deger bazli yonetime gecis sirke-
tin tamaminda bir kilttir ve davra-
_ I <
Degerin Nakte Gevrilmesi nis degisikligi gerektirmekte olup,

Sirket Degeri Nasil Yonetilir

Sirket degeri yoOnetimi, ya da, sirket
degeri hedefli yonetim, dort ana parca-
dan olusan bir strectir. Bu 4 ana siirecin
de kendi iclerinde alt siirecleri bulun-
maktadur.

Deger Haritasvmn Gikariimast - On-
celikle sirketin mevcut durumu ile ula-
sabildigi degeri olculir. Bunun yaninda
bu degerin ana bilesenleri ortaya koyu-
lur ve bunlarin nasil iyilestirilebilecegi-
ne yonelik diistince ve projeler gelisti-
rilir.

Deger Yaratimi - Sirketin degerinin ar-
tabilmesi icin is birimleri bazinda hangi
stratejilerin uygun oldugu belirlenir ve
bunlar uygulanir. Detayli bir calisma so-
nucunda degerin fonksiyonel bilesenleri-
nin iyilestirilmesi icin gereken is mitkem-
melligi degisiklikleri de ortaya konur ve
uygulanir.

Degerin Stirekli Kihmmasi / Kurumsail-
lastiriimast - Yaratilacak deger artisinin
bir seferlik olmamasi, bu artisin kalict ol-
mast ve kurumda deger artirmaya yone-
lik kiilttirtin yerlesmesi icin zorunlu olan
planlama ve performans yonetim sistem-
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bu kendiliginden gerceklesme-
mektedir. Dolayistyla bu degisi-
min saglikli olmasi icin gereken tim de-
taylar hesaba katilmalidir.

Deger Haritasinin Cikarilmasi

Burada ilk asama sirketin bir biittin ola-
rak degerinin hesaplanmasidir. htiyac
duyulan verilerin bir kismi muhasebe sis-
teminden cikartilabilecek olsa da, sirketin
stratejisi, yonetimi, her bir fonksiyon iti-
bariyla islerin nasil yuradigu, faaliyette
bulunulan pazar ve sektorle ilgili bilgiler
de en az o kadar 6nem tasimaktadir. Sir-
kette saglikli bir finansal muhasebe ve
maliyet muhasebesi sisteminin varligt bu
asamanin c¢abuk ve saglikli bitmesine
yardimei olacaktir.

Toplanan tim bilgiler finansal, strate-
jik ve operasyonel acidan analiz edilir.
Bunun yaninda degerleme gelecege do-
niik yapildigi icin sirket yonetimi ve or-
taklariyla birlikte sirketin gelecegine
dontk, degerlemeye kaynak olustura-
cak senaryo projeksiyonlar: hazirlanir.
Eger sirkette birden fazla is birimi veya
trlin grubu varsa, durumun gercekgi bir
analizine ulasmak icin tim projeksiyon-




A Sirketinin Degeri ve is Birimi Dagimi

$ milyon

Toplam 1.10s 2.10s 3.10s
Birimi Birimi Birimi Birimi

-20

larin is birimi / Girtin grubu bazinda va-
rolmast ¢nkosuldur.

Bu veriler, analiz sonuclari ve yapilan
uzun vadeli projeksiyonlarla sirketin ge-
lecekte ortaklarina saglayacagt nakit
akislart hesaplanir, bugiine indirgenir ve
sitketin mevcut durumdaki degeri belir-
lenir.

Bunun yaninda hem toplam sirket de-
gerinin is birimi bazinda nasil dagildigi,
hangi islerin degere ne kadar katkida
bulundugu veya deger yokettigi ortaya
konur ve her bir is biriminin sirketin ge-
nel stratejisiyle ne kadar uyum icinde ol-
dugu da belirlenir.

En az is birimi bazinda sonuclar kadar
kritik olan diger bir grup sonug, sirket
degerinin kritik bilesenlerinin belirlen-
mesidir. Bunlar sirketin degerinin artiril-
mast icin en ¢ok 6neme ve Oncelige sa-
hip olan, cogu sirketle ilgili, bir kismi1 da
sektorel olan degiskenlerdir. Deger bile-
senleri araciligiyla, sirkette iyilestirme
yoluyla deger artisi firsatlart ortaya ¢ikar.
Bu noktada, en iyi uygulamalardan ha-

berdar olma, sirecleri yeniden yapilan-
dirma, hangi degiskenlerin nasil iyilesti-
rilebilecegi gibi konularda deneyim sahi-
bi olmak 6nemlidir.

Deger Yaratimi

Sirketin deger haritasiin ¢ikarilmasini,
baska bir deyisle sirketin degerinin ve
bunun bilesenlerinin ortaya konmasini
takiben, sira degerin artirilmasi icin ya-
pilmasit gerekenleri planlamaya ve uygu-
lamaya gelmistir.

Burada ifade etmek gerekir ki, deger
artirmanin yolu mucizelerden veya hig
duyulmamis gizli formiillerden degil, ba-
sarinin ana temelleri olan, sirket icin
dogru stratejiyi secmek ve uygulamak
ile, fonksiyon bazinda is mikemmelligi-
ni yakalamaktan ge¢cmektedir.

Deger Yaratimina Yonelik Strateji

Bu baglamda yapilacak is, Oncelikli
olarak sirket degerinin is birimleri veya
trtin gruplar bazinda dagilimmin derini-
ne inmek ve hangi isin sirkete

e deger,

e Dblylime,

e mevcut nakit akisi
gibi kritik faktorler a¢isindan ne kadar
getirisi veya gotiirtisti oldugunu ve sirke-
tin toplam stratejisine ne kadar uyumlu
oldugunu acik¢a ve derinlemesine ince-
lemektir.

‘ Sirket Degeri Bilesenleri ‘

/

‘ Nakit Akislari ‘ ‘ iskonto Orani ‘
Nakit Kar isletme Yatirim Sektorel isletme Finansal
Sermayesi Harcamalari Riskler Riski Yapi
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Boylece farklt is birimleri icin,

e degere yonelik bliylme icin daha
cok yatirim yapmak,

e deger yaratan ama stratejik katkis
olmayan isi yatirimsiz siirdiirmek,

e deger yaratamayan ama stratejik
onemi olan isi yeniden yapilandirmak,

e ne deger yaratan ne de stratejiyle
uyumlu olan isleri kapatmak veya elden
cikarmak,

gibi hareket secenekleri belirlenir.

Deger Yaratimina Yonelik
Is Miikemmelligi

Bir taraftan is birimi bazinda stratejiler
olusturulur ve uygulanirken, bir yandan
da sirket degerinin fonksiyonel bazda bi-
lesenleri tzerine yogunlasilir. Deger ha-
ritast ¢alismast kapsaminda pek c¢ok de-
ger bileseni bulunmus veya kesfedilmis
olabilir. Bunlar

e satislarla,

e maliyet ve giderlerle,

e duran varlik ve isletme sermayesi ya-
tirmmlariyla

e ve finansmanla
ilgili cesitli degiskenlerdir.

Bu degiskenler sirket degerini yukari
cekecek sekilde artma veya azalma po-
tansiyeline gore incelenir, en ¢abuk ve
etkin uygulanabilecek degisimler planla-
nir ve uygulamaya konur. Ancak c¢ogu
zaman hepsi ayni anda gerceklesemeye-
cegi icin bir oncelik plant da olusturul-
mast ve buna gore en ¢ok katki potansi-

DEGER YARATIMINA BAZI ORNEKLER
v Deger yokeden diriine son verilmesi
v Karsiz misgterilerden gikilmasi

v Uretim siireclerinin optimizasyonu
v Etkin stok yénetimine gecilmesi

v Uretim kaynak yénetimine gecilmesi
v Gelir yaratmayan aktiflerin satilmasi
v YOnetim kademelerinin azaltiimasi
v Borcun dzkaynakla degistirilmesi
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yeli olan ve en cabuk fayda saglayabile-
cek dizeltmelerden baslamak, calisma-
nin verimini arttiracak, organizasyona
hemen bir dinamizm katacakur.

Degerin Kurumsallasmasi

Sirketin degerini artiracak kisa ve orta
vadeli hareket planlart artik belirlenmis
ve uygulamaya konmaya baslamistir.
Ancak degere yonelik girisimler bu
noktada birakildigi takdirde elde edile-
cek iyilesmeler kalict olmayacaktir. Bu
nedenle, bir taraftan da degere yonelik
yasami sirketin ve calisanlarin diistiince
ve yasam tarzi haline getirmek icin de-
gerin kurumsallastirilmasi c¢alismalarina
baslanmasi vazgecilmez bir unsurdur.

Degerin stivekli kilimmasinin ti¢c bacagi
vardr:

1. deger bazli strateji, planlama ve
kontrol sistemleri,

2. deger bazli insan kaynaklart yone-
tim sistemleri,

3. ve deger iletisimi.

Tum bunlar bir arada yurttildiginde
sitket deger hedefli olarak planlama ya-
par ve calisir, insan kaynaklarinin amac-
lart sirketin amaclaria kosut yonlendiril-
mis olur ve sirkete degeri bicecek olan
yatirimeir diinyast tim bunlardan bilgi-
lendirilmis olur.

Deger Bazl Strateji, Planlama ve
Kontrol

Stirecin ilk bacagt olan strateji, planla-
ma ve kontrol sistemleri konusunda, sir-
kette halihazirda bir stratejik planlama ve
gozden gecirme stireci yoksa, oncelikle
bu kurulmalidir.

Cogu sirkette planlama ve kontrol sis-
temleri satis, yatirim, kar, harcama, vb
butceleri tizerine kuruludur. Oysa bu
yaklagimlarin hicbiri sirket degerinde ar-
tisa yonelik bir ¢alisma sistemi degildir.




Mevcut sistemler, deger yonetiminin ge-
rektirdigi performans noktalarina ve de-
ger artisina odakli olarak degistirilmeli-
dir. Burada sirket degerini hedeflerken
hangi degiskenlerin planlarda ana kriter
olarak alinacag kritik olup, tamamen sir-
kete ve sektore gore degiskenlik goste-
rebilmektedir.

Deger Bazl Performans Tesvik
Sistemleri

Eger calisanlarin, ozellikle yoneticile-
rin stirekli artan bir sekilde sirketin yara-
rina performans gostermesi isteniyorsa,
bunun yolu onlarin ticret paketlerinin bir
kismimui sirketin gidisatina endeksli belir-
lemekten gecmektedir. Sirket kar da za-
rar da etse, buytse de kiictlse de, her yil

Performans Primi

irisimei
Gnetim

idareci ™
Yonetim

Baz Maas

enflasyon arti bir "performans" zammi
alan, hatta satiglar veya kar tzerinden
prim alan yoneticilerin canla basla sirke-
tin degerini artirmak i¢in ugrasmasin
beklenemez.

Deger yonetimi tepe yoOneticilerin, is
birimlerinden sorumlu yoneticilerin ve
fonksiyonlarin baslarindaki yoneticilerin
ucretlerinin bir kismunin yetkileri altinda-
ki iste yaratilan degere gore, mutlaka de-
gisken olmasini ongodrmektedir. Stratejik
karar yetkileri olmayan yoneticiler icin
uygulama Deger Haritast calismast kap-
saminda belirlenen ve Deger Yaratimi
kapsaminda iyilestirilmesi hedeflenen
deger bilesenleri tizerinden yapilir. Top-

lam tcret paketinin i¢inde degisken kis-
min payi, yoneticinin diizeyine paralel
olarak ytikselecektir. En tepe yonetimde
st sinir olmamasi, tim yoneticilerin sir-
kete hissedar edilmesi distintilmelidir.
Ayni zamanda, deger uzun vadede
olusan ve korunan bir kavram oldugun-
dan, deger primleri, ozellikle tepe yone-
ticilere, kisa vadeli basarilarn atesiyle
degil, birkac yillik donemlerdeki kalict
deger artisint baz alarak verilmelidir.

Yaturimcr iskileri

Yatirimear iliskileri, halka acik olan ve-
ya acilmaya hazirlanan sirketler icin ilk
bakista anlasilamasa da c¢ok 6nemli bir
isleve sahiptir. Halka acik sirketlerin his-
se fiyatlari, baska bir deyisle sirket de-
gerleri, yatirimer kitlesinin toplamda aldi-
81 tavira gore degismektedir. Hatta halka
acik bir sirket yeni hisse ihract yapacag:
zaman bunda borsa fiyatlarini bir sekilde
baz almak durumundadir. Gunlik ve ki-
sa vadeli calkantilar bir tarafa birakildi-
ginda, bir sirketin borsa fiyatinin hareke-
ti, ozelllikle endekse ve rakip sirketlere
goreceli hareketi, orta ve uzun vadede
mutlaka sirketin performansina paralellik
gosterir.

Bu nedenle yatirimcilar sirketin pazar-
lama iletisiminde ana hedef kitlesi olarak
algilamak ve bunun icin gereken sistemi
kurup ilgili araclart kullanmak gerek-
mektedir. Yatrnimer iliskileri, alisilmus
halkla iliskiler islevinden daha fazla uz-
manlik gerektiren bir fonksiyon olup,
genel miidire (CEO) veya finansmandan
sorumlu tepe yoneticiye (CFO) bagli ca-
lisacak bir yonetici tarafindan idare edil-
melidir.

Degerin Nakte Cevrilmesi
Bu adim, deger yonetimi slirecinin son

ama en zevkli ve tim taraflar icin (sirket
ortaklari, calisanlar, yatirimeilar ve danis-
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baktgimizda, bura-

en buyuk sirketleri-
nin bu tlkede ol-

Bilgi Aracilari Yatinmeilar daki sirketler buiytik

Olcide sermaye pi-

yasalart sayesinde

buytme firsati bul-

_ . mustur. ABD’de
e M | e i e

hisse senedi piyasa-

——— sinin 200 yillik ol-

\ mast ile dinyanin

manlar) odullendirici asamasidir. Simdi
sirkette olusan deger artisint hayata geci-
rerek tescil etmenin, bunun bir kismini
nakte cevirerek ister sirket icinde yeni
projelerde, ister sirket disinda tamamen
ortaklarn kullanimina acik olmak tzere
elde etmenin zamanidir.

Bunun i¢in temelde iki secenek vardir:
hisselerin azinlik kismunin (%15-49)

1. halka acilmasi, veya

2. blok olarak bir kurumsal yatirimciya
satist.

Ikinci secenekte, yatirimcmnin sadece
finansal kazan¢ pesinde olmasi, stratejik
yonetime katilmamast durumunda bu is-
leme finansal ortaklik, yatirimcinin ayn
sektorde faaliyet gdsteren, muhtemelen
yabanci sermayeli ve yonetime de ortak
olacak bir sirket olmast durumunda stra-
tejik ortaklik adint vermekteyiz.

Halka Ac¢ilma

Halka arz adin: verdigimiz islem, yurti-
cinde ve yurtdisindaki yatirimci kitlesinin
bir anonim sirketin hisselerinin azinlik
paymnin belirlenen bir fiyattan satin alma-
ya davet edilmesi, talepte bulunanlara da
hisse senetlerinin satilarak bunlarin ortak
yapilmasidir. Sonugta sirketin buytk ve
yonetici ortaklarinin  yaninda binlerce
yeni kiiclik ortagr olmakta ve bunlarin
odedigi paralar sirketin tamaminin yati-
rimlart icin kullanilabilmektedir.

Ekonomileri gelismis tim tlkelere
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mast birbiriyle ilis-
kili olgulardr.

Ulkemizde gordiigiimiiz sirketlerin bii-
yuk ortaklarinin halka ac¢ilma konusunda
en buytk cekincelerinden biri, sirketin
kontroliniin ellerinden gidecegi endise-
sidir. Halbuki halka acik hisselerin hangi
imtiyazlara sahip olacag: tamamen bu-
yuk ortaklarin verecegi karara bagldir.

Halka arzin sirketlere vergi yikinu
dustrmek, ucuz finansman kaynag: sag-
lamak, bedava reklam olanagi sunmak,
kurumsallasmay: hizlandirmak gibi pek
cok faydast vardir.

Yatinmcilarin halka acgilan sirketlerde
aradiklart ve halka arz fiyatuni ytikselten
ozellikler sunlardir:

v Buytlyen ve karli bir sektorde faali-
yet gosterilmesi

v Sirketin sektorde hakim veya onde
gelen konumda olmast

v Sirketin faaliyet konusunun ekono-
mik calkantilardan bagimsiz olmasi

v Sirketin satiglarinda reel biytime ol-
mast veya gelecege doniik gucli buyu-
me beklentisi

v Karlilikta ve nakit akisinda reel bi-
yime olmast (burada gelecegi pazarla-
mak daha zordur)

v Borclulugun makul sinirlarda olma-
st

En iyi fiyattan halka acidmak isteyen
bir sirket, tim bu faktorlerde iyilesme
saglamak icin halka arz oncesinde deger
yonetimi uygulamalidir.




Hisselerin Blok Satisi

Blok satis adimi verdigimiz islem, sirke-
te yeni bir ortak alinmast icin belli muh-
temel yatinmcilarin hedeflenmesi ve
bunlarin davet edilmesi, goriismeler so-
nucunda anlasilan birinin de sirkete or-
tak yapimasidir. Sonucta sirketin mevcut
buytk ve kiiciik ortaklarinin yaninda ye-
ni bir ortag: olmaktadir.

Yeni kurumsal ortagin saglayacagi fay-
dalar ortakligin tirtine gore degismekle
birlikte, diisik maliyetli fonlama, yeni
pazarlara ulagim, teknoloji ve know-how
transferi, yeni yonetim becerileri olarak
ozetlenebilir.

Yeni ortagin ne kadar pay alacag: is-
leme gore degismekte olup, stratejik or-
taklikta daha ytiksek bir hisse verilmesi
normaldir. Genelde ortaklik orani %15
ile % 40 arasinda degismektedir. Yeni
ortagin alacag hisselerin hangi imtiyaz-
lara sahip olacagi tamamen pazarliklara
baglidir.

Degerin nakte ¢evrilmesi operasyonu,
deger yonetimi stirecinin diger tim asa-
malarindan bagimsiz olarak uygulanabi-
lir. Ancak, sirketin deger haritast ¢ikaril-
madan, degerini arttirict calismalar ya-
pilmadan ve deger anlayist kurumsal-
lasmadan halka arz veya blok satisa gi-
dilmesi, islemin aceleyle, sirket hentiz
potansiyeline ulasmadan gerceklestiril-
mesine, gunlik hayatta kullandigimiz
sozctklerle, malin ucuza gitmesine ne-
den olacaktir.

te ciddi ve radikal degisimlere yol aca-
cagidir.

Sadece ciddi ve radikal degisimler de-
gil, her turlt degisim, insanlardan olusan
orgltlerde sadece danismanlar Onerdi
ve/veya Ust yonetim uygulamaya karar
verdi diye otomatik olarak gerceklesme-
mektedir. Degisime karst dirence, mev-
cut durumun korunmasi duirtiistine, tim
kurumlarda her dizeyde calisanda rast-
lanabilmektedir.

Kurumda is yapis tarzlarmin ve davra-
nis bigimlerinin sorunsuz bir sekilde,
tim katilimcilann  glivenini kazanarak
basarilt bir degisime tabi tutulmasi igin,
degisim yonetimi basligt altinda toplaya-
cagimmiz bir grup uygulama zorunlu de-
nebilecek diizeyde gereklidir — stirecin
ayrilmaz bir parcasidir.

Oncelikle, sirket icinde yiriitilecek
olan projelerin timiinin kapsaminda li-
derlik yapacak bir yonlendirme komite-
si kurulmalidir. Yonlendirme komitesi
sirketin en tepe yoOneticisi ve bir altinda-
ki yonetim kademesinin timt ile danis-
manlardan olusur. Keza bu komiteye
diizenli rapor verecek olan ve calisma-
larin bizzat gerceklestirilmesini tstlene-
cek c¢ekirdek proje takimi kurulur. Bu
takim da sirkette her fonksiyondan ve is
biriminden projelerde liderligi Ustlene-
bilecek bir yonetici ile danismanlardan
olusur.

Bu iki ekip ortaklasa calisma sonu-
cunda sirket icin kultiirel degisim prog-

Degisim Yonetimi

Sirketin deger hari-

St
tasinin  ¢ikarilmasini ﬁunumg ]

B -u-'\.-"_\_
unun igin Jl|

ENGELLERIN DEGIL, POTANSIYELIN USTUNDE DURMAK

Iaskalarl uygl?f B-asarmak ¥
. o zamanlml ayip basaril icin neyimiz
takiben, degeri artirict *:;:y:z _y ok luyor ), (gksik
herhangi bir calisma- 11| m—- =
v girigirken aklda o .-""-G ergek o 'Bunum"' Ii\-man flrsatlan.
bulundurulmas: gere- Sﬁn;:;dan& . hayat V_w ICldde!l o fasrmayalm
ken 6nemli bir boyut, l degl Sgelimizy ——

bu calismalarin sirket-
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raminin unsurlarint belirler ve adimlarin
zamanlamast konusunda karar alirlar.
Bunu takiben tiim organizasyona sirket-
teki projelerin nedenlerini, hedeflerini
ve nasil yapilacaklarini anlatmak ama-
cyla i¢ bilgilendirmeye ve genis kap-
samlt egitim programlarina baslanir.

Ardindan deger artirma yoninde ya-
pilacak degisimlerin gelistirilmesi ve uy-
gulamaya konmast i¢in uygulama ta-
kimlarinin kurulmast ve bunlarin calis-
maya baslamasina gecilir.

Proje ekibi tiyelerinin birlikte calisma,
proje yonetimi, sayisal analiz ve prob-
lem ¢ozme teknikleri konularinda yet-
kin olmalari, ¢alismalarinin basarist i¢in
kritik 6nem tasir.

Degisimin bundan sonra basarili yo-
netilebilmesi icin sirket icinde her yon-
de iletisimin acik tutulmas: ve projeler-
de ilerlemelerin ve alinan sonuclarin
diizenli araliklarla tim organizasyona
duyurulmasi gerekmektedir.

Bu noktada, deger yonetiminin ku-
rumsal kultir haline gelmesi icin Turki-
ye’de Ulusal Kalite Odiilleri'nin verilme-
sinde ol¢iit alinan Mikemmellik Mode-
li'nin (MM) sirketler icin iyi bir rehber
olacagint vurgulamak yerinde olacaktir.
MM, her sirkette bulunan, liderlikten si-
reclere kadar 5 girdi ile, ana is sonucla-
rina uzanan 4 ciktiyr strekli gelisim
manti8 altinda inceler. Deger yonetimi-
ni uygulayan sirketler, islerini bu yakla-
simla analiz ettiklerinde, iyilestirme fir-
satlarinin nerede yattigint daha kolay
gorebilir ve deger yaratmak icin hangi
fonksiyonlara daha c¢ok odaklanmalar
gerektigini daha rahat belirleyebilirler.
Sirket degerinin bir ana is sonucu ola-
rak tanimlanmasi ve sirketin is yapis se-
killerinin bu hedefe yonelik yeniden ya-
pilandirilmast ile, stirekli gelisim zinciri
tamamlanmis olur.
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Sonug

Sirket degeri hentiz tilkemiz is diinya-
sinda ¢ok bilinen bir kavram olmasa da,
ozellikle sermaye piyasalart gelismis
olan ve halka acik sirket kiltlirinin
yerlesik oldugu ABD, ingiltere ve Al-
manya gibi tlkelerde uzun zamandir
hissedarlar, yoneticiler ve hatta ¢alisan-
larin odaklandigi konularin basinda gel-
mektedir.

Bu lkelerde, Cadbury-Schweppes,
Dow Chemical, Lloyds TSB, Siemens gi-
bi deger yonetimini Gstiin basariyla uy-
gulayan sirketler, degerlerini rakiplerine
gore hizla artirarak hem ortaklarinin
servetlerini hem de calisanlarinin ka-
zanclarint 6nceden hayal edilmesi zor
oranlarda biyttmeyi bilmislerdir.

Ulkemizde bu kavramin heniiz yakin-
dan taninmamast, deger yonetimini bir
kurum felsefesi olarak ele alip basartyla
uygulamaya koyacak sirketler icin, hem
tim is dinyasinda, hem de kendi sek-
torlerinde giderek sertlesen rekabete
karst, one c¢ikma firsatt anlamina gel-
mektedir.




Degere Dayall
Bir Yonetim Sistemi

Stanley F. SLATER' ve Eric M. OLSON?

Sirket ve musterileri i¢in deger yaratmak tim kurulusun gorevi olmali;
odlleri ise herkesce paylasiimalidir.




18



Bir sirketin temel ekonomik amaci sa-
hipleri icin zenginlik (servet) yaratmaktir.
Bu 6ylesine giiclii bir motivasyon unsuru
olmustur ki 1990’1 yillarin yonetim sloga-
ninin "Hissedarlarma deger yarat" oldugu
rahatca sdylenebilir. Indirgenmis nakit
akimt analizi, sermaye spredi ve ekono-
mik katma deger kavramlarmna dayali
analitik tekniklerin gelismesi sonucunda
artik yoneticilerin elinde islerinin hangi
yonlerinin hissedarlar icin deger yarattigi-
n1, hangi yonlerinin bu degeri azaltigin
belirleyebilecekleri pek c¢ok yararli arac
vardir. Yoneticiler bu araclant ayni za-
manda yeni stratejilerin ya da yeni is
alanlarinin  deger yaratma olasiliklarin
saptamak amaciyla da kullanabilitler.

Ancak ne yazik ki toplam kalite yone-
timi ve yeniden yapilanma gibi diger yo-
netim paradigmalarinda oldugu gibi ¢cok
sayida sirket degerine dayali analiz ve
planlama gibi araclart kullanmanin da
hissedar degerini artirma acisindan tek
basina yeterli olmadigr gorilmektedir.
Bu araclar finans yonetimine ve st yo-
netimin eylemlerine odaklanirken, de-
ger yaratilmast sirketin tim bireylerinin
ve gruplarinin eylemlerinin sonucudur.

Dolayistyla, kurulus genelinde hisse-
dar degeri yaratan insanlart harekete
geciren, onlart motive eden ve odillen-
diren genis kapsamli bir degere dayali
yonetim sistemi (DDYS) olmalidir. Bi-
zim burada sundugumuz sistem iste bu
amaci gerceklestirmek icin tasarlanmis-
tir. DDYS'ni uygulamaya yonelik yeni
bir dizi teknik gelistirmek yerine birbi-
rinden bagimsiz yonetim tekniklerinin,
guciinl bilesenlerinin sinerjisinden alan
entegre bir DDYS icinde nasil birlestiri-
lebilecegini gostermek istiyoruz. Enteg-
re bir DDYS'ni kurumsallastirmanin ya-
rari, tim isgticiniin ¢abalarinin koordi-
ne edilebilmesi ve hem hissedarlar,
hem de kendileri i¢in deger yaratacak
faaliyetlere odaklanabilmesidir.

Degere Dayali Y6netim

Sekil 1’de gosterildigi tizere bir DDYS
ek deger yaratma konusunda en buytk
firsatlarin nerede olduguna iliskin kap-
samli bir degerlendirme yapilmasi ile
baslar. Bu bilgiye dayanarak tiim depart-
manlarin yoneticileri DDYS'nin amaclari
tizerinde karara varirlar ve birka¢ ylksek
etkili, zorlayici hedef belirlenir. Sonra
fonksiyon calisanlart stirece katilir. Bu-
nun icin énce degere dayali planlamanin
amaci, Oonemi ve teknikleri konusunda
egitim verilir, sonra da sistemin nasil is-
leyecegine iliskin bilgiye genis bir erisim
saglanir. Calisanlardan, varolan perfor-
mans ile yeni ve zorlayict hedefler hak-
kindaki bilgilerini kullanarak, iyilestirme
planlarn gelistirip, uygulama sorumlulu-
gunu Ustlenmeleri istenir. Kurulus da on-
lart kilit alanlarda ise odakli egitimler ve-
rerek destekler. izleme amacl bir dege-
re dayali performans analizi yapildiginda
cember tamamlanmus olur. Odiiller pay-
lasilir ve slre¢ devam eder. Asagidaki
boliimlerde her bir asamada neler oldu-
gunu inceleyecegiz.

1. Asama: Degere Dayali Analiz
Degere dayali analiz ve planlama tek-
nikleri, projeleri ya da yatirimlar tek tek
degerlendirmekte rutin olarak kullani-
lan modern finansal araclar Gizerine ku-
rulmustur. Ancak, bu teknikler yeni bir
trlin gelistirilmesi ya da yeni bir pazara
girilmesi gibi yeni stratejilerin degerlen-
dirilmesinde veya wvarolan stratejinin,
varolan bir isin etkinliginin degerlendi-

'Stanley F. Slater University of Was-
bington-Botbell'da is idaresi profesérti-
dhir.

’Eric M. Olson University of Colora-
do’da stratejik yonetim ve pazarlama
yardimc dogentidir.
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rilmesinde is birimi diizeyinde uygulan-
maktadir. Degere dayali planlamaya
iliskin cesitli yaklasimlarin hepsinin te-
melinde yatan bir kabul vardir: hissedar
degeri, sirketin sermaye getirisinin ser-
mayenin maliyetini asmasi durumunda
yaratilir.

oranlar gibi belirgin hedeflere doniisti-
rilebilir, bunlar da faaliyet hedefleri
icin temel olustururlar.

INA analizi gelecekteki nakit akimlari-
na odaklandig: icin mevcut faaliyetlerin
analizinde uygulanmalart cok glictur.
Daha onceki INA analizlerine dayali fi-

1

Degere Dayali Analiz

5
Performans Degerlendirme
ve Kazang Paylagim

\

4
Galisanlarin Yetkelendirilmesi
ve Gorev Odakl Egitim

2
Zorlayan Hedefler
ve Yonetim Karari

/

3
DDYS Egitimi
ve Seffaf Kayitl Yonetim

Sekil 1: Degere Dayali bir Yénetim Sisteminin Asamalari

Farkli hedefleri olmas: nedeniyle biz
degere dayali yaklasimlart (a) yeni stra-
tejik girisimlerin planlanmast ve deger-
lendirilmesi teknikleri ve (b) varolan is-
lemlerin incelenmesi ve iyilestirilmesi
teknikleri seklinde iki gruba ayiriyoruz.
Yeni stratejik girisimlerin degerlendiril-
mesi icin en uygun olanlart Indirgenmis
Nakit Akimi (INA) teknikleridir. Bu yak-
lasim, analizi yapan kisiyi bir girisimin
gerekli kildigt tim yatirimlar ve diger
harcamalar (nakit ¢ikislar) ile girisimin
sagladigr tim gelirler (nakit girisleri)
konusunda tahmin yapmaya zorlar. Na-
kit akislarmnin tima sirketin sermaye
maliyetiyle buglinki degerlerine indir-
genir. Net buglinkii degerin arti olmasi
bir deger yaratildigini gosterir; net bu-
gunkii degerin eksi olmasi ise degerin
azaldig1 anlamina gelir. Tahmini nakit
akimlart kar marjlart ya da varlik devir
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nansal oranlar finansal bir hedefe dogru
ne kadar yol alindigini degerlendirmek-
te kullanilabilirse de ekonomik katma
deger (EVA) ve sermaye spredi (SS) mo-
delleri 6zellikle mevcut faaliyetlerin de-
ger yaratma potansiyelini degerlendir-
mek amaciyla gelistirilmistir. Gerek
EVA’deki, gerekse SS'ndeki iyilesmelerin
hissedar degeri yaratilmas: ile yakindan
iliskili olduklart kanitlanmustr.

Bu ikisi arasinda EVA’in daha poptler
oldugu gorilmektedir; bu model Coca-
Cola, AT&T, Quaker Oats gibi 6nde ge-
len sirketlerce benimsenmistir. Cok ba-
sit ifade etmek gerekirse EVA, bir sirke-
tin vergiden sonraki, hem bor¢ hem de
Ozkaynak olarak tim sermaye maliyeti
cikarilinca kalan net faaliyet karidir. Ne
var ki bir sirketin toplam sermaye mali-
yetini belirlemek kolay bir is degildir.
Diger konularin yanisira, ar-ge, egitim,




reklam gibi konulardaki yatirimlarin ge-
leneksel yaklasimdaki gibi bir harcama
kalemi olarak mi1 yoksa sermaye olarak
mi1 distintlecegine karar verilmesini ge-
rektirir. Eger sermaye olarak dustnitle-
ceklerse faydali omurleri ne kadardir ve
amortisman orant ne olacaktir? Toplam
sermaye yatirmmi bir kez belirlendikten
sonra bor¢ ve 6zkaynagin agirlikli orta-
lama maliyetinin buna uygulanmasi ge-
rekir. Bu ise cok risklidir, 6zellikle, bir-
den fazla alanda faaliyet gosteren sir-
ketlerin birimleri icin. Yine de, genelde
yatirimcilar hisse senetlerinden, devlet
tahvillerine gore yaklasik altt puan daha
fazla kazanmayi beklerler. Su anda
uzun vadeli faiz oranlarn ylizde 7 civa-
rinda olduguna gore ortalama hisse ser-
mayesi maliyeti ylzde 13 civarindadir;
incelenen sirket ortalamadan daha risk-
li ise bu ytzde daha yiksek olacaktir.
Biz SS modelini tercih ediyoruz ciin-
ki uygulanmasi daha basit ve rasyo
analizine uygundur; rasyo analizi ise
iyilesme hedeflerinin belirlenmesi icin
bir temel olusturur. SS modelinin teme-
lindeki kabul, deger yaratilmasinin bir
sirketin sermaye getirisi (SG) ile serma-
ye maliyeti arasindaki spredin bir fonk-

siyonu oldugudur. Spred ne kadar bu-
yuk ise yaratilan deger de o kadar yuk-
sektir. Bu yaklasim her ne kadar neyin
sermaye sayilacagi ve sermaye maliyeti-
nin ne oldugunu saptama geregi ile bi-
raz glclesiyorsa da, yonetimin dikkatini
SG’ni belirlemeye ve iyilestirme yolun-
da gerekli adimlart atmaya odaklamasi
dolayistyla yararlidir.

SG bir pazarlama yoneticisi ya da stok
kontrol yoneticisi i¢in yararli olamaya-
cak kadar normal faaliyetlerden uzaktir.
Ne var ki, SG Sekil 2’de gosterilen Du
Pont yaklasimi kullanilarak kolayca an-
lamli parcalara ayristirilabilir. Tabii bu-
rada gosterilen, Du Pont analizinin yal-
nizca ana hatlaridir. Yararli olabilmesi
icin fonksiyon calisanlart icin oldugu
kadar yoneticiler icin de anlamlt olacak
bir faaliyet dizeyine tasinmast gerekir.
Ornegin stok devir orani varliklarin de-
vir oranint dogrudan etkiler, SG ve his-
sedar degeri de bundan etkilenir. Ayni
durum satislarin bir ytizdesi olarak ge-
nel ve yonetim giderleri icin de gecerli-
dir; bu giderler dogrudan satislarin geti-
risini, satiglarin getirisi de yine SG'ni ve
hissedar degerini etkiler. Bu diizeyde
fabrika yoneticileri ya da insan kaynak-

SATISLARIN GETIRISI
Net Kar / Toplam Satis

X =

AKTIF KARLILIGI
Net Kar /
Toplam Varliklar

’ SERMAYE GETIRISI
VARLIK DEVIR ORANI X = Net Kar /
Toplam Satiglar / Toplam Varliklar Ozvarlik
KALDIRAG
Toplam Varliklar /
Ozvarlik

Sekil 2: Du Pont Siireci
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lart yoneticileri kendi eylemlerinin his-
sedar degeri tzerindeki etkisini gorebi-
lirler.

Deger yaratilmas: konusunda en bu-
yuk firsatlarin nerede bulunduguna ilis-
kin gercekgi bilgiler edinmek i¢in sirke-
tin rasyolart kendi ge¢mis performansi
ve smifinin-en-iyisi bir diger sirketin
performansi ile kiyaslanmalidir. Bu di-
ger sirket dogrudan bir rakip (6rnegin
Ford’a karst Toyota), aynt sektorde is
yapan fakat dogrudan rakip olmayan
bir sirket (Continental Airlines’a kars
Singapore Airlines gibi), ya da benzer is
ozelliklerine sahip bir sektorde faaliyet
gosteren sinifinin-en-iyisi bir sirket (Co-
ors’a karst Coca-Cola gibi) olabilir. Ge-
nelde hangi sirketle kiyaslama yapilaca-
gint belirleyen, bilgiye erisebilme ola-
naklardir.

Dogrudan rakiplerin faaliyetlerine ilis-
kin aynntili bilgi edinmek tabii ki ¢ok
glc¢ olabilir. Yine de, tanidigimiz bir
sirket, farkli cografi bolgelerde is yapan
benzer sirketler ile ayrintili isletme bil-
gilerini paylasabilmektedir. Xerox, L.L.
Bean ve Lincoln Electric gibi sirketler
birtakim kilit is uygulamalarina iliskin
bilgileri olduk¢a rahat bir bicimde pay-
lasmislardir.

2. Asama: Yonetim Kararliigr ve
Zorlayict Hedefler

DDYS'nin temel hedeflerinden biri sir-
ket genelinde bireyleri ve gruplar isleri-
ni yapmanin daha etkin yollarini bulma
konusunda motive etmektir. Ne kadar
gelismis olursa olsun, bir finansal analiz
bu motivasyonu kendi basina saglaya-
maz; ancak sirkete ve paydaslarina yo-
nelik bir tehdit ile biraraya geldiginde
glcli bir motivasyon ortaya cikar. Degi-
sim c¢abasint sirdirmeyi gliclestirecek
bir engel ise, gercek bir tehdidin olma-
dig1 durumlarda siirekli iyilesme istegi-
nin, Ust yonetimin lafta kalacak yeni bir
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hevesi olarak gortlmesi olasiligidir. De-
gere dayali bir analizden alinacak bilgi
buna kanit olabilir. Microsoft, Intel ve
PepsiCo gibi 6nde gelen bazi sirketler,
gecmisteki basarilart ile 6vinmek icin
zamanlart olmadigy, ¢linkti akilli ve glic-
It rakiplerinin stirekli olarak kendileri-
nin zayif bir noktasint kolladiklar: inan-
cini kurumsallastirmuglardir.

Basarili bir DDYS kurmak i¢in her du-
zeyde yOnetici bu sistemi benimsemeli-
dir. Oncelikle sunu bilmek gerekir ki
ust yonetimin bu yonde kesin kararlili-
81 ve destegi olmadikca DDYS isleme-
yecektir. O halde hedef, tim yoneticile-
rin DDYSnin anlami, analitik cerceve-
nin nasil isledigi ve kurulusun c¢alisanla-
11 i¢cin ne gibi yararlar saglayacag: konu-
larinda egitilmesidir. Sonucta yoneticiler
DDYS’nin mesajini tim ¢alisanlara akta-
racak birer onct olacaklardir.

Finansal analizin ve yoneticiler arasin-
daki iletisimin en 6nemli sonuclarindan
biri, kurulusun odaklanacag: birkag
onemli etkili alanin saptanmasidir. Ba-
sarilt sirketlerin pek cogu bu alanlarda
kademeli iyilestirmeler yapmayi hedef-
lemek yerine zorlayict hedefler koyma-
yi tercih ederler; bu abartili hedefler ya-
pay yollarla bir isin yapilmast icin yeni
yollarin gelistirilmesi arzusunu dogurur
ve insanlart bu yonde tesvik ederler.
Ornegin aktif devir hizinit ylzde 50 ar-
tirmak zorlayict bir hedef olabilir. Stok
yonetimi ya da kapasite yonetimi uygu-
lamalart ile oynamanin bu tirden bir
sonu¢ getirmeyecegi aciktir. Yeni bir fa-
aliyet modeli tasarlanmalidir.

Sirketler zorlayict hedefleri kullanir-
ken dikkatli olmalidirlar. Amac, calisan-
lart is yapmanin yeni yollarini bulma yo-
ninde motive etmektir. Ama eger cali-
sanlar yapay bir hedefe ulasmak ugruna
gereginden fazla zorlandiklarini hisse-
derlerse fiziksel ve ruhsal acidan tikenir
ya da moral bozuklugu yasayabilirler.




Bu abartili hedefe nasil ulasilacagini bi-
len ¢ikmayabilir de; o nedenle hedefin
gerceklestirilmesine  yonelik, icten ve
dikkatle distinilmus bir yaklasim basa-
nsizliga ugradiginda kisiler bundan za-
rar gormemeli, cezalandirilmamalidir.
Calisanlara hedefe ulasmak icin gerekli
calismalari yapmalarint saglayacak bilgi
ve egitimin verilmesi zorunludur.

Zorlayict hedefler kurulusun tim bo-
limleri icin uygun olmayabilir. Orne-
gin, performanst yiksek alanlar zaten
zorlanmis  durumdadir.  Kiyaslama
(benchmarking) analizi zorlayict hedef-
lere ulasma cabalarini gerektigi gibi
odaklamaya yardimct olmalidir.

Herkesin bu ise canla basla katilmasi-
n1 saglama yolunda son ama ¢ok énem-
li bir adim, hedefin gerceklestirilmesi ile
elde edilen odillerin sirket genelinde
paylasilmasini saglayacak bir stire¢ olus-
turulmasidir. Bunu yapmanin bir yolu,
bir iyilestirme programinin parasal mey-
velerini sorumlu is birimi ile sirket ara-
sinda paylastiran bir grup prim plan
olan kazang paylasim programini uygu-
lamaktr. Bu programun amact yalnizca
yoneticilerin degil, tim calisanlarin isin
sahibi gibi davranmalarini saglamakuir.
Sirketin ortaklart, uzun donemli bir viz-
yon sahibi olmanin énemini de, kisa do-
nemde sonu¢ almanin ne kadar ivedi ve
onemli oldugunu da bilirler. Kendisini
isin sahibi gibi goren ve bunda c¢ikan
olan calisanlarin, degisimi bir tehditten
cok bir firsat olarak gorme olasiliklar
daha yuksektir. Ne var ki etkili bir moti-
vasyon araci olabilmesi i¢in odillendir-
me formilinin ¢ok dikkatle hazirlan-
mast ve acikca anlatilmast gerekir.

3. Asama: DDYS Egitimi ve
Seffaf Kayit Yonetimi

DDYS'ni sirket kiiltirtintin kilit parca-
larindan biri haline getirmek s6z konu-
su oldugunda yonetimin bu konudaki

kararliligini saglamak buzdagmnin yal-
nizca gorinen kismudir. DDYS, potansi-
yelini ancak tim isgliciniin yaratict po-
tansiyeli ozglr brrakildigi zaman ger-
ceklestirebilecektir. Stewart 1995’te sun-
lart soyliyordu: "EVA’i anlayanlar kuru-
lustaki herkese egitim vermenin ne ka-
dar 6nemli oldugunu bilirler, ¢linki en
basit isi yapanlar bile deger yaratilmasi-
na yardimct olabilirler.”

Bu, tiim calisanlarin DDYS’nin amaci-
n1, finansal ¢ercevesinin isleyisini, sirke-
tin var olan finansal durumunu ve he-
deflerini ve sirket hedeflerine ulastigi ya
da hedeflerini astig1 zaman kendilerinin
neler kazanacagini anlamis olmalarini
gerektirir. Bunun sonucunda herkes
stok devirleri ya da personel devir oran-
lart gibi temel faaliyet Ol¢timlerinin
SG’ni nasil etkiledigini anlanmis olacak-
tir. Bir sonraki adim tim calisanlart de-
gere dayali planlama ve analiz konu-
sunda egitmek ve sirketin performansi
ile kilit alanlardaki hedefleri konusunda
bilgi vermektir.

Orta ve Ust duzey yoneticiler bu asa-
mada onemli bir rol oynarlar. S6zi edi-
len egitim i¢in fonksiyon calisanlarinin
ilk yoneticilerinden yararlanmak iki
onemli yarar saglar. Birincisi, yoneticile-
rin kendilerinin de sistemi derinlemesi-
ne anlamalarina yardimct olur. Bir konu-
yu daha derinlemesine 6grenmenin en
iyi yolu onu baskalarina 6gretmektir.
Ikincisi, bu toplantilar performansin iyi-
lestirilmesine ya da zorlayict hedeflerin
gerceklestirilmesine yardimct olabilecek
fikirlerin ortaya c¢ikarilmasint ve sman-
masini saglayacak yapici bir ortam olus-
tururlar.

Bu asamada calisanlara kilit faaliyet
verilerinin verilmesi ¢ok 6nemlidir. Pek
cok sirket hala "herkes her seyi bilme-
meli" ilkesi ile calismaktadir. Bu distn-
ceye gore calisanlarin yalnizca kendi is-
leri ile ilgili bilgilere ulasmalarina izin
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verilmelidir, ¢ctinkt bilginin ortada faz-
laca dolasmast rakiplere sizmasina yol
acabilir. Ne var ki, giderek daha ¢ok sa-
yida kurulus fonksiyon bazinda calis-
maktan vazgecip siire¢ bazinda calisma-
ya gectik¢e pek ¢ok isin birbirine ne ka-
dar bagimli oldugunu da fark etmekte-
dir. Bu ytizden c¢alisanlarin, performans-
larint iyilestirmek icin kendi islerinin
baskalarinin isini nasil etkiledigini, bas-
kalarinin isinin de kendi islerini nasil et-
kiledigini bilmeleri gerekir. Bu da sirke-
tin pek cok faaliyetine iliskin bilgiye ra-
hatca erisebilmeyi gerektirir. Cogu du-
rumda sirket icinde bilgi paylasmanin
potansiyel vyararlart bilginin rakiplere
sizmasinin yaratabilecegi sakincalara
agir basar. Tabii, yeni Urlinlere ya da
sirket alimlarma iliskin duyarli bilgilerin
gizli tutulmas: gerekir.

Calisanlarin DDYS’ni benimsemelerini
saglama yolunda atilacak son adim bu
sistemin nasil is glivencesini artiracagini
ve ek gelir olanaklar yaratacagint gos-
termektir. Yonetimde oldugu gibi bura-
da da amag, davranis degisikligi yarat-
maktir. Yineleyelim, degisim konusun-
da motivasyon, kurulusa ya da paydas-
larina yonelik gozle gortlir bir tehdit
oldugunda en kolay saglanir. Sermaye
maliyetini kurtaramayan bir isyeri, ge-
nellikle rakipleri karsisinda zayif du-
rumdadir ve glicsiiz isyerleri karliliklart-
nt artirmak icin siklikla kiciilmek zo-
runda kalirlar. Iste DDYS bu durumu
Onlemeyi amaclar.

Calisanlarda, is sahiplerinin daha faz-
la para kazanmasi i¢in heyecan yarat-
mak zor olabilir. Daha 6nce de aciklan-
dig1 gibi sermaye maliyetinin tzerinde
kalan karlar ile zorlayici hedeflerin ger-
ceklestirilmesi ile elde edilen kazancla-
rin bu sonuglarn elde etmekle sorumlu
olanlar ile paylasilmas: gerekir. Bir sir-
ketin 6zkaynak maliyeti diyelim ki ytiz-
de 13 ise, yuzde 13’un Uzerinde kalan
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faiz ve vergi sonrasi kar calisanlarla
paylasimalidir. Bu tirden bir tesvik ol-
dugu zaman calisanlar da isin sahibi gi-
bi davranacak ve sirkete daha ¢ok para
kazandirmak icin ¢aba gostereceklerdir.

4. Asama: Calisanlarin Yetkelendiril-
mesi ve Gorev Odakli Egitim

Musteriye en yakin ya da kilit faaliyet
sturecleri icinde yer alan calisanlar
DDYS ilkeleri konusunda egitim aldik-
tan sonra genellikle deger yaratilmasina
yonelik firsatlarin nerede oldugunu en
iyi bilenler olacaktir. Stewart, DDYS ko-
nusunda egitim gordiikten sonra sirke-
tin deponun kapisina bir kilit vurup
anahtart da atmasint 6neren bir depo
yoneticisinden s6z eder. Ona gore sir-
ketin depo alanini kullanmasinin nede-
ni boyle bir alanin olmastyd:. O halde
yonetimin Ustlenmesi gereken rol, sir-
ketin hedeflerini belirlemek ve sonra
calisanlara, islerini yapmalari icin gerek-
li araclarnt vermektir.

DDYS egitimi disinda gerekli olan di-
ger araclar arasinda, yiksek etkili so-
nuclar tretebilecegi belirlenen gorevler-
le ilgili egitimleri sayabiliriz. Eger ana-
lizler sirketin musteriyi elde tutma ora-
ninin hedefin altinda oldugunu gosterir-
se, musteri hizmeti konusunda egitim
yapmak gerekebilir. Eger sirketin yeni
urtnlerini pazara sunmasit ¢ok fazla za-
man aliyorsa trin gelistirme stireci yo-
netimine iliskin egitim gerekli olabilir.
General Electric’in egitim yoneticisi Ste-
ve Kerr'in belirttigi gibi, "Calisanlarimiza
zor hedefleri gerceklestirmeleri icin ge-
rekli araglart vermeye calismak gibi ah-
laki bir yukumlialigimtz var." (Sher-
man 1995)

5. Asama: Degerin Paylasilmasi

Artik DDYS c¢emberi tamamlanmustir.
Sirketin finansal durumu ve ilerlemesi
diizenli olarak izlenmis, tim calisanlar




durum hakkinda strekli olarak bilgilen-
dirilmistir ve simdi resmi bir finansal ra-
por hazirlanmasi gerekecektir. Bu ra-
porda yer alan sonuglara dayali olarak
kar ya da kazan¢ paylasimina iligskin ka-
rarlar verilebilecektir.

Kazan¢ paylasimi uygulanabilecek
yaklasimlardan yalnizca bir tanesidir.
Calisanlart kisa donemde kazanmaya
yonelik oyunlar oynamaktan alikoyma-
ya yardimci olabilecek yeni bir secenek
bir "prim bankasi" olusturmaktir. Para-
sal kazanclarin belli bir oran1 bu banka-
ya yatirilarak ileride basarili performan-
sin devam etmesi halinde tam olarak
oOdenecektir. Kar paylasimi ve primler
konusunda bagka yaklasimlar da aym
olctiide uygun olabilir.

DDYS yoneticiler arasinda zorlayici
hedeflerin gelecekte hangi alanlarda
odaklanacagma ve tim calisanlarin bu
hedefleri gerceklestirmenin en iyi yolla-
rint arama sirecine katilmasinin nasil
saglanacagina iliskin iletisim ile devam
eder. Son bir nokta olarak, gerek
DDYS, gerekse ondan tireyen gorevle-
re iliskin egitimlerin kurulusun vazge-
¢ilmez bir unsuru olmasinin 6nemini de
belirtmek gerekir.

Hissedarlar1 icin deger yaratmak bir
sirket icin her ne kadar zorunlu ise de,
degere dayali yonetim optimal bir stra-
teji saglamaz. Birincisi, degere dayali
analiz ve planlama tekniklerinin timu
gelir yaratmak yerine maliyetleri diistir-
meye fazlastyla odaklandiklar icin eles-
tirilmislerdir. Bir sirket stoklarini azalta-
rak ya da stratejik olmayan faaliyetleri
icin dis kaynak kullanarak ancak bir ye-
re kadar deger yaratabilir. Deger yaratil-
masi eninde sonunda urlin gelistirme-
nin ya da yeni pazarlara girmenin sonu-
cu olmalidir. Bu faaliyetlerin énemi de-
gere dayali analizde yeterince gorile-
meyebilir.

Finansal degerlendirmede INA yakla-

simlari ile ilgili bir diger sorun da, bun-
larin karsiligi uzun donemde alinacak
belirsiz stratejilere deger vermemeleri
ve sirketleri bu yonde 6zendirmemele-
ridir. Belirsizlik ile karst karsiya gelen
pek cok sirket istedigi getiri oranina bir
de risk primi ekler. Degere dayali anali-
zin bu olumsuz yoni, uzun doénemde
kullanilabilecek firsatlarin hemen he-
men her zaman reddedilmesine neden
olur. Belirsizligin ancak yatirim yapila-
rak degerlendirilebilecek bir firsati yan-
sitmast bir celiski gibi gortlebilir ama
Oyledir. Kogut ve Kulatilaka (1994) soy-
le diyorlar: "Biiyiyen ama belirsiz pa-
zarlarda ylzde 20 getiri saglamay: vaat
eden projeleri kabul edin demek, ‘Emin
olmadiginiz zaman pazart terk edin’
mesajint vermektir." Boylece INA anali-
zine yanlis bir sekilde bel baglamak,
"diikkani kapatma" senaryosunun uygu-
lanmasina neden olabilir.

Degere dayali analiz yalnizca bilinen
seceneklerin potansiyelini degerlendire-
bilir ve bunu ancak gerektigi gibi uygu-
landig1 zaman dogru yapabilir. Sirket
icin stratejik bir vizyon yaratamaz ya da
mevcut bir vizyona uygun yeni strateji
secenekleri tGretemez. Bir DDYS'nin en
buytik yarari, kurulus genelinde cali-
sanlarin yaraticiliklarini ortaya cikarip
musteriler icin Ustin deger yaratmanin
yeni yollarinin kesfedilmesine odaklan-
masint sagladigt zaman anlasilir. DDYS
hem ekonomik deger hem de ustin
musteri degeri yaratmaya odaklandigin-
da ve sirket kultirintin ayrilmaz bir
parcast oldugunda sirketin gelecege da-
ha bir umutla bakacag: kesindir.
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Deger Hedelli Yonetim:

Basaranlardan Dersler

Philippe HASPESLAGH', Tomo NODA? Fares BOULOS’

Pek cok sirkette degere dayali yonetim ancak vasat sonuglar vermistir.
Ancak seckin birka¢ sirkette karlarda ve hisse fiyatlarinda stirekli
artislar saglamistir. Kazananlart digerlerinden ayiran etkenlerin
neler oldugunu asagida inceleyecegiz.
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Kavramin Kisa Bir Aciklamas:

Cadbury Schweppes bu kavrami uygu-
layarak hisse fiyatlarint her dort yilda iki-
ye katlad. Ingiliz bankasi Lloyds TSB on
bes yil boyunca yine bu kavrami uygula-
yarak hisse fiyatlarint her u¢ yilda ikiye
katlamayt basardi ve hissedar degerini
artirmayan tim islerinden vazgecti.

Karliigin artirilmasinda bunca gticli
olan bu program nedir? Neden daha
cok sayida sirket bu programi daha ba-
sarilt bir sekilde uygulamiyor?

Cadbury ve Lloyds degere dayali yo-
netim sistemini (DDYS) uygulamaya
basladiklarinda 6nce spesifik bir kar ol-
clittinti temel bir performans kriteri ola-
rak benimsediler, sonra da icret siste-
mini bu olctit ile iligskilendirdiler.

Kulaga kolay gelse de, DDYSnin isle-
mesi ancak finansal bir degisimden cok
kultirel bir degisimin gerekli oldugunu
anlamaniza baglidir. Degisime karst
gosterilen direncin Ustesinden gelmek
ise herhalde en zorlu yonetim miicade-
lelerinden biridir. Pek c¢ok sirket
DDYSden cok kisa siirede cok fazla
sey beklemekte ve bunlari bulamadig:
icin de cok erken vazgecmektedir.

DDYS’ni basartyla uygulayan sirketler
once kiltirlerini, sonra da sistemlerini
degistirmek amaciyla bes yaklasim be-
nimserler. Evet, uzun vadeli ve ¢ok ca-
lismak gerekir, ama bunlara deger:

e daha akilli stratejik kararlar alinmasi

e yonetimin uzun vadeli basari konu-
sunda kararli olmast

e sirket stratejisi ile calisanlarin eylem-
leri arasinda uyum saglanmast.

Kavramin Ozet Uygulamasi

1. Hissedar degerine odaklanin.
Yatirimcilara yapacaginiz bir duyuru ile
sirketinizi uyandirin. Bu, tim dinyaya
degisme konusunda kararli oldugunuzu
anlatir ve calisanlarinizi harekete gecirir.

Hissedar degeri konusundaki kararli-
ligin1 acgikca dile getiren sirketlerin
DDYS'ni kullanarak hisse fiyatlarini ar-
tirma konusunda basarili olma olasilik-
lart iki kat daha fazladir.

2. Calisanlari ikna etmek icin on-
lar1 egitin. Calisanlarinizin  timi
DDYSnin ne kadar 6nemli oldugunu
gormelidir. Bu sistemi basariyla uygula-
yan sirketlerin % 062’si her duzeydeki
yoneticilerinin % 75’inden fazlasina
DDYS kavramlari konusunda egitim
vermis olanlardir.

Ornek:

Dow Chemical sirketi, forklift opera-
torline varincaya kadar, 30.000 calisani-
n1 DDYS konusunda egitmistir. Egitim-
den sonra "ekonomik kar" ve "sermaye
maliyeti" kavramlarini tanimlayabilen ve
bunlarin Dow icin 6neminin farkinda
olan calisan orant % 75’e c¢ikmustir, ki
bu oranin egitimden 6nce %5 oldugu
bilinmektedir.

3. Calisanlarin degisime sahip cik-
masini saglamak icin parasal tesvik
unsurlarindan yararlanin. DDYS'nin
temelinde performansa dayali Gicret sis-
temi vardir. Sirketinizdeki herkesin bu
stirecten yarar saglamasi icin Ucretleri
hissedar degeri hedefleri ile iliskilendi-
rin. Bu sisteme olabildigince ¢ok sayida
calisaninizi dahil edin; sisteme katilimin
kapsami, odulin miktarindan daha
Onemlidir.

' Philippe Haspeslagh ortaklik ve aktif
bissedarlik profesorii,

¢ Tomo Noda strateji ve yonetim
yardimci dogenti,

? Fares Boulos strateji ve yonetim pro-
Sfesortidiir.

Ogretim tiyelerinin hepsi INSEAD da
gérev yapmaktadir.
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Ornek:

Cadbury, tcretleri hedeflenen hisse ge-
tirilerine baglamustir. Ust yoneticiler, {ic-
retlerinin iki ile dort kati arasindaki bir
miktarda hisse sahibi olmak zorundadir.
Tium ¢alisanlar hissedarlik sistemine ka-
tilabilirler. Bugtin sirket ¢alisanlarinin %
20’si Cadbury hissesine sahiptir - daha
once tamamen % 0 idi.

4. Is birimlerini deger yaratacak
kararlar alma konusunda yetkilen-
dirin. Yoneticilerinizin birer stratejik
planlamaci olmasini saglayin.

Ornek:

Dow Chemical sirketi 100’den fazla
kiictk faaliyet birimi kurmustur. Her bir
"deger merkezi" kendi stratejisini DDYS
hedeflerine gore olusturur. Birimler
Dow’un maliyetlerinin  %80’inden so-
rumludur - bu oran DDYS uygulanma-
ya baslamadan 6nce % 40 idi.

5. Sistem ve siireclerde derin ol-
mayan ama genis kapsamli degisik-
likler yapin.

e DDYS'ni teknik olarak basit dizey-
de tutun. Dow, kullanilmasi kolay mu-
hasebe sistemlerini benimsemistir, tim
birimler icin tek bir vergi orant uygular.

e Tum calisanlarinizin deger yaratma
konusuna odaklanmalarint saglayin.
Her diizeyde deger bilesenlerini belirle-
yin; Ornegin, musteri cagrilarina yanit
verme stireleri gibi.

e Biitceleme siirecini stratejik planla-
ma slreci ile buttnlestirin. Cadbury’de
stratejik is birimi yoneticileri ve tst yo-
neticiler diizenli olarak bir araya gelip
birim stratejisi ile performans arasindaki
esgidimu saglarlar.

e Uriin, pazar ve miisteri degerini or-
taya koyabilmek icin bilgi sistemlerine
yatirim yapin. Bu ayni zamanda birimle-
rin rekabet durumlarint degerlendirme-
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sine ve calisanlarin sistemi benimseme-
sine de yardimci olur.

Sinifta, degere dayali yonetim sistemi
(DDYS) odgrenciye son derece basit ge-
lir. Bu sistem teoride yalnizca iki asama-
dan olusur. Once temel performans kri-
teri olarak Stern Stewart'in Ekonomik
Katma Deger (EVA) kavramu gibi bir
ekonomik kar ol¢liti benimsersiniz.
Sonra da calisanlarin Gcretlerini bu 6l-
clite bagli, tizerinde anlasilmis iyilestir-
me hedefleri ile iliskilendirirsiniz. Hisse
degerleri dismekte olan buytk sirketler
icin bu mucizevi bir ila¢ gibi gorindr.
Bu sirketlerin piyasa degerlerini yuk-
seltmek icin yapmalart gereken tek sey,
muhasebe sistemlerini yenileyecek da-
nismanlar ¢agirmak, yeni performans
kriterini uygulamaya koymak, tesvik
sistemlerini buna gore diizenlemektir, o
kadar! Boylece yoneticiler ve calisanlar
uslu birer ¢cocuk gibi her istediginizi ya-
pacaklar, deger yaratacak kararlari al-
maya baslayacaklardir.

Keske bu is bu kadar kolay olsaydi.
Yakin gecmiste yayimlanan raporlarda
da gortlecegi tizere, bir DDYS olctitiint
benimsemis sirketlerin neredeyse yarisi
vasatin tzerinde bir basari elde edeme-
mistir. Hatta bir kismi Ug ile bes yil son-
ra sistemi timden terk etmis, hisse basi-
na kazanc¢ gibi geleneksel performans
kriterlerine donus yapmuslardir. Rapor-
larda belirtildigine gore, bu sirketler
arasinda 1992 yilinda bir DDYS progra-
mint baglatan ve bu is icin Stern Ste-
wart't kullanan AT&T gibi sirketler de
vardir. DDYS'ni benimseyen diger tim
sitketler gibi AT&T de yeni ekonomik
kar olcutlerinin gelistirilip uygulanmasi-
nin rekabetin ¢ok siddetli oldugu, ser-
maye-yogun bir piyasada performansini
olagantstl artiracagini ummustu. Ama
ne yazik ki, programin sirketin hisse




performanst tzerinde oldukca kucuk
bir etkisi oldu, ve 2000 yilina gelindi-
ginde program resmen sona erdirildi.

AT&T'nin yasadi@i deneyimi Ingiliz
bankast Lloyds TSB ile karsilastiralim.
1980’lerin ortalarinda Lloyds bir DDYS
oncist idi ve hissedarlart icin ¢ok bi-
yik deger yaratmayt sirdiriyordu.
Gercekten de, hisse fiyati yaklasik on
bes yil boyunca her t¢ yilda bir iki ka-
tina yikseldi. Baskan Brian Pitman bu-
nun nedenini ¢ok iyi biliyor: "Her tg¢
yilda bir hisse fiyatini ikiye katlamak
agir agir ilerleyen bir degisimle olmaz;
buytk bir degisim yasamali ve eski is
yapma bic¢imlerini terk etmelisiniz. Bi-
zim basarimizin arkasindaki baslica et-
ken Hissedar Degeri icin YoOnetim
(Lloyds’'un DDYS programinin adi)
programimizdir." Bu konuda Lloyds tek
orek degildir. Cadbury Schweppes,
Dow Chemical ve Siemens gibi diger
basarili sirketlerin st yoneticileri de
kendi DDYS programlarint ovmekten
sakinmamaktadir.

O halde, DDYS'’nin sirr1 nerededir? Bir
sirket ne vyapar da AT&Tye degil,
Lloyds’a benzeyebilir? Biz bu sorularin
yanitint bulmak amaciyla bundan iki yil
once DDYSnin uygulanmasina iliskin
buytk bir arastirma projesi baslattik;
Boston Consulting Group da projeyi
destekledi ve kismen finanse etti. Kuzey
Amerika, Avrupa ve Asya’daki basarili
DDYS uygulayicilart ile ayrintili saha ca-
lismast yapmaya basladik. Ardindan, sa-
tislart 2 milyar dolart asan 1862 buyik
sitketi DDYS uygulamasinin derinleme-
sine bir anketinde yer almaya davet et-
tik. Cagrimiza yanit veren 271 sirketten
117’si DDYS’ni resmen uygulamis kuru-
luslardi. Bu 117 sirket arastirmamizin
ana Orneklem grubunu olusturdu.
(Arastirmanin daha ayrintuli bir agikla-
masi icin "Metodolojimiz" baslikli yaziy:
okuyun.)

Metodolojimiz

Arastirmamizda DDYS kullanicilarini
birbirinin yaklasik olarak esi olan g
gruba ayirdik. Bu ayrimi su soruya ver-
mis olduklart yanita gore yaptik: "Sirke-
tiniz DDYS'ni uygulama konusunda ne
kadar basarilt oldu?" Gruplart "¢cok", "or-
ta" ve "az" olarak isimlendirdik. Sonra
her bir sirkete 22 spesifik sorunun ¢ozii-
minde DDYS'nin ne kadar yararli oldu-
gunu sorduk'. Cok basarilt grupta yer
alan sirketler az basarili sirketlere gore
DDYS'nden her sorunun c¢ozimiinde
daha fazla yararlandiklarint belirttiler;
dort sorun disinda tim sorunlarda bu
farklilik istatistiksel olarak da anlamliydi.
Cok basarilt sirketler ayrica DDYS'ni uy-
guladiktan sonra hisse performansinda
benzer sirketlere gore belirgin bir iyiles-
me yasandigini da belirttiler. Az basarili
sirketler goreceli hisse performanslarin-
da bir disis oldugunu ifade ettiler.

Sirketlerce belirtilen bu sonuclarin ge-
cerliligini saptamak amaciyla sirketlerin
uygulanan her bir DDYS'nden hemen
onceki ve sistemin uygulanmaya bagla-
masindan hemen sonraki tcer yil icin
ortalama  toplam hissedar getirilerini
(THG) olctiik. Sonra sirketlerin THG leri-
ni benzerleri ile karsilastirarak grup icin
bir ortalama goreceli THG rakamu gelis-
tirdik. DDYS’nin uygulanmasindan son-
ra goreceli THG performanslart gercek
bir iyilesme gosteren sirketler, goreceli
hisse fiyatinda iyilesme bildiren sirketler
ile istatistiksel acidan anlamli bir sekilde
ayntydi. Bir baska deyisle, bizim THG
analizimiz sirketlerin kendi gorislerinin
gecerli oldugunu gosterdi.

Arastirmamizin sonuclart internette
www.hbr.org/vbm adresinde bulabile-
ceginiz "Getting the Value out of Value-
Based Management" baslikli raporda ya-
yinlanmistir.

1. Diinya genelinde dagitilan bu anket ABD ve

Kanada’daki sirketlere Harvard Business Re-
view antetli mektup ile génderilmistir.
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DDYSni uygulamanin, sistemi One-
renlerin ileri strdiginden c¢ok daha
karmasik bir stire¢ oldugunu ve ¢ok sa-
bir, emek ve yatirim gerektirdigini gor-
dik. Basarii bir DDYS programi ger-
cekten de buytk bir sirketin kultiirtinde
koklu degisiklikler yapilmasint gerekti-
rir. Basarisizliklarin baslica nedeni de
buradadir: Biyuk bir kurulusta yerles-
mis olan inanclar degistirmenin, tim
yonetim gorevleri arasinda en zoru ol-
dugu soylenebilir. Lloyds'un yonetim
kurulu baskan: Pitman’'in belirttigi gibi,
"hissedar degeri sistemini uygulamanin
birka¢ muhasebe sistemini degistirmek-
ten ibaret oldugunu ve ¢alisanlarin bu-
na kendiliklerinden uyacaklarini diisi-
nen kisi kendisini kandirmaktadir. Siste-
mi uygulamaya koydugunuzda her ko-
seden catlak sesler duyacagmniz kesin-
dir." Bizim arastirmamiz da bu gortsi
dogrulamaktadir: DDYS’nin basarisiz ol-
masinin nedenleri arasinda en cok dile
getirilen, buytk farkla kultirel direng
olmustur. Gergcekten de DDYS'nin fi-
nansal degisimden cok kiiltiirel degisi-
me dayandigint anlamak bile kendi ba-
sina ¢ozimln bir pargast olabilir.
DDYS'nin teorik diizeydeki basitligine
aldanan pek cok sirket ¢ok kisa stirede
cok sey elde etmeyi bekleyebilir ve ki-
sa strede de sistemden vazgecebilir.

Biz Lloyds, Dow ve Cadbury gibi
DDYS'ni basartyla uygulayan sirketlerin
gereken kiiltirel degisimi gerceklestir-
me yollart arasinda ¢arpict bir benzerlik
bulduk. Bu sirketlerin benimsedikleri
yaklasim bes baslica unsur igeriyordu.
Birincisi, hemen hemen hepsi ise hisse-
dar degeri konusundaki kararliliklarin
actk secik dile getirerek baslamigslardi.
Ikincisi, egitimler yoluyla programin ge-
rektirdigi degisiklikleri kabul edecek bir
ortam yaratmiglardi. Uclincisi, egitim-
leri kurulusun her yerindeki c¢alisanlara
hem sirketin hem de programin sahibi
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olduklar duygusunu veren, DDYS per-
formans olctitlerine siki sikiya bagli ge-
nis tabanli tesvik sistemleri ile de pekis-
tirmislerdi. Dordiinciist, tim calisanlara
deger yaratacak kararlar alabilme ola-
naklarint taniyan buyuk olcekli kurum-
sal degisiklikler yapmaya hazirdirlar.
Son olarak da, sirketin sistemlerinde ve
streclerinde yaptiklart degisiklikler yal-
nizca finansal raporlar ve dUcretlere
odaklanmak yerine genis ve kapsaml
bi¢imde hazirlanmisti. Biz bu degisiklik-
lerin dogru davranislar ile bunlarin sag-
layacagi vyararlar arasinda saglam bir
dongti olusturarak deger yaratmanin si-
rekli olmasint sagladigini distintiyoruz.

Ise hissedar degeri konusunda karar-
lilik kavraminin neleri icerdigini incele-
yerek baslayalim.

Deger Konusundaki Kararlihigin Acikca
Dile Getirilmesi

Yillik faaliyet raporunda ne yazarsa
yazsin, bir sirketin DDYS programina
yalnizca hissedar degerine odaklanarak
girismesi cok diisiik bir olasiliktir. Nor-
malde baska pek cok, siklikla da birbiri
ile celisen sirket hedefleri vardir. Bizim
bulgularimiza gore, celisen bu hedefler
arasinda en basta geleni daha buytik ol-
ma istegidir. Yoneticiler genellikle bu-
yik distinmeye kosullanmislardir; or-
negin deger acisindan yaratacagt sonug-
lar ne olursa olsun kiresel olmak ya da
pazarinda bir numara olmak gibi. Bu
konuda Cadbury Schweppes ornek gos-
terilebilir. 1980’ler ile 1990’li yillarin
baslarinda bu sirket bir yandan Coca
Cola ile Pepsi'yi yakalamak, diger yan-
dan da sekerleme isinde "bir milyon ton
seker tiketimi" hedefine ulasmak istedi-
gini aciklamisti. O donemde Cadbury
her ne kadar ingiltere’de en begenilen
sirketlerden biri ise de hisse fiyati rakip-
lerininkinden olduk¢a gerideydi. Dola-




Kararlihgin Etkisi

Deger konusundaki kararliiga iliskin agik bir duyuru yap-
mak, DDYS programinin girketin g6receli hisse performansi

lizerinde etkili olma olasigini artirir.

Kararlig Agikga Duyurulmugtur

Kararlihgi Agikga Duyurulmamigtir
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DDYS Programinin Hisse Fiyati Uzerindeki Etkisi
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Cadbury’nin is birimlerinden biri-
nin basinda oldugu zamanlarda
hedefinin satis hacmini artirmak
oldugu goz Ontine alinirsa, Sun-
derland'in bu hareketi tam da bu
tirden bir degisimin Ornegidir.
fkincisi, bazt GM’ler boyle bir du-
yuruyu sirket icindeki kisileri ha-
rekete gecirmenin bir yolu olarak
kullanmaktadir. Cadbury olayinda
Sunderland, sirketin babadan kal-
ma ortamunda rahata fazlasiyla
alismis calisanlar arasinda bir ive-
dilik duygusu yaratmasi gerektigi-
ni hissediyordu.

Deger konusundaki kararliligin
Cadbury orneginde oldugu gibi
acikca dile getirilmesi DDYS’nin
uygulanmasinda basartya ulasma
olasiliginin glicli  gostergelerin-
den biridir. Bu duyuruyu yapan
sirketlerin, DDYS’nin hisse perfor-
manslarinin benzerlerinden daha
iyi olmasinda etkin oldugunu bil-
dirme olasiliklari, duyuruyu yap-

yistyla DDYS’ni uygulamaya gecirmekte
ilk giiclik genellikle sirketi dnceden var
olan duslnce yapisindan kurtarmakta
yatar. Bu sistemi uygulamada en buytk
basariyr gosteren sirketlerin genel mi-
dirlerinin neredeyse hepsi de progra-
min baslama vurusunu hissedar degeri
konusundaki kararliliklarint herkese
acikca anlatarak yapmuslardir. Cad-
bury'nin GM’tii John Sunderland 1996
yilinda bu goreve getirilmesinden kisa
bir stire sonra kurumsal yatirimcilari bir
araya toplayarak Cadbury’nin her bes
yilda (sonradan bunu dort yila indirmis-
tir) hisse fiyatini iki katina ¢ikarma ko-
nusundaki kararliligint anlatmistir. Bu
tirden acik bir kararlilik bildirgesi iki
amaca hizmet edebilir. Birincisi, dis
diinyaya sirketin varolan kultirtint de-
gistirme geregini duydugunu anlatir.

mayanlara gore iki katin Gizerinde-
dir ("Kararlilik Duyurusunun Etkisi" tab-
losuna bakiniz). Ancak bizim arastirma-
miza katilan DDYS uygulayicist sirketle-
rin ¢cogunlugu hissedar degeri konusun-
da acik bir kararhilik duyurusu yapmak-
tan ¢ekinmis gortintyorlardr: arastirma-
ya katilanlarin % 36’s1 kararliliklarini do-
layli yoldan dile getirdiklerini, hareket-
leri ve kararlar ile anlatmaya calistikla-
rint belirtiyorlardi. Diger bir % 16’st ise
cesitli paydas gruplaria bilgi vermeyi
tercih etmisti; hissedarlar bu gruplardan
yalnizca biriydi. Belki tahmin de edile-
bilecegi gibi, arastirmamizdaki hissedar
degerine iliskin tavirlar kultirel etkenle-
re bagli gibi goriniiyordu. Avrupa ve
Asyali sirketler acik bir duyuru yapma
konusunda daha isteksizdi. Gercekten
de bazi tlkelerde "hissedar degeri" teri-
minin kendisi bile hos karsilanmaz. Bu
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ttr kulttrel farkliliklar ¢cokuluslu sirket-
ler icin sorun yaratabilir. Bir ¢okuluslu
sirketin GM’tine Fransa’daki ana sirket-
te hissedar degeri konusunda pek sesi-
ni ¢ikarmadigr halde ABD’deki yan ku-
rulusunda nasil olup da acik agik konu-
sabildigi soruldugunda sunlari soyle-
misti: "ABD’de Fransa’dakinden farkli
sekilde araba kullantyorum. Bunun gi-
bi, sirketi yonetme tarzim da ayni de-
gil." Bu GM hissedar degeri konusunda
actkca konusmanin yararlarint pekala
biliyordu ancak Fransiz yonetim kurulu
tyeleri, ki cogu baska Fransiz sirketleri-
nin GM’leri idi, Fransa’da boyle bir soy-
lemin hem hikimetin, hem de sendika-
larin tepkisini ¢ekeceginden korkuyor-
lardu.

Yogun Egitim

Sunderland’in dedigi gibi "deger he-
defli yonetimin % 20’si rakamlarla, %
80'i insanlarla ilgilidir...ctinki degeri ya-
ratan insanlardir." DDYS'ni dogru uygu-
lamak sirketteki herkesin deger hedefli
yonetimin dogru oldugu konusunda ik-
na olmasini gerektirir. Zaten bizim aras-
tirmamiz da DDYS'ni basariyla uygula-
yan sirketlerin ¢ok sayida calisanlarini
egitmek amaciyla oldukc¢a fazla zaman,
emek ve para harcadiklarini gostermek-
tedir. "Egitimin Etkisi" tablosunda gori-
lebilecegi tzere arastirmamiza katilan
ve DDYS'ni basariyla uygulayan sirket-
lerin % 62’si yoneticilerinin %75’ inden
fazlasint DDYS kavramlari konusunda
egittigini bildirmis, oysa basarili olama-
yan sirketlerin ancak % 27’si bu oranda
yoneticisine egitim vermistir. Simdi bu
egitim programlarinin neleri kapsadigi-
na bakalim.

Tiim Temel ilkelerin Aktarilmasi.

Dow Chemical yaklasik 40.000 calisani-
nin % 75’ini bu konuda egitmis olup,
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ise st yonetimden baglamis ve Uretim
elemanlarina kadar egitimi stirdirmis-
ttir. Her bir is birimi su temel ilkeleri
kapsayan yaklasik bir bucuk gtinlik bir
egitim almustir: ekonomik kar olcuti-
niin nasil hesaplanacagi, belli bir deger
merkezi ya da daha kuctk bir is birimi
icin kilit deger bilesenlerinin nasil gelis-
tirilecegi ve sonugclarin nasil yorumlana-
cagl. Bir G¢ giin daha devam eden ek
derslerde de kisilerin fonksiyonel uz-
manlik konularina inilmistir. Ornegin
pazarlama calisanlar arz, talep ve fiyat-
lama analizine odaklannus, ayni zaman-
da bu analiz ile ekonomik kar kavram-
lart arasindaki iliskiyi nasil kuracaklarini
gormuslerdir. Finans elemanlar: bilgisa-
yar modelleme, maliyet yapist analizi ve
kiyaslama (benchmarking) konularina
yogunlasmistir. Dow daha sonra geri
kalan calisanlarinin gercekten hepsini
temel ekonomik kar ve deger yaratma
kavramlart konusunda egitmeye devam
etmistir, sirketin st yoneticilerinden bi-
rinin belirttigi gibi, "hem de forklift ope-
ratoriine kadar."

Bu yoneticinin  soyledigine gore
DDYS uygulanmaya baslamadan once
yoneticiler de dahil olmak tizere ekono-
mik kar ve sermaye maliyetinin ne ol-
dugu hakkinda yeterli bir tanim verebi-
len sirket calisanlarinin orant % 5’ten
azdi. Uygulama basladiktan sonra bu
oran % 75’e ¢ikti ve bu insanlar uygula-
manin Dow’un basarist agisindan One-
mini de anladilar.

Egitimlerin buyuk bir bolimi Dow
sirketinin c¢alisanlari, yani sirketin du-
yarliliklarini bilen "iceridekiler" tarafin-
dan tasarlanip yurttialdd. Sirket disin-
dan danismanlara yalnizca tst dizeyin
egitimi ve egitim malzemelerinin temini
icin gidildi. Genelde egitim verme ko-
nusunda fonksiyon yoneticilerinden ya-
rarlanidmasit DDYS kavramlarinin giive-
nilirligini artrir, 6zellikle de alt dizey-




Egitimin Etkisi
DDYS’ni bagariyla uygulayan sirketler yoneticilerinin nere-
deyse tiimiine egitim vermektedir. Ayrica isgiiciiniin tlimi
dikkate alindijinda bu sirketler bagarili olamayan sirketlere
gore yine daha fazla sayida galisanini egitmektedir.

DDYS’ni Bagariyla Uygulayan Sirketler

%15

%20

Basarili Olamayan Sirketler

%23

Egitim Alan Yoneticilerin Yiizdesi
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DDYS’ni Bagariyla Uygulayan Sirketler
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Basarili Olamayan Sirketler
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deki calisanlar i¢in; ¢tinki bu ki-
siler sirketin insan kaynaklart ¢a-
lisanlarina bile kuskuyla bakma
egilimindedirler.

Yonetim Kadrosunun Yeni
Bastan Yapilandirilmasi. Etkin
DDYS egitim programlari st yo-
neticiler arasinda bir degisiklige
yol agabilir, hatta belki agmalidir
da. Dow gibi Cadbury de egiti-
min tepeden baslamasi gerektigi-
ne inaniyordu. Bu nedenle egiti-
me Cadbury’nin en st diizeyde-
ki 150 yoneticisinin becerilerini
degerlendirerek basladilar; bu
stre¢ sirket disindan gelen insan
kaynaklar1 danismanlarinca yapi-
lan gorismeler ile yuratildia. Go-
rismeler sonucunda her bir yo-
netici icin Cadbury’nin "liderin
vazgecilmez  Ozellikleri"olarak
adlandirdigr sekiz ozellige odak-
lanmis kisisel gelisme planlarn
hazirlandi. Bu ozellikler, hesap
verebilirlik, agresiflik, uyum sag-
layabilme, kendinden emin ol-
ma, ayrica kisileri motive etme
yetenegi, gelecek odakli diistin-
me, olgunluk ve uluslararast bir
bakis acgisina sahip olmaktt. Yo-
neticiler kisisel gelisme planlarini
olustururken su tiir sorulart yanit-
lamak durumundaydilar: Deger
yaratabilmek icin hangi yonetsel
ozelliklerimi gelistirmem gereki-
yor? Kurulus icinde bunu en iyi
yapabilecegim yer neresidir?
Cadbury DDYSne kendisini tu-
miyle adamis ve sistemi uygula-
mak icin gerekli liderlik becerile-
rine sahip bir yonetici kadrosu is-
tiyordu. Bu calismanin bir sonu-
cu olarak 150 kisilik Ust yoneti-
min %50’si ya sirketten ayrild: ya
da baska pozisyonlara atandu.

35




Ucret Programlarinin Etkisi

da o kadar yiiksektir.

DDYS’ni Basariyla Uygulayan Sirketler

%44

Basarili Olamayan Sirketler
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Ucret programi ne kadar genis kapsamli ise basari olasilii

{icret Programlan Kapsamindaki Galisanlarin Yiizdesi

yapmalart gerektigine iyi bir Or-
nek olusturmaktadir. Siemens’te
program uygulanmaya baslama-
dan once performansa dayali tic-
ret toplam paketin kii¢ciik bir bo-
limtnt olusturuyordu; en st di-
zey yoneticiler icin bile durum
boyleydi. Dahasi, karmasik sirket
ici olcimlere dayanilarak hesap-
laniyordu. Bunlar genellikle faali-
yet kari hedefleri seklindeydi ve
hedeflere ulasmak icin kullanilan
sermaye dikkate alinmiyor, kuru-
lusun degisik bolimlerinde farkl
hedefler belirleniyordu. 1998 y1-
linda Siemens DDYS programini
uygulamaya aldiginda durum de-
gisti. Buglin Siemens’in 500 st
diizey yoneticisinin tUcretlerinin
yaklasik % 60’1 performansa daya-
lidur.

Ust diizey yoneticilerinin per-
formansa dayali Gicretlerini hesap-
lamak amaciyla Siemens varolan
hisse fiyatini baz alarak izleyen

Sahiplik Duygusunun Gelistirilmesi

Basarili DDYS programlari hemen her
zaman herkesin kendisini sirketin, dola-
yistyla da programun sahibi gibi gérme
duygusunu gelistirmeyi amaclar. flging-
tir ki biz arastirmamizin sonucunda tc-
ret paketinin programin basarini belirle-
yici bir etken olmadigini, sadece progra-
min kapsaminin ne kadar genis oldugu-
nun etkili oldugunu gordik. Programi
basartyla uygulayan sirketler, daha az
basarili sirketlere gore calisanlarinin ¢ok
daha buyutk bir bolimiinii prim progra-
mina dahil etmislerdi. (Ucret Programla-
rinin Etkisi tablosuna bakiniz.)

Siemens, sirketlerin  calisanlarini
DDYSne sahip c¢ikmalart konusunda
yonlendirmekte basarili olmak icin tc-
ret sistemlerinde ne tir degisiklikler
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yilda yatirimeilarin EVA’de ne ka-
darlik bir iyilesme bekledigi ko-
nusunda bir tahmin yapmaktadir. Eger
yoneticiler bu rakami tuttururlarsa, he-
def ticretlerinin % 100’Unt hak etmekte-
dirler. Hatta sirket bu konuda daha da
ileriye gitmektedir. Eger sirket seckin
bir grup rakipten daha hizli biytr ya da
daha buytk bir pazar pay1 elde ederse,
500 yonetici hedef ticretin iki katini da
kazanabilirler. Bu zorlayict Gicret hedefi-
ne ulasmak ancak ¢nce EVA hedefinin
tutturulmast ile olanaklidir.

Siemens performansa dayali Ucret
programlarini Ust yonetim grubu ile si-
nirli tutmaktadir. Benzer bir program da
bir alt diizeydeki yaklasik 4,500 c¢alisani
kapsamaktadir. Sonucta Siemens’in
440.000 calisanindan yaklasik % 15 ile
9% 20 kadarn buyuk olctide EVA hedefle-
rine gore Ucretlendirilmektedir.




DDYS'ni uygulayan diger sirketler
hissedar degeri ile daha dogrudan bir
iliskiyi tercih etmektedir. Ornegin Cad-
bury’de ust diizey yoneticilerin tesvik
primleri sirketin hissedar getirileri icin
belirledigi bir hedefin tutturulmasina
baglidir. Ayrica st dizey yoneticiler
pozisyonlari ve maaslart ile orantili ola-
rak Cadbury hissesi satin almak zorun-
dadir. En tepedeki yonetici grubun, ma-
aslariin dort kati tutarinda, diger yone-
ticilerin ise maaslarinin iki kati tutarinda
Cadbury hissesi almalari gerekmektedir.
Diger tim calisanlara da hisse sahibi ol-
ma olanaklari taninmustir. Sonucta bu-
giin Cadbury calisanlariin % 20’si sir-
ketin hisselerine sahiptir, oysa DDYS
uygulanmaya baslamadan 6nce c¢alisan-
larin elinde hig¢ sirket hissesi yoktu.

is Birimlerinin Yetkelendirilmesi

DDYS'’ni basariyla uygulayan sirketle-
rin tipik bir 6zelligi, bu sistemi yalnizca
sirket yOneticilerinin ilgi alanina giren
bir ara¢ olarak gormemeleridir. Gergek-
ten de, eger sirketi bastan sona yeni
bastan diizenlemek o¢n saflardaki cali-
sanlart birer stratejik planlama uzmani-
na dontistirmeye yardimcet olacaksa bu-
nu da yapmaya hazirdirlar. Dow Chemi-
cal'in matris organizasyon yapisini terk
etmesinin baslica nedenlerinden biri de
budur. Sirket, cografi konuma dayali
olarak t¢ adet yari-bagimsiz mini Dow
kurmustu. Yeni organizasyon yapist
cercevesinde bu mini Dow’larin yerini
endustri segmentlerine gore organize
edilmis 14 kiresel birim aldi. Bu birim-
lerin icinde, her biri iyi tanimlanmis bir
pazara kendi dagitim kanallari ile hiz-
met veren ayri bir Girtin hattina odaklan-
mis ve spesifik bir kimyasal stire¢ tek-
nolojisini kullanan 100’den fazla kuigiik
faaliyet birimleri, yani "deger merkezle-
ri" bulunuyordu.

Bu birimler kurulduklarinda her biri-
ne kendi stratejisini DDYS programu ile
uyumlulastirma gorevi verilmisti. Bu ne-
denle her biri kendi is segmentinin ne
kadar ¢ekici oldugunu ve kendi gorece-
li rekabet konumunu kapsaml: bir sekil-
de analiz edip bir dizi stratejik secenek
oOnermek i¢in ¢alistilar. Tipik olarak ge-
nel mudur ile yaninda kilit fonksiyonla-
rin yoneticileri olmak tizere ekipler bir
arada calisarak her bir secenegin kendi
yasami stiresince ne kadar ekonomik
kar getirecegini degerlendirip st yone-
time sundular.

DDYS'ni basariyla uygulayan sirketle-
rin yurattigu tirden organizasyonel ye-
niden yapilanmalar hemen her zaman
sirketin maliyet yapisinin derhal seffaf
hale gelmesini saglamaktadir. Dow’daki
reformlar gerceklestirilmeden Once sir-
ket maliyetlerinin yalnizca %40t dogru-
dan U¢ buyutk birim ile iliskiliydi; kalan
% 60’lik bolimiin sirket merkezince da-
gitilmast ya da sirket genel gideri olarak
gorilmesi gerekiyordu. Bu da is birimi
bazinda performans ol¢iimiinii anlamsiz
hale getiriyor ve biitceleme stirecinde
buytk sikintilar yaratiyordu. Ama yeni
kuresel yapilanmada Dow’un maliyetle-
rinin % 80’1 dogrudan kiiresel birimlerin
icinde kalmaktadir. Genel ve kurumsal
yonetisim giderlerini kapsayan ek bir %
5lik bolim aninda sirket merkezine
devredilebileceginden sirketin, maliyet-
lerinin yalnizca kalan % 15’lik bolimu-
nin dagilimina odaklanmasi gerekmis-
tir; simdi bunlar da ¢esitli kiiresel birim-
ler arasinda diizglin bir sekilde paylasil-
maktadir. Maliyet yapist ile organizas-
yon yapist arasindaki saglam uyum ile
DDYS'nin is birimi yoneticilerine ytikle-
digi ayrintili ve anlamli deger yaratict
stratejik secenekler tiretme gorevi saye-
sinde Dow’un yoneticileri artitk zaman-
larin1 biitce politikalar ile ugrasmak ye-
rine is konularina ayirabilmektedirler.
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Kapsamh Siire¢ Reformlan

DDYS'ni uygulamada basarili olama-
yan sirketlerin cogu programlarinin nere-
deyse timiini muhasebe ve kontrol sis-
temlerini degistirmeye odaklamis, za-
manlarinin ve ¢abalarinin buytk bir bo-
limiinii  karmasik performans olcttleri
gelistirip uygulamaya harcamuslardir. Oy-
sa onde gelen DDYS uygulayicilar sirket-
lerinin is streclerine ¢ok daha genis bir
pencereden bakarlar. Genelde basarili
uygulayicilar sistemlerini ve sireclerini
degistirirken su dort kurali izlerler:

Karmasik muhasebe islemlerin-
den kacinmak. Bu sistemi uygulama
konusunda basarili olmayan sirketler ye-
ni finansal performans olcttleri gelistir-
meye Oylesine yogunlasmislardir ki, bu
tutumlart igletme yOneticileri arasinda
ofke yaratmis, finans departmaninin ye-
ni bir hevesi olarak gordiikleri bu uygu-
lamalara sert bir sekilde karsi cikmalari-
na yol acmustir. Basarili sirketler ise
DDYS'nin teknik yonlerini olabildigince
basit tutmuslardir. Dow ekonomik kar
olcttini gelistirmek amaciyla muhase-
be sisteminde pek az degisiklik yapmis,
basitlige ve kullanim kolayligina énem
vermistir. Ornegin, tiim birimlerinde tek
bir standart vergi orant uygulamistir.
Cadbury ise muhasebe uygulamalarinda
hicbir degisiklik yapmamistir. Her iki
sirket de, konunun bazi uzmanlarinin
buna taraftar olmalarina karsin, muhase-
be sistemlerinde yapilacak biyik bo-
yutlu bir degisikligin sirket icinde iki ay-
r1 muhasebe sisteminin birlikte ytrtime-
sine yol acacagini hissetmislerdir; ki bu
son derece kafa karstirict bir durum ola-
cakti. Bunun yanisira, yoOnetimin ufak
tefek Oneriler getirmek disinda yapacagi
herhangi bir girisimin calisanlarca "yo-
netim rakamlarla oynuyor" seklinde al-
gilanacagindan da c¢ekinmigslerdir. Bu
durumda inandiriciigr zedelenecek ve
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DDYS’nin bir degisim aract olarak etkisi
zayiflayacakt.

Deger bilesenlerini tanimlamak.
Ekonomik kar pek cok sirkette c¢alisan-
larinin buytik bolimiintn yer aldigi du-
zeyde dogrudan olctilemez. Dolayisiyla
DDYS'ni basartyla uygulayan sirketler
ekonomik karin yaratilmasinda en bu-
yuk etkiye sahip olan operasyonel fak-
torleri, ya da deger bilesenlerini tanim-
lamak ve degerlendirmek icin zaman ve
¢aba harcarlar. Ornegin bir ¢cagri merke-
zinin deger bilesenleri bir ¢agrinin ya-
nitlanmasi icin gecgen silire ve arayanla-
ra verilen hizmetin kalitesi olabilir. Bi-
zim arastirmamiza katilan sirketler ara-
sinda DDYS'ni basariyla uygulayanlarin
% 93 inden fazlast bu tiir deger bilesen-
lerini uyguladiklarini  belirtmislerdir.
Daha az basarili sirketlerin ise ancak %
65’inde bu uygulama vardir.

Deger bilesenlerine odaklanmak iki
yonden Onem tasir. Deger bilesenleri
on saflardaki calisanlarin faaliyetlerini
deger yaratilmasina odaklar, ki zaten is-
tenen de budur. Ancak bunun disinda
biz, tim bu siirecin onemli bir yan etki-
sinin de, yonetici grubunu c¢ok daha
acik stratejiler gelistirmeye yonlendir-
mesi oldugunu gorduik.

Bitceleme ile stratejik planlama
siireclerini biitiinlestirmek. Bizim ca-
lismamiza katillan basarili uygulayicilarin
butceleme ve stratejik planlama sistemle-
ri arasinda siki bir bag kurma oranlar
daha az basaril sirketlerin neredeyse iki
katiydi. Bu konuda Cadbury’i 6rnek gos-
terebiliriz. DDYS programint baslatma-
dan once sirketin biitceleme ve planla-
ma slrecleri birbirinden buyiik ol¢tde
bagimsizd:. Birim yoneticileri yilin degi-
sik zamanlarinda tst yonetime yillik su-
nuslar yapmak zorundaydi, yonetim de
kendisine sunulan plan ya da bitce i¢in
aninda geribildirim verirdi. Bltceler ya-
pilirken yalnizca satis hacmi ve gelirlerin




iliskilendirme Siireglerinin Etkisi

icinde toplama olasiliklar daha fazla olmaktadir.

DDYS'ni Bagariyla Uygulayan Sirketler

%3

Basarili Olamayan Sirketler

%33

%30

Biitgenin Stratejik Planlama Siireci ile iligkisi

ok yakin s Ba§imsiz mmmm Az

DDYS’ni basariyla uygulayan sirketlerin kaynak dagilimi sis-
temlerinin biitiiniini, DDYS’nin yoénlendirdigi tek bir siireg

kardilar. En 6nemlisi, Gist yonetim
sozlesmenin tim bu dort yillik
donem icin gerektirdigi stratejik
harcamalarin biitceye baglanaca-
g1 taahhtt etti. Sonraki yillarda-
ki diyalog toplantilarinda ise per-
formansi izlemekle yetindiler, yal-
nizca stratejiler hedeften uzaklasir
gibi gorindigli ya da pazardaki
degisiklikler cercevesinde revize
edilmeleri gerektigi zaman ise ka-
nistilar.  ("liskilendirme  Stirecleri-
nin Etkisi" tablosuna bakiniz.)
Bilgi sistemlerine biyiik ya-
tirmm yapmak. DDYS yaklasimi-
nt kullanarak genel bir sirket stra-
tejisi gelistirmek isteyen sirketler
her bir birimin goreceli rekabet
konumunu degerlendirmeli ve
yine her bir birimin stratejisinin
deger Uzerindeki etkisini tahmin
etmelidirler. Bu is biyuk bir sir-
ketin bilgi sistemleri Uzerinde
agir bir yiik olusturabilir. Orne-

artirldlmasi icin ¢aba gosterilirdi. Eger yil
icinde hedefler ulasilamaz gibi gorilecek
olursa maliyetlerin biit¢eyi asmayacak
sekilde kisilmasi yolunda merkez ofisten
aninda baski gelirdi. Bir baska deyisle,
butceler kisa donemli, giinliik araclardz.
Bu arada bes yillik iyimser projeksiyon-
larla tamamlanmis kalin stratejik planlar
yoneticilerin ¢cekmecelerinde tozlanmaya
terk edilmis olurdu, bunlarn isin gtinlik
gercekleri ile hi¢ mi hig iliskisi yoktu.
Cadbury bu stireclerin yerine is birimi
yoneticilerini yilda birka¢ kez Ust yone-
tim ile bir araya getiren bir dizi diyalog
toplantilarint  devreye soktu. Bu yeni
toplantilar birim stratejisi ve performansi-
nin gelistirilip izlenmesine yoneliktir. flk
yil Cadbury’nin Ust yoneticileri ile birim
yoneticileri bu toplantilarda birim strate-
jileri izerinde tartisip anlasmak icin calis-
tilar ve dort yillik bir sdzlesme ortaya ¢i-

gin Dow’un dev hacimli bir ope-
rasyonel ve stratejik veriler butininu
yaratarak 100 adet deger merkezinin
her biri i¢in birim diizeyinde ayri ayr ve
karsilastirilabilir raporlara yiiklemesi ge-
rekmektedir. Bu nedenle Dow, bilgi sis-
temleri konusunu DDYS uygulamasinin
baslangicinda ¢ozmeye karar vermistir.
Bu pahali, ancak alinacak sonuca deger
bir stirecti. Sirketin st yoneticilerinden
birinin belirttigi gibi "DDYS'nden 6nce
elimizde veriler yoktu ve verilerin olma-
dig1 konusunda bile anlasamiyorduk.
Simdi ise urlin, pazar ve musteri bazin-
da performansi (ekonomik deger de da-
hil olmak tizere) gorebiliyoruz. Bu sis-
temi tam olarak oturtmak dort yilimizi
ald1 ve analizin yapilabilmesini saglaya-
cak iyi verilerin toplanmasinda yalnizca
DDYSnin gereklilikleri dikkate alindi.
Bence bunun baska tirlt yapilmasina
olanak yoktu."
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Arastirmamizda pek cok sirketin bilgi
sistemleri yatirimlarint DDYS program-
larinin giivenilirligini saglamakta bir yol
olarak da kullandiklarini gordik. Cali-
sanlariniza islerini yapmalart icin gerek
duyduklar araclart vermezseniz onlar-
dan hissedar degeri yaratmalarini nasil
isteyebilirsiniz ki?

DDYS Nasil Uygulanmamali?

Arastrmamiza katillan tanmmus bir kiiresel
sirket DDYS’nin nasil uygulanmamas: konu-
sunda miikemmel bir 6rek olusturmustur.
Sirket deger yaratmayt kendi varlik nedeni
olarak gostermekle birlikte performans 6l¢t-
tt olarak bir ekonomik kar 6lctitiinii benim-
semek disinda pek bir sey yapmamustr.

Baslangicta calisanlarin primleri ile his-
sedar degeri arasinda oldukca zayif bir ilig-
ki vardi. Primin belli bir oran: sirketin his-
se performansi ve islerinin ekonomik kar
hedefleri ile iliskilendirilmis olmakla birlik-
te, pek cok baska faktdr de bu oranin be-
lilenmesinde rol oynamislardi. Sonucta,
calisanlar tercih ettikleri olciitler tzerine
odaklanarak sistemle oynayabildiler. Egi-
timler de yetersizdi: Calisanlarin % 10™un-
dan, yoneticilerin ise % 25’inden azt DDYS
kavramlar: konusunda egitim aldilar.

Ancak isin daha da ciddi bir yonu vardt.
Sirket, streclerinde dise dokunur degisik-
likler yapmay: basaramadi. Biitceleme ve
stratejik planlama sistemleri birbirinden yi-
ne ayriydi. Sirket, sistemden gelen tek tek
projelerin finansmanina iliskin kararlart bu-
yiik olctiide projeyi Oneren yoneticinin kim
olduguna ve projenin GM'lin vizyonuna ne
olctiide uygun distiigiine bakarak vermeye
devam etti. Ust yonetim kaynak dagilimi
stirecine stk sik ve 6nemli boyutlarda karis-
tt, bu durum da sirket icinde politika yap-
may1 ve oyun oynamayi Ozendirdi.

Beklenebilecegi gibi bu sirket bizim
arastirmamizda DDYS'ne dayali 6nemli fa-
aliyetlerde bulunmadigini ve DDYS'nin ¢a-
lisanlarin tizerinde olumlu bir etki yarat-
mak bir yana, olumsuz etkileri oldugunu
bildirdi. Sonunda sirket bu denemenin ba-
sarsizlikla  sonuclandigini  acgiklayarak
DDYS programindan vazgecti.
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Kisir Bir Déngi Yaratmak

DDYS programlarint bizim burada
acikladigimiz sekilde uygulayan sirket-
ler bir kisir dongti yaratirlar. Yaptiklari
reformlar is portfoylerini yeniden di-
zenlemelerini, sirket merkezi liderleri
ile is birimleri arasindaki iligkileri yeni-
den tanimlamalarint ve sonunda 6n saf-
lardaki calisanlarinda davranis degisik-
likleri yaratabilmelerini saglar. Bu degi-
siklikler iyice gozle goriinir oldugunda,
programin kendisini daha da giiclendi-
rirler.

Bir DDYS programinin en ¢abuk go-
rilen sonuclarn sirketin is portfoytinde-
kilerdir. Cogu durumda DDYS program-
lar1 deger yaratmak icin bir dizi isin el-
den cikarilmasini tetikler. Ornegin
Lloyds TSB deger yaratamayan ya da
Lloyds’un st yonetimini gelecege yone-
lik stirdiirilebilir deger yaratma potansi-
yeli bulundugu konusunda ikna edeme-
yen islerini birbiri ardina satmustir.

Lloyds’'un 1980’lerin baslarinda sattig
ilk islerinden bir tanesi California’daki
bir banka idi, ki o zamanlar herkes Cali-
fornia’nin buyukligi ve c¢ekici blylime
potansiyeli dolayistyla kritik bir pazar ol-
dugu konusunda hemfikirdi. Ne var ki,
bir DDYS analizi Lloyds’un California’da-
ki isinin hicbir zaman % 8’in tizerinde bir
Ozkaynak getirisi saglayamadigint goster-
misti, bu rakam o zaman bankanin
Ozkaynak maliyetinin yarisina esitti ve
bu durumun kisa stre icinde diizelecegi-
ni gosteren bir belirti de yoktu.

Aradan yalnizca birkag yil gectiginde
Lloyds, birtakim islerini elden c¢ikararak
bankanin DDYSyi uygulamaya basla-
madan 6nceki piyasa degerinden daha
fazlasini kazanmisti. Bu elden ¢ikarma-
lar her ne kadar bankayi oldukc¢a ki-
ciiltmiis ve neredeyse tiimiiyle Ingiliz
perakende pazarina odaklanmasina ne-
den olmusgsa da, piyasa degeri acisin-




dan dinyanin en biyik bankalarindan
biri olmasini saglamusti, tstelik banka-
nin gelirleri ya da varliklart acisindan
buyukligu gibi geleneksel oOlctlerle ki-
yaslanmayacak bir buyutklikti bu. Pit-
man’in belirttigi gibi "Biz islerimizi el-
den c¢ikardik¢a hisse fiyatimiz ylkseldi"
ve sirket DDYS programini ¢ok daha
hizli bir sekilde uygulayabildi. Tabii
DDYS programimni uygulayan sirketler
bir bliyime yontemi olarak sirket satin
almay: da bir tarafa birakmazlar. Orne-
gin yine Lloyds, TSB ve Scottish Wi-
dows’u satin almistir. Ne var ki, basarili
DDYS uygulayicilart icin sirket satin al-
mak tipik olarak daha sonraki asamala-
ra 6zgu bir durumdur ve ancak is port-
foyt temizlendikten sonra sz konusu
olmaktadir.

DDYSnin daha yavas ortaya c¢ikan,
ancak ayni olciide etkili bir diger sonu-
cu da sirket merkezi ile faaliyet birimle-

glivencesi olmaktadir. Kugilen sirket
merkezi zaman icinde bir "amigo" ve bir
danisman olarak kendine yeni bir rol
edinmektedir. Ornegin Dow’da sirket
merkezi artik yatinm kararlarinin daha
az alindig1 bir bolim ama DDYS uygu-
lamasinda bir miikemmellik merkezi
olarak gortilmektedir.

Bizim inceledigimiz tim basarili
DDYS uygulayicilarinda, sirket merke-
zindeki bu degisim kendisini is birimi
duzeyindeki is stratejilerinin onaylanma
bi¢iminde de goOstermistir. Sirket mer-
kezleri Onceleri ayr1 ayri projeleri yillik
finansman onaylama siirecinin birer
parcast olarak ele alirken, zaman icinde
birka¢ yila yayilan stratejileri birer bu-
tiin olarak onaylamaya ve finanse etme-
ye baslamustir. Cadbury’nin dorder yillik
strateji sozlesmeleri bu konuda carpict
bir 6rnektir. Faaliyet yoneticisinin bakis
acisindan bu, kendisine yetki veren ve

ri arasindaki iliskiyi kokten degis-
tirmesidir. Tipik bir sitket DDYS
programini baslatmadan once fa-
aliyet duzeyinde sik sik midaha-
lelerde bulunan genis bir sirket
merkezine sahiptir ve emir-komu-
ta iliskileri gecerlidir. Ne var ki
DDYS programi uygulanmaya
basladiginda sirket merkezi faali-
yet duzeyindeki miidahalelerini
azaltr ve bu da siklikla kadrosun-
da koklu azaltma yapmast ile so-
nuclanir. Ornegin, optik cam iire-
ten ve Asya’daki DDYS onciilerin-
den biri olan Japon Hoya sirketi,
merkezl planlama ve insan kay-
naklar1 yoneticilerinin biytk bir
bolimiint is birimlerine aktarmis-
tir. Onemli 6lciide kiiciilen sirket
merkezi, geride kalan sirket yo-
neticilerinin is birimleri yonetici-
leri ile tam bir gortis alisverisi
icinde olmadikc¢a strateji gelistir-

Sirket Merkezi ile Yeni Bir iliski

Basarili DDYS sirketleri, teker teker projeler yerine stratejileri
fonlarlar.

DDYS'ni Bagariyla Uygulayan Sirketler

%6

Basarili Olamayan Sirketler

%16 %17

%67

Sirket Merkezi Neyi Finanse Ediyor

E Siratejiler W Stratejiye uygun projeler E====1Projeler

me surecine karisamayacaklarinin
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¢ok zaman kazandiran bir degisikliktir.
Deger yaratan bir stratejisi icin onay
alan bir is birimi yoneticisi gelecek yil
onu savunmaya hazirlanmak vyerine
stratejisini yasama gecirmeye odaklana-
bilmektedir. ("Sirket Merkezi ile Yeni
bir liski" tablosuna bakiniz.)

Basarili bir programin son bir yarari
da 6n saflardaki calisanlarin deger kav-
ramint tam olarak anlamalar ve benim-
semeleridir. Bu, egitim programlarindan
cok calisanlarin deger bilesenlerini biz-
zat kendilerinin ve canla basla aramala-
rinin bir sonucudur; bu stire¢ calisanla-
rin birbirleri ve yoneticileri ile, sirket
merkezi ile is birimleri arasindakine
benzer bir iliski icinde daha bir yakin-
lasmalarint saglar. Arastirmamiz kapsa-
mindaki perakende sirketlerinden birin-
de sirket merkezi deger bilesenleri aras-
tirmasint baglatirken birimlere peraken-
decilerin genellikle dikkate aldiklar
baslica finansal ve operasyonel bilesen-
lerin bir listesini dagitmisti: Ornegin
metrekare basina satis rakami ve stok
devir hiz1 gibi. Sonra her bir perakende
biriminin yoneticileri ile ¢alisanlart be-
yin firtinast oturumlart yaparak kendi
ozel perakendecilik formatlarint yansi-
tan son derece kendilerine 6zgli deger
bilesenlerini ortaya koymuslardi. Bu si-
reg, kisa ve uzun donemde isin cesitli
kisimlarinda basartyr getirecek unsurla-
ra ve kurulus icinde bu unsurlari kimle-

rin etkileyebilecegine iliskin saglam bir
inang birligi de yaratmusti. Sirket, deger
felsefesini kurulusta yukaridan asagiya
dogru indirerek GM’linlin net bir karar-
lilik duyurusu ile baslatmis oldugu don-
glyl saglam bir bicimde kapatmuistir.

Lloyds, Dow Chemical ve Cadbury
Schweppes’in  hepsinin yasadig1 gibi,
bir DDYS programi sirketin hisse fiyati-
n1 6nemli olctde etkileyebilir. Ancak yi-
ne de biz bu yaklasimin her soruna ca-
re olacagini ileri siirmiyoruz. Ornegin,
"DDYS Hangi Sorunlara Coziim Getirir,
Hangilerine Getirmez" tablosunda da
gorebileceginiz gibi, DDYS programlari-
nin sirketin yenilikcilik potansiyelini ge-
listirmeye etkisi ya ¢ok azdir ya da boy-
le bir etkisi hi¢ yoktur (ancak genel
beklentinin tersine, isbirligini kolaylas-
tirdigr gorilmektedir). Ayrica, basarili
uygulayicilar DDYS programlarinin yal-
nizca yatrimeilar icin degeri artirmakla
kalmayip yatirimcr beklentilerini de
yukselttigini gormiusler, bu da sirketin
surekli olarak yeni deger yaratma yolla-
rint arayip bulmasmni zorunlu kilmistir.
Bu uyarilar olsa da, gerektigi gibi uygu-
lanan bir DDYS programinin sirketin
karliligini saglam bir yola sokacagini
bilmek gerekir. DDYS bir yandan karli-
ig1 artirirken, bir yandan da stirekli bu-
yime icin gerekli platformlarin en iyisi
olma ozelligini tagimaktadir.

Yandaki grafik, sirketin DDYS programi-
nin belirli sorunlara ¢6zim getirmekte ne
olcide etkili oldugunu ve boylece uzun
donemde sirket ve calisan davranisinin de-
gismesinde ne gibi katkilarda bulundugu-
nu incelemek amactyla hazirladigimiz 22
sorudan olusan ankete katilan basarili
DDYS uygulayicist sirketlerin ortalama ya-

DDYS Hangi Sorunlara Céziim

Getirir, Hangilerine Getirmez

nitlarint gostermektedir. Bizim de bekledi-
gimiz gibi, DDYS programlarinin en biyiik
etkisi deger konusundaki tavirlar tizerinde
olmustur. Ancak grafik DDYS'nin ¢6zim
getiremedigi sorunlarin da bulundugunu
gostermektedir. Ozellikle yenilikgilik po-
tansiyelinin gelismesinde oldukc¢a kugiik
bir etkisi oldugunu gorduk.
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