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Bu ¢alismanin temel amaci, genel miidiiriin (CEQ) ogrenim diizeyi ile firma performansi arasindaki iligkiyi
arastirmaktir. Calismada genel miidiiriin (CEQ) ogrenim diizeyi ile firma performansi arasindaki iliski, Borsa
Istanbul (BIST) 'da kayitl farkl sektorlerde islem goren 229 firmanmin 2020 yilina ait verileri kullanilarak analiz
edilmistir. Calismanmin bagimli degiskenini olusturan firma performanst piyasa temelli (Tobin’s Q) ve muhasebe
temelli (varliklarin getirisi-ROA) olmak iizere iki farkli gosterge ile olgiilmiistiir. Bagimsiz degisken olarak ele
alinan genel miidiiriin 6grenim diizeyi ise; yurticindeki veya yurtdisindaki okullardan mezun olma, yiiksek lisans
veya lisans derecesine sahip olma, isletme yonetimi alaminda yiiksek lisans veya lisans derecesine sahip olma
seklinde kategorize edilmistir. Yapilan analizler sonucunda Tobin’s Q ve ROA’min bagimli degisken olarak
kullanildigi her iki modelde firma performanst ile genel miidiiriin igletme alaninda lisanstistii 6grenim derecesine
sahip olmast arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan, genel miidiiriin lisansiistii ogrenim derecesine sahip olmasi ile performans gostergesi olarak kullanilan
ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamh bir iliskinin oldugu gériilmiistiir. Caliymadan elde edilen bir
diger sonug ise, biiyiik firmalarin genel miidiirlerinin 6grenim diizeylerinin lisansiistii oldugudur.
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Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between the chief executive officers’ (CEO) education level
and firm performance. In the study, the relationship between the chief executive officers’ (CEO) education level
and firm performance was analyzed by using the data of 229 companies which traded in different sectors registered
in Borsa Istanbul (BIST) for the year 2020. Firm performance which is the dependent variable of study was
measured with two different indicators which are market-based (Tobin’s Q) and accounting-based (return on
assets- ROA). The education level of the chief executive officer which is independent variable of the study is
categorized as graduating from schools at domestic or abroad, having a undergraduate or postgraduate degree,
having a undergraduate or postgraduate degree in business administration. As a result of the analysis, it was
determined that there is a negative and statistically significant relationship between the chief executive officer’s
education level having a postgraduate degree in business administration and firm performance which Tobin’s O
and ROA are used as dependent variables. On the other hand, it has been observed that there is a positive and
statistically significant relationship between the chief executive officers’ education level having a postgraduate
degree and firm performance which the ROA was used as a performance indicator. Another result obtained from
the study is that the education level of the chief executive officers of large companies is postgraduate.

Keywords: Chief Executive Officers, Educational Level, Educational Background, Firm Performance, Turkey
Jel Classification: G30, G32, G34, M40
1. Giris

Isletme y&netiminin profesyonel yoneticiler eliyle gergeklestirildigi giiniimiiz kosullarinda,
hissedarlarin ve potansiyel yatirimcilarin firma degerini artirma becerisine sahip yonetici arayisinda
olduklan goriilmektedir. Bu arayis oldukga anlagilirdir. Ciinkii, degerli ve sinirli isletme kaynaklariin
dogru bicimde ve etkin kullanimi, kayiplarin onlenmesi, isletmenin siirekliliginin ve karliliginin
saglanmas1 gibi bircok hayati konu icraci yonetici pozisyonunda bulunan genel miidiiriin alacagi
kararlara dogrudan baglidir. Genel miidiiriin gerek isletmenin basaris1 gerekse isletme sahiplerinin refahi
iizerindeki belirleyici etkisi ve kotii yonetimlerin makro olgekte yaratabilecegi olumsuz sonuglar,
aragtirmacilar1 ve uygulayicilari genel miidiir 6zelliklerinin firma performansi iizerindeki etkisini
aragtirmaya yoneltmistir.

Genel miidiirlin, karar verme ve kilit operasyonlar1 belirleme konusunda isletme i¢inde dnemli bir giice
sahip olmasi nedeniyle, firma performansini etkilemede stratejik olarak ¢ok dnemli bir rol oynadigi
agikardir (Ying ve Mei, 2014, s. 2). Dolayisiyla, isletme yonetimindeki genel miidiiriin sahip oldugu
oOzellikleri ve bu oOzelliklerin firma performans: lizerindeki etkisini bilmek, gerek {iglincii kisilerin
isletmeye dair alacaklar1 kararlar gerekse hissedarlarin yonetici se¢imi kararlari agisindan 6nem arz
etmektedir. Son yillarda arastirmalara konu olan genel miidiir 6zelliklerinden biri de 6grenim diizeyidir.
Genel miidiiriin 6grenim diizeyinin, isletmeye iligskin degerlendirme ve karar almada yiiriittiigii biligsel
siireci etkileyebildigi ifade edilmektedir (Fligstein, 1990, s. 4). Ogrenim diizeyi ayn1 zamanda, bireyin
diisiiniis ve is yapis siireclerini sekillendiren bir 6zellik olmasi nedeniyle bireyin isteki basaris1 hakkinda
fikir verebilmektedir (Gottesman ve Morey, 2010, s. 70). Dolayisiyla, genel miidiiriin 6grenim gegmisi
isletmenin gelecegini etkileme potansiyeline sahip bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim,
caligmanin literatiir kisminda da detayli olarak ele alinacagi {izere, konu flizerine gerceklestirilen
aragtirmalar genel miidiir egitim diizeyinin igletme lizerindeki etkisine dair dikkate deger sonuglar ortaya
koymaktadir.

Genel miidiir 6grenim diizeyi ile firma performansi arasindaki iliskisinin hem arastirmacilar hem de
uygulayicilar tarafindan uzun siiredir ilgi konusu oldugu goriilmektedir. Fakat s6z konusu iliskiye dair
kanitlar ¢ogunlukla Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi gelismis ekonomilerdeki firmalar
iizerinde gergeklestirilen arastirmalara dayanmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde faaliyet yiiriiten
firmalara yonelik ¢alismalar ise ¢cok yeni ve az sayidadir. Dolayisiyla, gelismekte olan ekonomilerdeki
isletmeler agisindan genel miidiir 6grenim diizeyi ile firma performansi arasindaki iliskiye dair kanitlarin
yetersiz kaldig1 sdylenebilir. Ornegin, gelismekte olan ekonomiler arasinda yer alan Tiirkiye’de, genel
miidiiriin 6grenim gegmisi ile firma performansi arasindaki iliskiye dair yalnizca bir ¢alisma yapildigi
goriilmiigtir. Celikyurt ve Donmez (2017) tarafindan imalat firmalar lizerine gerceklestirilen s6z
konusu caligmada, genel miidiiriin miihendislik alaninda 6grenim gdérmiis olma durumu ile firma
performansi arasinda istatistiksel agidan anlamli kanitlar ortaya konulmustur.
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Literatiirdeki teorik ve ampirik tartigmalarda, genel miidiir 6grenim diizeyinin firma performansini
etkileyen onemli bir degisken olarak goriilmesi ve Tiirkiye 6zelinde konunun yeterince ele alinmamis
olmas1 nedeniyle bu ¢alisma, genel miidiiriin 6grenim diizeyi ile firma performansi arasindaki iliskiyi
arastirmay1 amaclamistir. Bu amacla, BIST’te kayith 229 firma verisinden yararlanilan calismada
performans gostergesi olarak biri piyasa temelli (Tobin’s Q) digeri de muhasebe temelli (ROA) olmak
izere iki degisken kullanilmistir. Caligsmada 6grenim diizeyi bagimsiz degisken, firma biiylikligii ve
bor¢lanma orani da kontrol degiskeni olarak kullanilmigtir. Ampirik analizlerde korelasyon ve ¢oklu
dogrusal regresyon analizlerinden yararlanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda, genel miidiiriin isletme
alaninda lisansiistii 6grenim derecesine sahip olmasi ile firma performansi gostergeleri arasinda negatif,
buna karsin genel miidiiriin lisansiistii 6grenim derecesine sahip olmast ile performans gdstergesi olarak
kullanilan ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu belirlenmistir. Ayrica,
biiyiik firma genel miidiirlerinin agirlikli olarak lisansiistli derecesine sahip oldugu goriilmiistiir. Baz1
kisitlara sahip olmakla birlikte ¢alisma sonuglari, firma sahiplerinin ydnetici se¢im kararlarinda
yardimct olabilecek bir bilgi igerigi ortaya koymaktadir. Bunun yani sira sonuglarin, yatirimcilarin
gercgeklestirecekleri firma performans degerlendirmelerine katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Calismanin dneminin, amacinin ve kavramsal altyapinin ele
alimdigi giris boliimiinii takiben ikinci boliimde dayanak teskil eden teorik tartismalarin yer aldigi
literatiir yer almaktadir. Ugiincii béliimde arastirma tasarimi, dordiincii béliimde gergeklestirilen
analizler sonucu elde edilen bulgular ve besinci boliimde ise arastirma sonuglari ile degerlendirmeler
yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Genel miidiiriin 6grenim diizeyinin firma performansi {izerindeki etkisi gerek akademik gerekse de is
diinyasinda tartigilan bir konu olmaya devam etmektedir. Konuya iligkin teorik tartigsmalar Hambrick ve
Mason (1984) tarafindan gelistirilen Ust Kademeler Teorisi'ne (Upper Echelon Theory)
dayandirilmaktadir. Hambrick ve Mason (1984) tarafindan gelistirilmis olan Ust Kademeler Teorisi’ne
gore yoneticilerin deneyimleri, degerleri, 6grenim diizeyleri ve yaslarmin strateji se¢iminde etkili
oldugu ve oOzellikle daha yiiksekogrenim diizeyine sahip yoneticilerin firma performansi iizerinde
olumlu bir etkiye sahip olacagi one siiriilmektedir. Konuya iliskin daha sonra yapilan ampirik
caligmalarda aksi bulgularm yam sira ¢ogunlukla bu teoriyi destekler sonuglarin elde edildigi
goriilmektedir.

Bhagat, Bolton ve Subramanian (2010), Standart&Poor’s en biiyiik 1500 Amerikan firmasi listesinde
yer alan firmalarin 1993-2007 yillarim1 kapsayan ve 14.500 genel miidiir ¢alisma yili verisini
kullandiklar1 ¢aligmalarinda yiiksek lisans derecesine sahip genel miidiirlerin, istihdam edildikleri
firmalarin kisa donemli faaliyet performanslarinda iyilesme sagladiklar: tespit edilmistir. Bununla
birlikte, genel miidiir 6grenim diizeyi ile uzun donemli firma performansi arasinda anlaml bir iligki
tespit edilememistir.

Gottesman ve Morey (2010), genel miidiiriin 6grenim diizeyi ile firmanin finansal performansi
arasindaki iliskiyi New York menkul kiymetler borsasina kayitli 390 firma tizerinden arastirmislardir.
Firma performans o6lgiitii olarak Tobin’s Q degiskeninin kullanildigi ¢alismada, 2000-2003 donemi
verileri lizerinden gerceklestirilen siradan en kiiciik kareler analizi sonucunda, genel miidiir 6grenim
diizeyinin ve 6grenim gordigi alanin firmanin finansal performansi iizerinde etkisi olduguna dair
herhangi bir kanita ulasilamamistir. Yazarlar bu durumun nedenlerini; New York menkul kiymetler
borsasina kayith bir firmada ydnetici olabilmek igin gerekli olan ve yillar itibariyle edinilmis mesleki
tecriibe ve becerinin 6grenim farkliliklarinin etkisini azaltmis olabilecegi, 6grenim goriilen programlarin
yoneticilere daha iyi bir firma performansi yaratma konusunda gerekli egitimleri sunmamaisg olabilecegi,
diisiik 6grenim diizeyine sahip yoneticilerin yiiksekdgrenim derecesine sahip yoneticilere kiyasla daha
siki bir ¢aligma performansi i¢inde olabilecegi gibi olas1 gerekcelere dayandirmiglardir.

Darmadi (2013), gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan Endonezya’da gergeklestirdigi
caligmasinda, i¢inde genel miidiiriin de yer aldig1 yonetim kurulu iiyelerinin 6grenim diizeyi ile firma
performansi arasindaki iligkiyi 2007 yilinda Endonezya menkul kiymetler borsasma kayith 160
firmadan olusan Orneklem {izerinden incelemistir. Calismada, 6grenim diizeyi degiskenleri olarak
lisansiistli mezuniyet derecesine sahip olma, prestijli yurti¢i {iniversitelerden mezun olma, gelismis
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iilkelerdeki okullardan mezun olma ve finans bilimleri alaninda mezuniyet derecesine sahip olma
degiskenleri kullanilmistir. Firma performans gostergeleri olarak ise varliklarin getirisi (return on assets-
ROA-muhasebe temelli performans gostergesi) ve Tobin’s Q (piyasa temelli performans gostergesi)
kullanilmigtir. Gergeklestirilen regresyon analizi sonucunda, yonetim kurulu tiyeleri ve genel miidiirleri
lisansiistli derecesine sahip firmalarin performanslarinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Diger
taraftan, yonetim kurulu {yeleri finans bilimler alaninda lisans derecesine sahip firmalarin
performanslarinin daha diisiik oldugu ortaya konulmustur.

Ying ve Mei (2014), genel miidiiriin 6grenim diizeyi ile firma performansi arasindaki iliskiyi Hong Kong
menkul kiymetler borsasina kayith firmalar iizerinden aragtirmislardir. Arastirma kapsaminda 123
firmanin, finansal veri tabani ve yillik raporlardan elde edilen 2003-2013 dénemine ait verileri analize
tabi tutulmustur. Calismada firma performans Olgiitleri olarak varlik getirisi ve 6z kaynak getirisi,
bagimsiz degisken olarak genel miidiiriin 6grenim diizeyi, kontrol degiskenleri olarak ise bor¢lanma
orani, biiyiiklik ve sektér kullanilmistir. Yapilan ¢ok degiskenli regresyon analizleri sonucunda, aile
sahiplik yapisina sahip firmalarda genel miidiiriin 6grenim diizeyi ile firma performansi arasinda
istatiksel olarak anlamli negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Yazarlar bu sonucu, yiiksek 6grenim
diizeyine sahip genel miidiirlerin kendilerine duyduklar1 asir1 giivenin firma performansi iizerindeki
olumsuz etkisi ve Hong Kong firmalarindaki 6zel sahiplik yapisi ile agiklamislardir.

King, Srivastav ve Williams (2016), 149 biiyiik Amerikan Bankasinin 1992-2011 dénemine ait genel
midiir 6grenim yeterlilikleri verilerini kullanarak, firma performansi ile genel miidiiriin 6grenim diizeyi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada firma performans Olciitii olarak varlik getirisi
kullanilmistir. Yazarlar genel miidiiriin isletme alaninda iyi okullarda yiiksek lisans 6grenimi gormiis
olmasinin firma performansi iizerinde olumlu etkisi oldugunu, bununla birlikte lisans ve doktora
Ogrenim diizeyine sahip olma ile firma performansi arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini ifade
etmislerdir. Genel miidiirii isletme alaninda yiiksek lisans 6grenimi goérmiis firmalarin performansinin
ortalamadan %11,4 yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Celikyurt ve Dénmez (2017), Borsa Istanbul’da islem goren 122 imalat firmasmin icra kurulu
baskaninin 6grenim diizeyi ile firma performansi arasindaki iligkiyi inceledikleri c¢aligmalarinda,
6grenimini mithendislik {izerine yapmus icra kurulu bagkanlarinin yoneticiligini yaptigi firmalarin diger
firmalara kiyasla varliklarin getirisi bakimmdan daha yiiksek bir faaliyet performansina sahip oldugu
ortaya konulmustur. Ayrica, icra kurulu bagkan1 mithendis olan firmalarin piyasa performansinin da
Tobin’s Q oran1 bakimidan daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Yazarlar bu etkiyi, miithendis kokenli
bireylerin giiglii analitik diisiinme ve problem ¢ézme becerilerine sahip olmalarina ve &grenim
gecmislerinin s6z konusu bireylere bilim ve teknoloji konularina hadkim olma konusunda avantaj
saglamasina baglamislardir. Bu avantajin 6zellikle imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda
caligmalart durumunda faydali oldugunu ifade etmislerdir.

Morresi (2017), genel merkezi Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Ispanya ve Hollanda’da bulunan 434
firmada 2006-2015 doneminde yoneticilik yapan 612 genel mudiirii incelemistir. Caligmada genel
midirlerin 6grenim diizeyleri, mesleki deneyimleri ve kisisel 6zellikleri gibi degiskenlerin yani sira
muhasebe ve piyasa temelli firma performans Slgiitleri kullanilmigtir. Ayrica, bor¢glanma orani, firma
biiyilikliigii ve sektor gibi degiskenler de kontrol degiskenleri olarak analizlere dahil edilmistir. En kii¢lik
kareler regresyonuyla yapilan analiz sonuglari, genel miidiiriin iyi liniversitelerde 6grenim gormiis
olmasinin firmanin yiiksek bir performans sergilemesini garanti etmeyecegini ortaya koymustur.
Bununla birlikte, piyasa temelli performans gostergelerindeki 5 yillik degisimler temelinde yapilan
analizler genel miidiiriin iyi iiniversitelerde 6grenim gormesi ile firma performansi arasinda istatiksel
olarak anlamli pozitif bir iliski oldugunu géstermistir.

Elsharkawy, Paterson ve Sherif (2018), yonetim kurulu gesitliliginin ve genel midiiriin egitim diizeyinin
banka performansi lizerindeki etkisini inceledikleri ve 2005-2015 donemini kapsayan caligmalarinda,
kamuya agik 54 Ingiltere bankasina ait 535 gdzlemden olusan bir 6rneklem kullanmislardir. Calismada
banka performans 6lgiitii olarak; Tobin’s Q, ortalama varlik getirisi, ortalama 6z kaynak getirisi ve net
faiz marj1 temel alinmistir. Calisma sonucunda, genel miidiiriin isletme 6grenimi gérmiis olmasi ile
bankanin finansal performansi arasinda pozitif anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir.
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Setiawan ve Gestanti (2018), Endonezya menkul kiymetler borsasina kayitli 38 imalat firmasinin 2010-
2017 donemi verilerini ¢oklu dogrusal regresyon yontemiyle analiz ederek, genel miidiiriin isletme
yoOnetimi alaninda yiiksek lisans derecesine sahip olma durumunun yatirim kararlari, finansman kararlari
ve firma performansi iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Calismada firma performans ol¢iitii olarak
varlik getirisi, kontrol degiskenleri olarak ise firma biiyiikliigii ve firma yas1 kullanilmistir. Yapilan
analizler, isletme yonetimi alaninda yiiksek lisans derecesine sahip genel miidiirleri olan firmalarin
digerlerine kiyasla daha yiiksek varlik getirisi, daha diisiik faizli bor¢ ve daha yiiksek sermaye
harcamasina sahip olduklarini géstermistir.

Saidu (2019), genel miidiirin kokeni (firma icinden ya da firma disindan goreve atanmig olmasi),
firmadaki sahipligi ve 6grenim diizeyi ile firma performans: (varlik getirisi ve 6z kaynak getirisi)
arasindaki iligkiyi inceledigi caligmasinda, Nijerya finans sektoriinde faaliyet gosteren 37 firmanin
2011-2016 donemine ait 222 firma y1l1 gézlem verisini en kiigiik kareler regresyonuyla analiz etmistir.
Firmaya 6zgii etkilerin kontrolii amaciyla firma biiyiikliigli, nakit akis orani ve bor¢lanma orani
degiskenleri analize dahil edilmistir. Analiz sonuglari genel miidiiriin 6grenim diizeyinin firmanin
karlilig iizerinde iyilestirici bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Bunun yani sira, genel miidiiriin firma
icinden atanmis olmasinin piyasa performansin artirici bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Altuwaijri ve Kalyanaraman (2020), Suudi Arabistan menkul kirymetler borsasinda 2018 yilinda
listelenmis 85 firmanin genel miidiirlerinin 6grenim diizeyi ile firma performansini inceledikleri
caligmalarinda, genel miidir 6grenim degiskenleri olarak Ogrenim diizeyi, yurtigindeki veya
yurtdisindaki okuldan mezun olma, yiiksek lisans derecesine sahip olup olmama degiskenlerini, firma
performans gostergesi olarak ise varlik getirisi ve 6zkaynak getirisini kullanmiglardir. Caligmada firma
biiylikliigii, yas, likidite ve biiyiime ise kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Analizlerini siradan en
kiigiik kareler yontemiyle gergeklestiren yazarlar, lisans derecesine sahip genel miidiir istthdaminin
firma performansini iyilestirdigini ve yurti¢inde bir okuldan mezun olma durumu ile firma performansi
arasinda pozitif iliski bulundugunu, diger taraftan genel miidiiriin yiiksek lisans derecesine sahip
olmasinin firma performansi iizerinde bir etkisi bulunmadigini ortaya koymuslardir. Bunun yani sira
firma biiytlikligi, likidite ve biiylimenin firma performansiyla iligkili oldugunu belirlemislerdir.

Ghardallou, Borgi ve Alkhalifah (2020), genel miidiiriin 6grenim diizeyi, mesleki deneyimi ve gorev
stiresinin firma performansi iizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, 2014-2017 doneminde
Tadawul menkul kiymetler borsasinda listelenmis 120 Suudi firmasindan olusan bir 6rneklem
kullanmislardir. Calismada firma performans: bagimli degiskeninin dlgiimiinde varlik getirisi (ROA),
0z kaynak getirisi (Return on equity-ROE) ve Tobin’s Q degiskenleri temel alinmis, genel miidiiriin
Ogrenim diizeyi bilgileri firmalarm yillik raporlarindan derlenmistir. Elde edilen bulgular, genel
miidiirin 6grenim ge¢misinin firma performans: iizerinde etkili oldugunu gdstermistir. Isletme,
ekonomi, finans ve muhasebe alanlarinda mezuniyet derecesine sahip genel miidiirii olan firmalarin
performansinin digerlerine kiyasla daha iyi oldugu goriilmiistiir. Bunun yani sira, lisansiistii 6grenim
derecesine sahip genel miidiir istihdam etmis firmalarda hisse senedi performansinin daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Naseem, Lin, Rehman, Ahmad ve Ali (2020), gelismekte olan iilkelerde genel miidiiriin karakteristik
ozellikleri ile sermaye yapisi ve firma performansi arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda, 179
Pakistan firmasinin 2009-2015 dénemine ait verilerini panel veri regresyon analizine tabi tutmuslardir.
Firma performans degigskeni olarak Tobin’s Q oranmin kullanildigi ¢alismada, genel midiiriin gérev
siiresi, yasi, cinsiyeti ve Ogrenim diizeyi agiklayict degiskenler olarak belirlenmistir. Calisma
sonucunda, genel miidiiriin yas, cinsiyet ve 6grenim diizeyi gibi karakteristiklerinin firmanin finansal
kararlar1 ve firma performansi lizerinde 6nemli etkileri oldugu ortaya konulmustur. Genel miidiiriin
isletme ve yonetim alanlarinda Ogrenim gormils olmasinin, etkili kararlar alinmasi ve firma
performansinin iyilestirilmesine yardimci oldugu belirlenmistir.
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Ying ve He (2020), genel miidiiriin muhasebe finans alaninda 6grenim gérmiis olmasinin firmalarin
satin alma ve birlesmelerdeki (mergers and acquisitions)’ performansi iizerinde etkisini incelemislerdir.
Calismada Cin menkul kiymetler borsasinda 2008-2016 yillarinda islem goren yerel (a-share listed)
firmalara ait veriler kullanilmistir. Yazarlar, muhasebe finans alaninda 6grenim gormiis genel
midiirlerin satin alma ve birlesmelerin performans: lizerinde pozitif etkisi oldugunu, defter
performansini ve piyasa tepkisini 6nemli 6lgiide iyilestirdigini, satin alma ve birlesmelerin etkinligini
artirarak firma degerinde biiylimeye yardimci oldugunu tespit etmislerdir.

Jardine ve Thuy (2021), Vietnam bilimsel aragtirma ve teknoloji gelistirme (SRTD) sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar iizerinde gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, 564 firmanin 2017 yilina ait verilerini
kullanmiglardir. Firma performansi ile genel miidiiriin demografik karakteristikleri (yas, cinsiyet,
O0grenim diizeyi) arasindaki iligkinin arastirildigi ¢alismada, veriler en kiiciik kareler yontemi, robust
regresyon ve parametrik-parametrik olmayan testler uygulayarak analize tabi tutulmustur. Caligmada
firma performans 6l¢iitli olarak 6z kaynak getirisi, kontrol degiskenleri olarak ise toplam net satislar,
toplam net satislarin logaritmasi ve varlik devir hizi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, genel
miidiiriin yliksekdgrenim diizeyine sahip olmasi ile yiiksek firma performansi arasinda anlamli bir iligki
bulunmazken, yiiksek lisans derecesine sahip genel miidiir istthdam etmis firmalarin performansimin
lisans derecesine sahip genel miidiirler tarafindan yonetilen firmalarin performansindan daha yiiksek
oldugu belirlenmistir.

Urquhart ve Zhang (2021), Datastream veri taban1 ve Londra menkul kiymetler menkul kiymetler
borsasindan (FTSE) derlenmis 435 firma, 764 genel miidiir ve 3.902 firma yil1 gézlemden olusan veri
iizerinden, genel midiir 6grenim diizeyi ile firma performansi arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Caligmada firma performans 6l¢iitii olarak sektére gore diizeltilmis ROA, kontrol degiskenleri olarak
ise hisse senedi fiyat getirilerinin standart sapmasi, bor¢lanma orani, piyasa degeri defter degeri orani,
firma biytikligi kullanilmigtir. Ayrica, genel miidiiriin yasi, gérev siiresi, cinsiyeti gibi degiskenler de
modele dahil edilmistir. Yazarlar doktora derecesine sahip genel miidiir istthdaminin firma
performansini %3,03 oraninda artirdigini, doktora derecesinin iyi tiniversitelerden alinmig olmasi
durumunda ise firma performansinda daha yiliksek oranda bir artig (%4,65) ortaya c¢iktigini tespit
etmislerdir. Doktora derecesine sahip genel miidiirlerin firma performansi iizerindeki olumlu etkisinin
On lisans, lisans ve yiiksek lisans derecesine sahip genel miidiirlerden daha yiiksek oldugu ortaya
konulmustur. Bunun yani sira, siki maliyet kontrolii ve basarili maliyet akisi yonetiminin de firma
performansini artirdigi belirtilmistir.

3. Arastirma Tasarimi

Calismanin bu kisminda; analizlerde kullanilan 6rneklem, degiskenler, arastirma modeli ve yontemi
hakkinda bilgiler yer almaktadir.

3.1. Orneklem

Calismada, BIST’te kayith farkli sektdrlerden toplam 229 finansal olmayan 2020 yili verilerinden
yararlanilmistir. Varlik yapilarinin farkli olmasi sebebiyle finans ve bankacilik sektoriinde islem goren
firmalar ile modelde yer alan degiskenlere iliskin eksik verisi olan firmalar analize dahil edilmemistir.
Calismada kullanilan tiim finansal veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi web sayfasindan
(kap.gov.tr) elde edilmistir. Genel miidiirlerin 6§renim bilgileri ise firmalarin resmi web sayfalarindan
ve/veya arama motorlarindan saglanmigtir. Genel miidiirlerin 6grenim bilgileri Tablo 1’de yer
almaktadir.

! Satin alma ve birlesmeler, firmanin bilylimesinde ve genislemesinde etkili olan unsurlar olarak kabul edilmektedir. Basarili
bir satin alma ve birlesme firmaya; kaynak dagiliminin optimize edilmesi, maliyetlerin diisiiriilmesi, 6l¢ek ekonomilerine
ulasilmasi gibi faydalar saglayabilmektedir.
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Tablo 1: Genel Miidiir Ogrenim Bilgileri

GENEL MUDUR OGRENIM BIiLGILERI SIKLIK
Lisans 110
Lisans*Yurtdis1 31

Lisans*Isletme 75
Lisans*Isletme*Yurtdisi 14

Lisansiistii 119
Lisansiistii*Isletme 64

Lisanstiistii* Yurtdis1 45

Lisansiistii*Isletme* Yurtdist 28

TOPLAM 229

Tablo 1’den goriildiigii lizere genel miidiirlerin 110°u lisans, 119°u lisansiistii derecesine sahiptir. Lisans
derecesine sahip genel miidiirlerin 31’1, lisansiistii dereceye sahip genel miidiirlerin ise 45’1
O0grenimlerini yurt disinda tamamlamiglardir. Lisans mezuniyetleri isletme boliimii olan genel
miidiirlerin sayis1 75 iken lisansiistli mezuniyeti isletme boliimil olanlarin sayis1 64 tiir.

3.2. Arastirma Modeli ve Degiskenlerin Ol¢iimii

Genel miidiiriin 6grenim diizeyi ile firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin ¢ogunda
firma performans oOlgiitleri olarak varlik getirisi (ROA), 6z kaynak getirisi (ROE) ve Tobin’s Q
degiskenlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Genel miidiiriin 6grenim diizeyi ise lisans, yiiksek lisans,
isletme yonetimi alaninda yiiksek lisans, doktora derecesine sahip olma seklinde farkli sekillerde
analizlere dahil edilirken, baz1 calismalarda 6grenim goriilen okulun basar1 siralamasi gibi degiskenlerin
de kullanildigi goriilmektedir.

Incelenen ¢aligmalarda gdze carpan bir diger konu ise kontrol degiskenlerinin secimi ile ilgilidir.
Calismalarin biiyiik kisminda firma diizeyindeki etkilerin kontrolii i¢in bor¢clanma orani, biiytikliik ve
sektor degiskenlerinin kullanildigi goriilmektedir.

Muhasebe temelli 6lgiitler hem giiniimiizde hem de yakin gegmiste alinan kurumsal kararlarin etkisini
Olecmekte etkilidirler. Diger taraftan, en yaygin kullanilan piyasa temelli performans dlgiitleri Tobin’s Q
ve piyasa degeri defter degeri oranidir. Piyasa performansina dayali Olgiitleri kullanmanin avantaji,
sirketin hisse fiyatiyla belirlenen temel degerini yansitmalaridir. Dolayisiyla ¢aligmada, literatiirdeki
calismalarla (Bhagat ve dig., 2010; Darmadi, 2013; Celikyurt ve Donmez, 2017; Ghardallou ve dig.,
2020) paralel sekilde, firma performans gostergesi olarak biri muhasebe temelli (ROA) digeri de piyasa
temelli (Tobin’s Q) olmak {izere iki bagimh degisken kullanilmistir. Genel miidiiriin 6grenim diizeyi
ise, bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Buna gore, genel miidiiriin 6grenim diizeyi; Altuwaijri ve
Kalyanaraman (2020) ile benzer sekilde, yurti¢indeki veya yurtdisindaki okullardan mezun olma,
yiiksek lisans veya lisans derecesine sahip olma, igletme yonetimi alaninda yiiksek lisans veya lisans
derecesine sahip olma seklinde kategorize edilmistir. Bunun yani sira, analizlerde kullanilan modeller,
firma performansi tizerinde potansiyel olarak onemli bir etkiye sahip olduklari bilinen ve literatiirdeki
caligmalarda (Morresi, 2017; Saidu, 2019; Urquhart ve Zhang, 2021) yaygin bigimde kullanilan
borglanma orani ve biiyiikliikk olmak iizere iki farkli kontrol degiskeni icermektedir. Bor¢glanma orant,
firmanin risk-getiri profilini etkiledigi i¢in kontrol edilirken, firma biiyiikliigii ise performans {izerindeki
etkisi nedeniyle modele toplam varliklarin logaritmasi seklinde dahil edilerek kontrol edilmistir
(Morresi, 2017). Caligmada kullanilan degiskenler ile s6z konusu degiskenlerin hesaplama yontemleri
Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Degiskenler ve Olciimii

DEGISKENLER | OLCUMU

Bagimh Degiskenler

Tobin’s Q Piyasa Degeri/Defter Degeri
ROA Net Kar/Toplam Varliklar

Bagimsiz Degiskenler (Ogrenim Diizeyi)

LISANS*ISLETME Kukla Degisken (Genel miidiir isletme bdliimii lisans
mezunu ise 1, degilse 0)
LISANS*YURTDISI Kukla Degisken (Genel miidiir yurtdisinda bir

tiniversiteden lisans mezunu ise 1, degilse 0)

LISANS*ISLETME*YURTDISI

Kukla Degisken (Genel miidiir yurtdisinda bir
tiniversitede isletme boliimii lisans mezunu ise 1, degilse
0)

LISANSUSTU Kukla Degisken (Genel miidiir lisansiistii mezunu ise 1,
lisans mezunu ise 0)

LISANSUSTU*ISLETME Kukla Degisken (Genel miidiir isletme béliimii lisansiistii
mezunu ise 1, degilse 0)

LISANSUSTU*YURTDISI Kukla Degisken (Genel miidiir yurtdisinda bir

tiniversitede lisansiistii mezunu ise 1, degilse 0)

LISANSUSTU*ISLETME*YURTDISI

Kukla Degisken (Genel miidiir yurtdisinda bir
tiniversitede isletme boliimii lisansiistii mezunu ise 1,
degilse 0)

Kontrol Degiskenleri
BORCLANMA Toplam Borglar/Toplam Varliklar
BUYUKLUK Toplam Varliklarin Logaritmasi

Genel midiiriin 6grenim diizeyinin firma performansi iizerindeki etkisini test etmek amaciyla ¢oklu
regresyon analizinden yararlanilmis ve konuya iligkin gerceklestirilen ¢aligmalara paralel bir sekilde
(Bgahat vd., 2010; Gottesman ve Morey, 2010; Ying ve Mei, 2014; Setiawan ve Gestanti, 2018)
agsagidaki arastirma modeli olugturulmustur:

PERFORMANS (Tobin’s O, ROA) = fo + PLEGITIM DUZEYI + f,BORCLANMA + 3BUYUKLUK +¢

4. Bulgular

Ampirik analizde kullanilan tiim degigkenlere iliskin tanimlayici istatistikler (ortalama, standart sapma,

aralik) Tablo 3’de verilmistir.
Tablo 3: Tammlayici Istatistikler

. Gozlem Standart
DEGISKENLER Sayisi Minimum | Maksimum | Ortalama | Sapma
TOBINS’Q 229 0,567 61,695 2,600 4,839
ROA 229 -0,255 0,656 0,072 0,115
LISANS*ISLETME 229 0,000 1,000 0,327 0,445
LISANS*YURTDISI 229 0,000 1,000 0,135 0,317
LISANS*ISLETME*YURTDISI 229 0,000 1,000 0,061 0,223
LISANSUSTU 229 0,000 1,000 0,519 0,500
LISANSUSTU*ISLETME 229 0,000 1,000 0,279 0,449
LISANSUSTU*YURTDISI 229 0,000 1,000 0,196 0,398
LISANSUSTU*ISLETME*YURTDISI | 229 0,000 1,000 0,122 0,328
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BORCLANMA 229 0,003 0,990 0,501 0,263
BUYUKLUK 229 7,240 11,799 9,016 0,859

Tablo 3 incelendiginde, lisansiistii dereceye sahip genel midiir oraninin ortalama %52 oldugu
goriilmektedir. Bu oran, analiz kapsaminda incelenen firmalarin ¢cogunun yiiksek egitim diizeyine sahip
yoneticilere sahip olduguna isaret etmektedir. Diger taraftan, genel miidiirlerin agirlikli olarak isletme
alaninda 6grenim goérmiis olduklar1 anlasilmaktadir. Buna gore, isletme alaninda lisans derecesine sahip
genel miidiir ortalama yiizdesi %32, isletme alaninda lisansiistii derecesine sahip genel miidiir ortalamasi
%28’dir. Bu durum, yani igletme alaninda 6grenim gormiis genel miidiir sayisinin fazla olmasi, isletme
boliimiiniin is diinyasinda hizmet veren kurum ve kuruluglarin muhasebe, finans, pazarlama ve yonetim
gibi tim siireclerinde etkin rol oynayabilecek, isletmeyi biitiintiyle yonetebilecek ve bu alanda
uzmanlasabilecek 6grencilerin yetistirildigi bir boliim olmasiyla agiklanabilir. Diger taraftan, genel
midiirlerin biiyiik boliimiiniin mezuniyet derecelerini yurti¢i okullardan almis oldugu gézlenmektedir.
Muhasebe temelli performans gostergesi olan varlik getirisi (ROA) degerleri incelendiginde,
orneklemde negatif varlik getirisine sahip firmalar bulundugu, ortalama varlik getirisi oraninin %7,2
oldugu goriilmektedir. Piyasa temelli performans gostergesi olarak kullanilan Tobin’s Q orami ise
ortalama 2,6 olarak tespit edilmistir. Tobin’s Q degerinin 1 ve iizeri olmas1 firmanin piyasa degerinin
yliksek oldugunun gostergesidir. Piyasa degerinin yiiksek olmasinin ise yatirim firsatlari, biiyiime
firsatlari, rekabet giici agisindan firmaya olumlu katkilar saglayacag: ifade edilebilir. Calismanin
kontrol degiskenlerini olusturan borg¢lanma orani1 ve biiylikliik degiskenlerinin ortalama degerleri ise
sirastyla %50 ve 9 olarak ¢ikmustir.

Degiskenlere iligkin korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Tablodan gorildiigi tizere,
genel miidiiriin lisans 6grenimini yurt disinda ve isletme alaninda tamamlamis olmasi ile Tobin’s Q
arasinda pozitif; buna karsin genel miidiiriin 6grenim diizeyini temsil eden diger gdstergeler ile Tobin’s
Q arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki s6z konusudur. Calismanin bir diger
performans gostergesi olarak kullanilan ROA ile genel miidiiriin lisansiistii 6grenim derecesine sahip
olmasi arasinda pozitif bir iligki elde edilirken; genel miidiiriin 6grenim diizeyini temsil eden diger
gostergeler ile ROA arasinda ise negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak ROA degiskeni
temelinde elde edilen bu iliskiler de istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna karsin kontrol degiskeni
olarak kullanilan biyiikliik ile lisansiistii 6grenim diizeyi degiskenleri arasinda pozitif bir iligkinin
oldugu tespit edilmistir. Lisansiistii 6grenim diizeyi ile biiyilikliik arasindaki bu pozitif iliskinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug, Tiirkiye’de biiyiik firma genel miidiirlerinin
lisansiistli 6grenim diizeyine sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Korelasyon Analizi Sonuclari

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
1 TOBIN’S Q 1
2 ROA 0,177%* 1
3 LISANS*/SLETME 0,020 -0,090 1
4 LISANS*YURTDISI -0,008 -0,074 0,154* 1
5 LISANS*ISLETME*YURTDISI 0,051 -0,061 0,386** 0,657** 1
6 LISANSUSTU -0,028 0,021 -0,094 0,042 0,048 1
7 LISANSUSTU*ISLETME -0,095 0,076 0,146* 0,053 0,116 0,648** 1
8 LISANSUSTU*YURTDISI 0,078 -0,106 0,094 0,239** | 0,180** 0,514%* 0,378** 1
9 LISANSUSTU*ISLETME*YRTDISI -0,047 -0,088 0,223** 0,161* 0,211* 0,388* 0,599** 0,755%* | 1
10 BORCLANMA -0,138" -0,531™ -0,016 0,008 -0,119 0,059 0,018 0,124 0,037 1
1 BUYUKLUK -0,201" -0,189™ -0,072 -0,039 -0,115 0,175** 0,175** 0,298** | 0248** | 0,362** 1

** ye * sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore, firma biiyiikligii ve borglanma orani ile performans gostergeleri
olarak kullanilan her iki degisken (Tobin’s Q ve ROA) arasinda negatif yonli ve istatistiksel olarak
anlamli iliskilerin oldugu belirlenmistir. Ayrica, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarinin 0,80’den biiylik olmasi durumunda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olusacagi
(Guyjarati, 2004) varsaymmi altinda Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde bagimsiz degiskenler
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arasindaki korelasyon katsayisinin 0,80’den kiigiikk olmasi ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
olmadigina igaret etmektedir.

Tablo 5’te gelistirilen modelleri test etmek amaciyla kurulan regresyon analizi sonuglari yer almaktadir.
Diizeltilmis R? degerleri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler Tobin’s Q ve ROA’daki
degisimlerin sirasiyla %2,6 ve %29,1’ini aciklayabildigini ifade ederken; F istatistik degerleri ise, her
iki modelin genel olarak istatistiksel olarak anlamli modeller oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler ve Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
Parametreler Tobin’s Q ROA

Katsayilar | St.Sapma | t-ist. Olasilik | Katsayilar | St. Sapma | t-ist. Olasilik
SABIT (C) 11,490 3,618 3,176 | 0,020** | 0,181 0,074 2,462 | 0,015**
LISANS* ISLETME | -0,390 0,820 -0,475 | 0,635 -0,03 0,017 -0,201 | 0,841
LISANS* YURTDISI | -0,690 1,378 -0,501 | 0,617 0,011 0,028 0,397 | 0,692
LISANS* ISLETME* | 1,621 2,085 0,777 | 0,438 -0,064 0,042 -1,500 | 0,135
YURTDISI
LISANSUSTU 1,356 1,025 1,323 | 0,187 0,048 0,021 2,318 | 0,021**
LISANSUSTU* -2,225 1,212 -1,836 | 0,068* -0,048 0,025 -1,961 | 0,051*
ISLETME
LISANSUSTU* -1,788 1,525 -1,172 | 0,242 -0,034 0,031 -1,094 | 0,275
YURTDISI
USANSUSTU* 2,580 1,920 1,344 | 0,180 0,026 0,039 0,665 | 0,507
ISLETME*
YURTDISI
BORCLANMA -1,165 1,309 -0,889 | 0,375 -0,239 0,027 -8,974 | 0,000***
BUYUKLUK -0,910 0,419 -2,173 | 0,031** | 0,001 0,009 0,107 | 0,915
F DEGERI 1,688* 11,409%**
DUZELTILMIS R2 0,026 0,291
GOZLEM SAYISI 229 229

wAkFE ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde performans gostergesi olarak Tobin’s Q kullanilan modelde
ogrenim diizeyi degiskenleri ile firma performansi arasinda genel olarak negatif bir iligskinin oldugu
goriilmektedir. Bu negatif iliski sadece lisansiistii 6grenimini igletme alaninda yapan genel miidiir
acisindan istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayni zamanda, isletme alaninda lisansiistii derecesine
sahip genel miidiir ile firma performans gostergesi ROA arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bir iligkinin varhigi goriilmektedir. Bu durum, isletme alaninda lisansiistii derecesine sahip genel
miidiirlerin firma performansi lizerinde olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir. Bu ters yonlii etki her
iki performans Olgiitii (Tobin’s Q ve ROA) temelinde de kendini gostermektedir. Elde edilen bu
sonuglar, Zhang ve Rajagopalan (2010) ile Ying ve Mei (2014) tarafindan ortaya konulan sonuglarla
paralellik arz etmekle birlikte literatiirdeki bazi bulgularla értiismemektedir. Ornegin, Gottesman ve
Morey (2010), Bhagat ve digerleri (2010), Ayaba (2012) ile Morresi (2017) genel midiiriin 6grenim
diizeyi ile firma performansi arasinda istatiksel olarak anlamli herhangi bir iliski bulunmadigini ifade
etmislerdir.

Diger taraftan, performans gdstergesi olarak ROA ’nin kullanildigi modelde ise yoneticinin genel olarak
lisansiistli 6grenim diizeyine sahip olmasi ile firma performansi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
%35 diizeyinde anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu Darmadi (2013), Setiawan ve
Gestanti (2018), Saidu (2019), Ghardallou ve digerleri (2020) ile Naseem ve digerleri (2020) genel
miidiiriin 6grenim diizeyi ile firma performansi arasinda istatiksel olarak anlamli pozitif bir iligki
bulundugunu ifade eden ¢alismalarla benzerlik gostermektedir.
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5. Sonug¢

Karar vermede ve sirketin giinliik isleyisinde en biiylik yiiriitme giicline sahip en iist diizey sirket
yetkilisi olarak genel miidiir (CEO), sirket performansi {izerinde énemli bir etkiye sahiptir. Literatiirde,
genel miidiirlerin firma performansi iizerindeki etkisinin farkli agilardan (CEO sahipligi, CEO dualitesi,
CEO yasi, CEO markasi, CEO degisimi ve CEO'un igeriden veya disaridan atanmasi vb.) ele alindigi
goriilmektedir. Genel miidiirlerin niteligini belirleyen dnemli unsurlardan biri olan 6grenim diizeyi ile
firmanin finansal performansi arasinda iligki de literatiirde incelenen konular arasinda yer almaktadir.
S6z konusu iligkinin farkli piyasalarda, farkli sektorlerde ve gesitli degiskenlerle iliskilendirilerek
incelemeye tabi tutuldugu ¢alismanin literatiir baglig1 altinda belirtilen arastirmalardan goériilmektedir.
Gelismekte olan piyasalar i¢inde 6nemli bir yere sahip Tiirkiye’de, firma performansina etki eden
unsurlart arastiran ¢ok sayida caligma bulunmakla birlikte, dogrudan genel miidiir 6grenim diizeyi ile
firma performansmi iliskilendiren caligmalara rastlanilmamistir. Dolayisiyla bu c¢alismada, Borsa
Istanbul’a kayith firmalar arasindan segilen bir &rneklem iizerinden genel miidiiriin grenim diizeyinin
firma performansi lizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma kapsaminda tiim iist yonetim yerine sadece
genel miidiirlerin 6grenim diizeylerinin incelenmesinin nedeni, icranin basi olarak genel miidiirlerin
firmadaki giiciiniin ve etkisinin diger yoneticilerden ¢ok daha yliksek oldugunun ve firmanin basar
hedeflerine ulasilmasini 6nemli dlgiide etkilediginin disiiniilmesidir.

BIST’te kayith farkli sektorlerden 229 firma verisinin kullanildigi ¢aligma sonucunda gerek muhasebe
gerekse piyasa temelli firma performans gostergeleri ile genel miidiiriin isletme alaninda lisansiistii
O0grenim yapmis olmasi arasinda negatif ve istatistiksel agidan anlamli bir iliski tespit edilmistir. Elde
edilen bu sonug literatiirde Gottesman ve Morey (2010) ve Ying ve Mei (2014) tarafindan yapilmis
caligmalarla paralellik gosterirken, Elsharkawy ve ark. (2018), Setiawan ve Gestanti (2018), Ghardallou
ve ark. (2020), Naseem ve ark. (2020) ve Ying ve He (2020) tarafindan ortaya konulan sonuglarla
celismektedir. Bu iliski, isletme alaninda lisansiistii dereceye sahip olmanin yoneticilerin kendilerine
agirt giiven duymalarina yol agmasi ve firmaya iliskin aldiklari kararlarda kisisel yargilarini 6n plana
cikarmalartyla agiklanabilir. Nitekim, literatiirde bir alanda 6grenim diizeyinin artmasiyla asir1 giiven
arasindaki pozitif yonli ve anlamli bir iligki olduguna (De Kort ve Vermeulen, 2010), yoneticideki asiri
giivenin ise firma performansini olumsuz etkiledigine (Ying ve Mei, 2014) dair kanitlar bulunmaktadir.

Buna karsin, genel miidiiriin lisansiistii 6grenim derecesine sahip olmasi ile performans gostergesi olarak
kullanilan ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu goriilmiistiir. Bu
sonug alan yazindaki bazi ¢calismalarla (Darmadi, 2013; Saidu, 2019; Ghardallou, Borgi ve Alkhalifah,
2020) tutarli bigimde, genel midiiriin 6grenim diizeyinin firma performansi tizerinde olumlu etkisinin
oldugunu gostermektedir. Buna gore, yiiksek 6grenim diizeyine sahip genel miidiirlerin karmagik
isletme faaliyetlerini yonetme, bilgi isleme ve etkili stratejiler benimseme konusunda daha iyi bir
performansa sahip oldugu ifade edilebilir (Bantel ve Jackson, 1989, s. 121; Barker ve Mueller, 2002, s.
787; Graham ve Harvey, 2002, 10). Bununla birlikte analiz sonuglarinda ortaya ¢ikan, genel miidiiriin
isletme alaninda yurtdisinda lisans ya da lisansiistii dereceye sahip olmasi ile firma performansi
arasindaki pozitif yonlii iliski istatistiksel agidan anlamli bulunamamustir.

Genel olarak, genel miidiir 6grenim diizeyi ile firma finansal performansi arasinda ters yonlii fakat
istatistiksel olarak anlamsiz bir iliskiyi ortaya koyan ve literatiirde yer alan bazi caligmalarla (King,
Srivastav ve Williams, 2016; Celikyurt ve Dénmez, 2017; Morresi, 2017; Urquhart ve Zhang, 2021)
¢eligen bu ¢aligsmanin sonuglari, 6grenim diizeyinin yonetim kalitesi ve basarisini belirlemede her zaman
yeterli bir gosterge olmadigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla, 6grenim diizeyinin yani sira, deneyim,
yonetsel beceriler, iligkiler ag1 ve okul disinda kazanilmis diger beceriler gibi unsurlarinda dikkate
almmasinin daha saglikli degerlendirmeler yapilmasina olanak saglayacag diistintilmektedir.

Bu galismanin, alana birkag yonden katki saglayacagma inamlmaktadir. Oncelikle, gelismekte olan
iilkeler 6zelinde yoneticilerin 6grenim diizeyi ile firma performansi arasindaki iliskiye dair literatiirii
cesitlendirmektedir. Calisma, Ust Kademeler Teorisi igin yeni bir ¢evrede daha fazla ampirik kanit
saglamaktadir. Diger taraftan, ¢aligmada ortaya konulan sonuglarin hissedarlarin sirketi yonetecek genel
midiirleri segerken dogru karar vermelerine yardimci olmasi beklenmektedir. Calisma bulgularinin
firma performansini belirleyen unsurlarin tanimlanmasi konusunda uygulayicilara yardimei olmasi
beklenmektedir.
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Genel miidiiriin 6grenim diizeyi ile firma performansi arasindaki iliski yabanci literatiirde uzun siiredir
incelenmesine karsin, Tiirkiye 6zelinde yeterince ele alinmamis oldugu goriilmektedir. Bu anlamda
ulusal literatiirde konuyla ilgili var olan boslugun doldurulmasina katkida bulunacag: diisiiniilen
caligmanin birtakim smirhiliklar1 da s6z konusudur. Calismadaki en 6nemli sinirlilik, veri toplama
konusundaki sikintilar nedeniyle yalnizca 2020 yilina ait verilerin kullanilmasidir. Sonraki
arastirmalarda daha uzun bir periyodu kapsayacak analizler gerceklestirilmesi ¢alisma sonuglarinin
genellenmesine olanak taniyabilecektir. Bir diger sinirlilik ise, calismada kullanilan 6rneklemde sektor
ayrimina gidilmemis olmasidir. Gelecekte konuya iligkin yapilacak caligmalarda bu hususlarin dikkate
alinmasi, konuyla ilgili olarak Tiirkiye’ye 6zgii durumlarin netlestirilmesine katki saglayacaktir.
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Extensive Summary

In the early 2000s, especially in developed countries the corporate governance practices were improved
during and after company crises have led to empirical studies on these issues in many countries.
Company management which is an important mechanism of corporate governance and the characteristic
structure of the chief executive officer in particular have an important position in empirical studies. The
effect of the chief executive officer’s education level on firm performance continues to be a controversial
issue in both the business and academy world. Theoretical discussions on the subject are based on the
Upper Echelons Theory developed by Hambrick and Mason (1984). According to the Upper Echelons
Theory developed by Hambrick and Mason (1984), it is suggested that the experiences, values,
education levels and ages of the chief executive officer are effective in the choice of strategy and
especially the chief executive officer with a higher education level will have a positive effect on firm
performance. In the later empirical studies on the issue, it is seen that besides the contrary findings and
results which were supported this theory are mostly obtained.

Since the education level of chief executive officer is seen as an important variable which is affecting
firm performance in a important part of both theoretical and empirical studies conducted in recent years
and the issue has not been adequately adressed in terms of national literature, this study aimed to
investigate the relationship between the educational level of the chief executive officer and firm
performance. The reason for examining only the education level of chief executive officers instead of
all senior management within the scope of the study is thought that the power and influence of chief
executive officer as the head of executive is much higher than other managers in the company and the
chief executive officers significantly affect the achievement of the company’s success targets. In this
direction, the data of 229 companies from different sectors registered in Borsa Istanbul for the year 2020
were used in the study. All financial data was used in the study were obtained from the official website
of the Public Disclosure Platform (www.kap.gov.tr) The education information of the chief executive
officers was obtained from the official web pages of the firms and/or search engines.
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It is seen that the return on assets (ROA), return on equity (ROE) and Tobin’s Q variables are used as
firm performance criteria in a significant part of the studies which are investigating the relationship
between the educational level of the chief executive officer and firm performance. While the education
level of the chief executive officer is included in the analyzes in different ways such as having
undergraduate degree, postgraduate degree, postgraduate degree in business administration and having
a doctorate degree, it is seen that variables such as the success ranking of university graduation is also
used in some studies. Another issue that stands out in the studies were examined is related to the selection
of control variables. In most of the studies, it is seen that debt ratio, size and sector variables are used to
control the effect at the firm level.

Accounting-based metrics are effective in measuring the impact of corporate decisions taken in the
recent past, including today. On the other hand, the most widely used market-based performance
measures are Tobin’s Q and market-to-book value ratio. The advantage of using metrics based on market
performance is that they reflect the core value of the firm as determined by its share price. Therefore,
two dependent variables which are one accounting-based (ROA) and the other market-based (Tobin’s
Q) were used as firm performance indicators in the study (Bhagat et al., 2010; Darmadi,2013; Celikyurt
and Dénmez, 2017; Ghardallou et al., 2020). The education level of the chief executive officer was used
as an independent variable. Accordingly, the education level of the chief executive officer is categorized
as graduating from school at domestic or abroad, having undergraduate or postgraduate degree, having
postgraduate degree in business administration (Altuwaijri & Kalyanaraman, 2020). In addition, the
models used in the analyzes include two different control variables, which are debt ratio and size, which
are known to have a potentially significant effect on firm performance (Morresi, 2017; Saidu, 2019;
Urqubhart & Zhang, 2021). While the debt ratio is controlled because of affecting the risk-return profile
of the firm, the firm size is controlled by including it in the model as the logarithm of total assets due to
its effect on performance (Morresi, 2017).

In the study examining effect of the chief executive officers’ education level on firm performance, in
the companies examined within the scope of the analysis, the average return on assets (ROA), which is
an accounting-based performance indicator, was 7.2%; The Tobin’s Q ratio, which is used as a market-
based performance indicator, was determined as 2.6 on average. Also, the average percentage of the
chief executive officers who have undergraduate degree and received undergraduate degree in business
administration is 32%, the percentage of the chief executive officers who have undergraduate degree
abroad is 13% on average, and the percentage of the chief executive officers who have undergraduate
degree both abroad and in business administration is approximately 6%. The average percentage of the
chief executive officers with a postgraduate degree is 52%, the average percentage of the chief executive
officers who have postgraduate degree in business administration is 28%, the average percentage of the
chief executive officers who have postgraduate degree abroad is 20%, and the average percentage of the
chief executive officers who have postgraduate in both abroad and business administration is 12%.

When the results obtained by using the multiple regression analysis method are examined, it is seen that
there is a generally negative relationship between the variables of education level and firm performance
in the model which was using Tobin’s Q as a performance indicator. This negative relationship was
found to be statistically significant only for the chief executive officers who have postgraduate degree
in business administration. At the same time, there is a negative and statistically significant relationship
between the chief executive officers who have postgraduate degree in business administration and ROA
which was used the firm performance indicator. This situation shows that the chief executive officers
who have postgraduate degree in business administration have a negative impact on firm performance.
This adverse effect is observed on the basis of both performance measures (Tobin’s Q and ROA). This
relationship can be explained by the fact that having postgraduate in business administration causes the
chief executive officers to feel overconfident and put their personel judgments in the decisions with
regarding the company. Thus, there is evidence in the literature that there is a positive and significant
relationship between an increase in the level of education in a field and overconfidence (De Kort &
Vermeulen, 2010), while overconfidence in the chief executive officer negatively affects firm
performance (Ying & Mei, 2014).

On the other hand, in the model in which ROA is used as a performance indicator, it has been determined
that there is a positive and statistically 5% significant relationship between the chief executive officer
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who have postgraduate degree and firm performance. This results, which is consistent some studies in
the literature (Darmadi, 2013; Saidu, 2019; Ghardallou, Borgi, & Alkhalifah, 2020), shows that the
education level of the chief executive officer has a positive effect on firm performance. Accordingly, it
can be stated that the chief executive officers who have higher education have better performance in
managing complex business activities, processing information and setting effective strategies (Bantel &
Jackson, 1989; Barker & Mueller, 2002; Graham & Harvey, 2002). However, in the results of the
analysis, the positive relationship between the chief executive officer who have undergraduate degree
in business administration abroad or have postgraduate degree in business administration abroad and
firm performance was not found statistically significant.

In general, some studies (King, Srivastay & Williams, 2016; Celikyurt & Donmez, 2017; Morresi, 2017;
Urquhart & Zhang,2021) reveal an inverse but statistically insignificant relationship between the chief
executive officer’s education level and firm’s financial performance, the results of this study reveal that
the level of education is not always a sufficient indicator to determine the quality and success of
management. Therefore, it is thought that in addition to the level of education, taking into factors such
as experience, managerial skills, network of relationships and other skills acquired outside of school
will enable accruate assessments to be made.

Itis believed that this study will contribute to the field in several ways. Firstly, it diversifies the literature
on the relationship between the educational level of chief executive officers and firm performance in
developing countries. The study provides more empirical evidence for the Upper Echelons Theory in a
new environment. On the other hand, it is expected that the results of the study will help the shareholders
to make the right decision when choosing the chief executive officer to manage the company. The
findings of the study are expected to assist researchers in defining the factors that determine firm
performance.

Although the relationship between the education level of the chief executive officer and firm
performance has been studied in the foreign literature for a long time, it seems that it has not been
adequately studied in Turkey. Therefore, there are some limitations of the study which is thought to
contribute to filling the gap in the national literature about the issue. The most important limitation of
the study is the use of data only for the year 2020 due to the difficulties in data collection. Analyzing
that will cover a longer period in future studies may allow the generalization of the study results. Another
limitation is that the sample which is used in the study did not differentiate between sectors. Considering
these factors in the future studies regarding with the subject will contribute to the clarification of Turkey
specific situations on the subject.
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