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SAMENVATTING

Familiebedrijven vormen een belangrijk onderdeel van de Belgische bedrijfswereld. Ongeveer
70% van al de Belgische bedrijven is een familiebedrijf en zij zorgen voor 55% van het bruto
nationaal product. Het is dan ook belangrijk dat men de verschillen tussen familiebedrijven en
niet-familiebedrijven begrijpt en dat banken en investeerders notie hebben van de kwaliteit
van de winstrapportering in familiebedrijven. Wanneer deze lager blijkt dan die van niet-
familiebedrijven, zullen banken, investeerders en andere belanghebbenden strengere normen
stellen aan familiebedrijven. Indien familiebedrijven echter een hogere kwaliteit van de
winstrapportering hebben, kan men minder strenge normen aan deze bedrijven stellen. Dit
brengt ons tot onze centrale onderzoeksvraag: “Bestaat er een significant verschil tussen de
winstrapportering in familiebedrijven en in niet-familiebedrijven?”. Deze centrale

onderzoeksvraag en de deelvragen worden besproken in het eerste hoofdstuk

Daarna gaan we dieper in op het begrip ‘familiebedrijf’. We vinden dat er in de academische
literatuur geen éénduidige definitie bestaat van het familiebedrijf. Astrachan et al. (2002)
hebben getracht om een oplossing te vinden voor het probleem van de definiéring. Zij
ontworpen de F-PEC schaal, een schaal die de mate van invloed van de familie op een bedrijf
onderzoekt door middel van drie dimensies: macht, ervaring en cultuur. Men is het er wel
over eens dat familiebedrijven van groot economisch belang zijn. Het merendeel van de
Westerse bedrijven zijn familiebedrijven en zij staan meestal in voor een aanzienlijk deel van
het bruto nationaal product. Familiebedrijven zijn complexer dan niet-familiebedrijven.
Verschillende auteurs hebben deze complexiteit voorgesteld in een model. Het meest gekende
model is het driecirkeldiagram dat het familiebedrijf voorstelt als drie overlappende cirkels.
Iedere cirkel stelt een subsysteem in het familiebedrijf voor: het bedrijf, de eigenaars en de
familie. Ten slotte hebben we het in het tweede hoofdstuk over de financié€le prestaties van
familiebedrijven. Er bestaan vooroordelen dat familiebedrijven minder goed presteren dan
niet-familiebedrijven, maar wetenschappelijk onderzoek toont aan dat familiebedrijven het

beter doen dan niet-familiebedrijven.



In het derde hoofdstuk bespreken we de bestaande wetenschappelijk literatuur omtrent de
kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven. Vooreerst zoeken we eigenschappen
van familiebedrijven die een invloed kunnen hebben op de kwaliteit van de winstrapportering.
We verklaren twee tegengestelde theorie€n. De theorie van het alignment effect stelt dat de
belangen van de managers en de eigenaars van familiebedrijven beter op één lijn liggen dan in
niet-familiebedrijven en dat de winstrapportering in familiebedrijven daardoor van een hogere
kwaliteit is. Het entrenchment effect stelt daarentegen dat familiebedrijven een minder
kwalitatieve winstrapportering hebben omdat het management in familiebedrijven veel macht
heeft en moeilijk te controleren is. Vervolgens lichten we het agencyprobleem toe en
bespreken we hoe dit probleem een invloed kan hebben op de winstrapportering. In
familiebedrijven bestaat er een kleiner agencyprobleem tussen eigenaars en managers omdat
deze twee partijen vaak familieleden zijn in deze bedrijven. Het agencyprobleem tussen de
meerderheids- en minderheidsaandeelhouders is echter groter in familiebedrijven dan in niet-
familiebedrijven. De meerderheidsaandeelhouders (de familie) willen de rijkdom van het
bedrijf binnen de familie houden. We hebben het in dit hoofdstuk tevens over de resultaten
van drie onderzoeken betreffende de kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven.
Twee van deze onderzoeken werden uitgevoerd in de Verenigde Staten en hebben
gelijkaardige resultaten. De onderzoekers vinden dat familiebedrijven een hogere kwaliteit
van de winstrapportering hebben dan niet-familiebedrijven. Een onderzoek uit Oost-Azié
heeft een tegengesteld resultaat. Hieruit blijkt dat de kwaliteit van de winstrapportering lager

is in familiebedrijven.

Het vierde hoofdstuk bevat een beschrijving van de opzet van dit onderzoek. De nulhypothese
die opgesteld wordt voor het praktijkonderzoek ziet er als volgt uit: “er is geen significant
verschil tussen de kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven en niet-
familiebedrijven”. Verwacht wordt dat we de nulhypothese kunnen verwerpen en we testen ze
met behulp van drie verschillende modellen. Het eerste model is het model van de
onverwachte accruals. Wanneer de onverwachte accruals in een bedrijf zeer hoog zijn, kunnen
we stellen dat dit bedrijf een lage kwaliteit van de winstrapportering heeft. Vervolgens testen
we de hypothese met het model van de voorspelbaarheid van de kasstromen. Bedrijven waarin

de kasstromen makkelijk te voorspellen zijn, hebben een kwalitatieve winstrapportering. Ten



slotte maken we gebruik van het model van de vergankelijke verliescomponenten om de
hypothese te testen. Bedrijven waarin vergankelijke verliescomponenten in een veel grotere
mate voorkomen dan vergankelijke winstcomponenten, hebben een lagere kwalitatieve
winstrapportering. In dit hoofdstuk bespreken we eveneens de twee steekproeven die

gehanteerd worden in het praktijkonderzoek.

In het vijfde hoofdstuk behandelen we de resultaten van het empirisch onderzoek. De eerste
deelnulhypothese ‘“‘er is geen significant verschil tussen de onverwachte accruals van
familiebedrijven en die van niet-familiebedrijven” kunnen we niet verwerpen. We kunnen
concluderen dat er geen significant verschil is tussen familiebedrijven en niet-
familiebedrijven inzake de grootte van de onverwachte accruals. Het model van de
voorspelbaarheid van de kasstromen heeft een grotere determinatiecoéfficiént en is dus van
een hogere kwaliteit. Hier kunnen we de nulhypothese wel verwerpen: we kunnen bewijzen
dat er een significant verschil is tussen de winstrapportering in familiebedrijven en in niet-
familiebedrijven. De richting van dit verschil is echter niet duidelijk. Beide steekproeven
geven een verschillend resultaat. Het derde model, dat van de vergankelijke
verliescomponenten, heeft als uitkomst dat er geen significant verschil is tussen

familiebedrijven en niet-familiebedrijven inzake de kwaliteit van de winstrapportering.

Gezien deze resultaten niet eenduidig zijn, hebben we ze getoetst aan de ervaringen van twee
deskundigen. Hieruit bleek dat de kwaliteit van de winstrapportering eveneens afhangt van
bepaalde gebeurtenissen. Zo zal het bedrijf de winst mooier willen voorstellen wanneer men
voor een belangrijke investering of kredietverzekering staat. De bevoorrechte getuigen zijn
echter van mening dat er geen duidelijk verschil bestaat tussen de winstrapportering in

familiebedrijven en in niet-familiebedrijven.

Het zesde hoofdstuk bevat de eindconclusies van dit onderzoek. Het is niet duidelijk of de
nulhypothese verworpen kan worden. Wanneer we enkel rekening houden met het model dat
ons de hoogste R? oplevert, kunnen we stellen dat het familiale karakter van het bedrijf een
significante, positieve invloed heeft op de kwaliteit van de winstrapportering. Indien we

echter uitgaan van het resultaat dat het meest frequent voorkomt, kunnen we de nulhypothese



niet verwerpen. Er kan dan niet bewezen worden dat er een significant verschil bestaat tussen
familiebedrijven en niet-familiebedrijven op het gebied van de kwaliteit van de

winstrapportering. Dit is tevens de mening van de bevoorrechte getuigen.
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HOOFDSTUK 1: PROBLEEMSTELLING EN WERKWIJZE

In dit hoofdstuk verkennen wij eerst het praktijkprobleem en daarna wordt dit probleem
samengevat in een centrale onderzoeksvraag. Deze centrale onderzoeksvraag wordt
vervolgens opgedeeld in zeven deelvragen. Ten slotte zullen we de onderzoeksmethoden van

deze eindverhandeling bepalen en motiveren.

1.1 Praktijkprobleem

Volgens de internationale onderzoeksorganisatie International Family Enterprise Research
Academy (IFERA) zijn 70% van al de Belgische bedrijven een familiebedrijf. Deze zorgen
voor maar liefst 55% van het bruto nationaal product. Familiebedrijven zijn gemiddeld kleiner
dan niet-familiebedrijven, maar toch moet men dit niet veralgemenen. Het grootste bedrijf ter
wereld, Wal-Markt, is een familiebedrijf. Enkele zeer grote familiebedrijven in Belgié zijn

Delhaize, Interbrew, Colruyt, Vandemoortele, UCB, Bekaert en AvH.

Volgens Tagiuri en Davis (1996) is governance of beleid in familiebedrijven vaak complexer
dan in niet-familie bedrijven. Het familiebedrijf bestaat uit drie subsystemen: de familie, het
bedrijf en de eigenaars van het bedrijf. Deze drie delen van het familiebedrijf hebben elk
andere verwachtingen, waarden en doelen. Dit verklaart de complexiteit van zulke bedrijven

en kan ook zijn weerslag hebben op de rapportering van het bedrijf.

Er is de laatste jaren veel onderzoek verricht naar familiebedrijven. Met name corporate
governance in familiebedrijven en prestaties van familiale ondernemingen zijn topics die
intensief bestudeerd werden. Het domein van de rapportering in familiebedrijven is echter
weinig besproken. In Belgi€ is er één studie van Jorissen et al. (2003) die handelt over het
gebruik van financi€le managementtechnieken in familiebedrijven. Ons werk zal zich

concentreren op het domein van de winstrapportering in familiebedrijven. Deze materie werd



besproken in twee wetenschappelijke werken in de Verenigde Staten, en één in Oost-Azi€. Op

Europees vlak is de winstrapportering in familiebedrijven echter onontgonnen terrein.

De kwaliteit van de winstrapportering is thans een belangrijke materie. Wanneer
buitenstaanders weten dat familiebedrijven minder goed rapporteren dan niet-familiebedrijven,
kunnen ze hun standaarden aanpassen. Zo kunnen er strengere eisen gesteld worden voor
familiebedrijven bij het aanvragen van een lening of zal de auditor van familiebedrijven een
hoger risico toekennen aan deze ondernemingen. Het omgekeerde geldt ook: wanneer men er
zich bewust van is dat familiebedrijven een hogere kwalitatieve winstrapportering hebben, zal

men minder strenge eisen stellen aan deze ondernemingen.

Familiebedrijven hebben de reputatie dat ze risico-avers zijn, lager presteren en het niet zo
nauw nemen met de financiéle rapportering (Anderson en Reeb, 2003, Miller en Le Breton-
Miller, 2006 en Hillier en McColgan, 2004). Onderzoek heeft echter aangetoond dat
familiebedrijven beter presteren dan niet-familiebedrijven (Deloitte, 2006, Bartonini en
Caprio, 2006 en Morck en Yeung, 2003). In Belgi€¢ heeft men tot nu toe geen onderzoek
verricht naar de kwaliteit van de winstrapportering, maar het is mogelijk dat het vooroordeel

van de minder nauwgezette winstrapportering eveneens verworpen kan worden.

In deze studie streven we ernaar de bestaande literatuur in verband met de winstrapportering
in familiebedrijven te verkennen en in een empirisch onderdeel zelf te onderzoeken of de

kwaliteit van de winstrapportering anders is in familiebedrijven dan in niet-familiebedrijven.

1.2 Onderzoeksvragen

In dit onderzoek gaan we na of de kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven
verschilt van die in niet-familiebedrijven. De centrale onderzoeksvraag kan als volgt

geformuleerd worden:



Bestaat er een significant verschil tussen de kwaliteit van de winstrapportering in

Jamiliebedrijven en in niet-familie bedrijven?

Deze hoofdvraag zullen we zo volledig mogelijk proberen te beantwoorden door haar op te

delen in een aantal deelvragen:

a. Wat maakt familiebedrijven zo verschillend van niet-familiebedrijven?
b. Zijn familiebedrijven belangrijk voor het Belgische ondernemingslandschap?

c. Welke factoren beinvloeden de kwaliteit van de winstrapportering van een

onderneming?

d. Is er een significant verschil in het gebruik van managementtechnieken tussen

familiebedrijven en niet-familiebedrijven?

e. Komen er in familiebedrijven minder onverwachte accruals voor dan in niet-

familiebedrijven?

f. Zijn de kasstromen binnen familiebedrijven beter voorspelbaar dan in niet-

familiebedrijven?

g. Zijn er in familiebedrijven minder vergankelijke verliescomponenten aanwezig dan in

niet-familiebedrijven?

1.3 Onderzoeksopzet

In dit onderzoek werd gekozen voor een combinatie van drie onderzoeksstrategieén:
literatuurstudie, inhoudsanalyse en experience survey. Deze methoden worden hieronder kort

besproken en verantwoord.




1.3.1 Literatuurstudie

Ten eerste zullen we verschillende wetenschappelijke werken opzoeken via de Anet
Catalogus van de Universiteit Hasselt. Om een ruimer aanbod van relevante literatuur te
verkrijgen zal eveneens opzoekingswerk verricht worden in de catalogus van de Katholieke
Universiteit Leuven. Een andere belangrijke tertiaire bron is het gebruik van Bronco en EJS -
eArticles voor het opzoeken van relevante artikels. Daarnaast maken we gebruik van

zoekmachines op het Internet (Google en Altavista).

Het literatuuronderzoek wordt opgedeeld in twee hoofdstukken. In hoofdstuk 2 wordt een
ruime inleiding geven over het begrip ‘familiebedrijf’. Hierin trachten we een antwoord te
geven op de deelvraag a en b. Daarnaast hanteren we het literatuuronderzoek om een
antwoord te geven op de onderzoeksvraag c. We bespreken de verschillende factoren die een
invloed kunnen hebben op de kwaliteit van de winstrapportering van een onderneming. In dit
hoofdstuk beantwoorden we eveneens onderzoeksvraag in verband met financiéle

managementtechnieken.

1.3.2 Inhoudsanalyse

De inhoudsanalyse is een eerste onderzoeksmethodologie die gehanteerd wordt in het
empirisch onderzoek van deze studie. We bestuderen de jaarrekeningen van familiebedrijven
en niet-familiebedrijven om zo de kwaliteit van de winstrapportering van deze twee groepen

te vergelijken. De jaarrekeningen kunnen geraadpleegd worden via de cd-rom van Bel-First.

1.3.3 Experience survey

In het tweede deel van het empirisch onderzoek maken we gebruik van de experience survey
of de bevraging van bevoorrechte getuigen. We bevragen enkele accountants over hun
ervaringen met familiebedrijven. Op die manier kunnen de resultaten van de inhoudsanalyse

getoetst worden aan ervaringen van personen die in de praktijk werken met familiebedrijven.



HOOFDSTUK 2: FAMILIEBEDRIJVEN

In dit hootfdstuk zullen we het begrip “familiebedrijf” definiéren en geven we informatie over
het economische belang van familiebedrijven. Het doel van dit hoofdstuk is om een antwoord
te geven op de vraag waarom het zo belangrijk is om familiebedrijven nader te onderzoeken.
We proberen erachter te komen wat deze bedrijven zo speciaal maakt. Ten slotte worden de

financiéle prestaties van familiebedrijven bekeken.

2.1 Definities

De keuze van een definitie zal belangrijke gevolgen hebben voor de manier waarop we
gegevens over familiebedrijven verzamelen. In wetenschappelijk onderzoek in verband met
familiebedrijven worden verschillende definities gehanteerd. Volgens Compernolle (2002)
kunnen we familiebedrijven definiéren vanuit drie verschillende standpunten:
— eigendom: een familie is eigenaar van het bedrijf of heeft een beslissend belang in het
bedrijf;
— leiding en controle: de familie heeft een doorslaggevende invloed op het bestuur van
het bedrijf;

— verantwoordelijkheid: de familie voelt zich verantwoordelijk voor het bedrijf.

Verschillende auteurs hanteren het eigendomsperspectief om een familiebedrijf te definiéren.
Men gaat dan meestal uit van het percentage aandelen dat bij één familie in bezit is. Zo geven
Jorissen et al. (2003) volgende definitie aan een familiebedrijf: “een bedrijf waarin een
dominante familiegroep meer dan 50% van de aandelen bezit”. Donckels en Frohlich (1991)
beschouwen een familiebedrijf als een bedrijf waar familieleden minstens 60% van de

aandelen in handen hebben.



Het tweede criterium, leiding en controle, wordt eveneens door enkele auteurs gebruikt.
Villalonga en Amit (2006) gaan ervan uit dat een familiebedrijf een bedrijf is waarvan de
stichter of een lid van zijn of haar familie een bestuurder of directeur is, individueel of in
groep. Handler (1989) hanteert volgende definitie: “ondernemingen waarvan het de bedoeling

is dat het management en de controle worden doorgegeven aan de volgende generatie”.

Het derde criterium wordt minder frequent toegepast door onderzoekers. Een reden hiervoor
kan zijn dat het moeilijk is om verantwoordelijkheidsgevoel van families objectief te

beoordelen.

De meeste auteurs maken gebruik van definities met meerdere criteria. Van den Berghe en
Carchon (2002) stellen dat minstens één van volgende criteria vervuld moet zijn om als
familiebedrijf bestempeld te worden:

— é&én persoon bezit meer dan 50% van de aandelen;

— één familie bezit meer dan 50% van de aandelen;

— één familie is in staat om een sterke invloed uit te oefenen op het beleid van het bedrijf

of het management van het bedrijf bestaat (gedeeltelijk) uit één familie.

Lee (2004) definieert een familiebedrijf als een bedrijf waarin de familie ofwel een significant
eigendomsdeel, ofwel een significante controlepositie heeft. Volgende definitie wordt
gehanteerd door Tagiuri en Davis (1996): “Een familiebedrijf is een bedrijf waarvan één
familie meerderheidsaandeelhouder is, die bovendien minstens twee familieleden in hun
management hebben en ook werknemers tellen die niet tot de familie behoren. Voor de
meeste kleine bedrijven betekent de eigendomscontrole dat men minstens 50% van de
aandelen bezit, maar voor grote bedrijven is het mogelijk om minder dan 50% van de
aandelen in handen te hebben en toch een Raad van Bestuur te kunnen kiezen die de

doelstellingen van de familie zal nakomen.”

Astrachan et al. hebben in 2002 getracht om een oplossing te vinden voor het probleem van
het definiéren van familiebedrijven. Zij hebben de F-PEC schaal ontworpen, een schaal die als
doel heeft de mate van invloed van een familie op een bedrijf te onderzoeken. De F-PEC

schaal bevat drie dimensies van familiale invloed: macht, ervaring en cultuur. De



machtsdimensie onderzoekt de mate waarin de familie het bedrijf kan beinvloeden door
middel van haar betrokkenheid in het aandeelhouderschap en het bestuur van de onderneming.
De invloed van de familie via de raad van bestuur en het management kan berekend worden
als het percentage van familiale vertegenwoordigers die zetelen in de raad van bestuur en in
het management. De tweede dimensie, de ervaringsdimensie, omvat de opvolging in het
bedrijf en het aantal familieleden dat een bijdrage levert aan de onderneming. De
cultuurdimensie bestudeert in welke mate de waarden van de familie overeenstemmen met de
waarden van het bedrijf. Een grote overlapping tussen familiewaarden en
ondernemingswaarden duidt immers op een aanzienlijke invloed van de familie op de
onderneming. Op basis van deze drie dimensies kan men de omvang van de familiale invloed

op het bedrijf meten. De F-PEC schaal wordt geillustreerd in de onderstaande figuur.

Figuur 1: De F-PEC schaal
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Bron: Astrachan et al. (2002)



Wij zullen in ons onderzoek de definitie van Jorissen et al. (2003) toepassen. Bedrijven
waarin de dominante familiegroep meer dan 50% van de aandelen in handen heeft, worden in

dit werk beschouwd als een familiebedrijf .

2.2 Economisch belang

Er bestaat binnen de academische literatuur nog geen consensus over het aantal
familiebedrijven en hun aandeel in het bruto binnenlands product. Deze verschillen kunnen
enerzijds verklaard worden door wat in sectie 2.1 aangegeven werd. Daar stelden we dat
auteurs verschillende definities van het familiebedrijf hanteren. Anderzijds melden Shanker
en Astrachan (1996) dat de meeste cijfers over familiebedrijven slechts schattingen zijn die

meestal niet door diepgaand wetenschappelijk onderzoek gestaafd zijn.

De internationale onderzoeksorganisatie International Family Enterprise Research Academy
(IFERA) voerde in 2003 een onderzoek uit in 45 landen (Instituut voor het Familiebedrijf,
2006). Een deel van de resultaten is samengevat in tabel 1. Hieruit blijkt dat familiebedrijven
in Europa de meerderheid van de ondernemingen uitmaken. We kunnen zien dat volgens
IFERA de familiebedrijven in Belgi€ goed zijn voor 70% van het totale aantal ondernemingen.
Dit onderzoek vermeldt echter niet welke definitie toegepast werd. Van den Berghe en
Carchon (2002) vinden in hun onderzoek dat 79% van de Belgische ondernemingen te
beschouwen zijn als een familiebedrijf. Zoals we hierboven reeds vermeldden, stellen zij dat
minstens één van volgende criteria vervuld moet zijn om als familiebedrijf bestempeld te
worden:

— é&én persoon bezit meer dan 50% van de aandelen;

— één familie bezit meer dan 50% van de aandelen;

— één familie is in staat om een sterke invloed uit te oefenen op het beleid van het bedrijf

of het management van het bedrijf bestaat (gedeeltelijk) uit één familie.



Een studie van Deloitte toont aan dat 84% van de Belgische ondernemingen een familiaal
karakter hebben. Zij hanteren het criterium dat meer dat de helft van de aandelen in handen
moet zijn van één familie en dat meer dan de helft van de bestuurders deel moet uitmaken van

deze familie. (Deloitte, 2006)

In de Verenigde Staten is 95% van al de ondernemingen een familiebedrijf, een cijfer dat
beduidend hoger ligt dan in Europa (Instituut voor het Familiebedrijf, 2006). Lee (2004) stelt
dat dit 80% is. Hij maakt gebruik van de definitie dat een bedrijf een familiebedrijf is wanneer
een familiebedrijf als een bedrijf waarin de familie ofwel een significant eigendomsdeel,

ofwel een significante controlepositie heeft.

Tabel 1: Familiebedrijven als percentage van het totale aantal ondernemingen in een

land
Land Familiebedrijf als % van totaal aantal
ondernemingen
Belgié 70%
Duitsland 60%
Nederland 74%
Portugal 70%
Frankrijk 60%
Groot-Brittannié 70%
Spanje 75%
Zweden 79%
Finland 80%
Griekenland 80%
Cyprus 80%
Itali¢ 93%

Bron: IFERA (2003), resultaten op www.familiebedrijf.be

Familiebedrijven leveren in het algemeen een grote bijdrage aan de economie.Volgens IFERA
(2003) dragen familiebedrijven bij tot 55% van het bruto nationaal product in Belgi€. Zij

stellen dat dit percentage 40% bedraagt voor de Verenigde Staten terwijl McConaughy et al.
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(2001) van mening zijn dat deze bedrijven goed zijn voor ongeveer 60% van het bruto

nationaal product in de VS.

Familiebedrijven zorgen ook voor een grotere tewerkstelling dan niet-familiebedrijven
(Instituut voor het familiebedrijf, 2006). Dit sluit aan bij onze verwachtingen aangezien

familiebedrijven 70% van al de bedrijven uitmaken in Belgié.

2.3 Modellen voor familiebedrijven

Tagiuri en Davis (1996) stellen het familiebedrijf voor als drie subsystemen: de familie, het
bedrijf en de eigenaars van het bedrijf. Deze drie subsystemen kunnen in een figuur worden
voorgesteld als drie cirkels die elkaar overlappen (zie figuur 2). Deze drie subsystemen
hebben elk hun eigen doelstellingen en waarden. De familie is succesvol als er harmonie
heerst en wanneer de leden van de familie gelukkig zijn. Het bedrijf is gericht op
winstgevendheid en productiviteit en is succesvol wanneer de vooropgestelde winst behaald
wordt. Het aspect eigendom van het familiebedrijf handelt over de eigenaars of
aandeelhouders, die niet noodzakelijk actief zijn in het bedrijf. Zij streven vooral naar
waardevermeerdering van aandelen (Lievens, 2004). Tussen deze drie subsystemen kunnen
regelmatig conflicten voorkomen, vooral wanneer ze elkaar overlappen. Dit verklaart de
complexiteit van familiebedrijven: de drie systemen met elk hun eigen waarden komen

regelmatig in botsing met elkaar.
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Figuur 2: Driecirkeldiagram

BEDRIJF
* winstgevenheid
* productiviteit

FAMILIE
* harmonie
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* eenheid

EIGENDOM
* return
» waardevermeerdering

Bron: Taguiri en Davis (1996)

Gersick (1997) legt in zijn model de nadruk op de levenscyclus van de onderneming (zie
figuur 3). Hij is van mening dat men bij de bespreking van het model rekening moet houden
met de tijdsdimensie omdat systemen, organisaties en personen veranderen. Een bedrijf dat al
enkele jaren actief is, ziet er meestal anders uit dan een beginnende organisatie. Figuur 3 geeft
het resultaat weer van de toevoeging van het tijdsontwikkelingsaspect aan de figuur van de
drie cirkels. Iedere component van de figuur (familie, eigendom en bedrijf) doorloopt een
aantal stadia in de tijd. Voor elk van de drie subsystemen is er een afzonderlijke
ontwikkelingsdimensie. Men kan ieder bedrijf plaatsen op een bepaald punt op de bedrijfsas,

familieas en eigendomsas.
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Figuur 3: Driedimensionaal ontwikkelingsmodel
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Bron: Gersick (1997)

Volgens Habbershon et al. (2003) is het driecirkeldiagram een model met dualistische
stereotypering: de familie als een emotioneel subsysteem en het bedrijf als een op taken
gebaseerd systeem. Dit creéert volgens hen een overdreven classificatie van input en output.
Zij introduceerden een nieuw model dat volgens hen minder statisch is en de synergie tussen

de verschillende subsystemen beter aantoont. Dit model wordt weergegeven in figuur 4.

Zij stellen het familiebedrijf voor als een metasysteem dat bestaat uit drie grote subsystemen:
de dominante familie, het bedrijf en het individuele familielid. De pijlen in het model wijzen
op een cirkelvormig feedbackproces tussen de verschillende subsystemen maar ook binnen de
subsystemen zelf. Elk subsysteem kan bronnen en capaciteiten genereren die inputs zijn voor

het metasysteem. Deze inputs kunnen tot een voordeelpositie leiden.
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Figuur 4: Samengesteld model voor familiebedrijven
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Bron: Habbershon et al, ( 2003)

Dit model werd verder uitgebreid door Chrisman et al. (2003). Het grijze deel in figuur 5
bevat de gegevens uit de figuur van Habbershon et al. (2003). Daarboven werden drie andere
belangrijke factoren toegevoegd aan het model. Ten eerste werd waardecreatie in het nieuwe
model beschouwd als het ultieme doel van het familiebedrijf in zijn geheel. Ten tweede
werden niet-economische voordelen als co-determinant van waardecreatie toegevoegd en ten
slotte voegen Chrisman et al. (2003) de feedback van waardecreatiec naar zowel

familiebedrijven als niet-famiale bronnen en capaciteiten toe.
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Figuur 5: Uitgebreid model
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Bron: Chrisman et al. (2003)

2.4 Financiéle prestaties van familiebedrijven

De meningen van academici over de prestaties van familiebedrijven zijn verdeeld.
Verschillende auteurs argumenteren dat familieleden met een groot deel van de aandelen de
bedoeling hebben om de winst van een bedrijf te maximaliseren. Bestuurders van niet-
familiebedrijven hebben daarentegen vaak persoonlijke verrijking als doel. De loyaliteit van
familieleden speelt hierin een belangrijke rol: als die hoog is zal het bedrijf beter presteren.
Andere wetenschappers zijn van mening dat familiebedrijven het slechter doen dan niet-
familiebedrijven. Een reden hiervoor kan zijn dat in familiebedrijven emotionele factoren
meespelen. Er is een constante afweging tussen de waarden van de familie en die van het

bedrijf. We zullen in deze paragraaf de effecten bespreken die een familiale structuur op de
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prestaties van het bedrijf kan hebben. We bespreken eerst de voordelen van een familiale
structuur en vervolgens de nadelen. Ten slotte geven we een model dat de waarde van een

bedrijf bij managerial ownership (management eigendom) weergeeft.

2.4.1 Voordelen van het familiebedrijf

Verschillende auteurs zijn van mening dat een familiale structuur voordelen met zich
meebrengt die kunnen leiden tot betere financiéle prestaties van het bedrijf. Zo stelt Lee (2004)
dat de welvaart van de familie nauw verbonden is met de prestaties van de onderneming.
Daarom zullen familieleden ernaar streven om de waarde van de onderneming te
maximaliseren. In niet-familiebedrijven verkiezen eigenaars of managers vaak individuele
welvaart boven prestaties van de onderneming. Zijn onderzoek toont aan dat de familiale
eigendom van een bedrijf leidt tot een grote efficiéntie in het bedrijf en een hoge return on

investment.

Een ander voordeel is dat het familiale karakter van het bedrijf de stabiliteit van een lange
termijn planning garandeert (Mishra et al., 2001). De oprichters willen het bedrijf vaak
doorgeven aan hun kinderen en houden om die reden een lange termijn planning in gedachte.
Zij hechten niet enkel belang aan winsten op korte termijn maar ook aan de waarde van het
bedrijf door de jaren heen. Mishra et al. (2001) vinden in hun academisch onderzoek dat er
een positieve relatie bestaat tussen familiale controle over het bedrijf en de waarde van het
bedrijf. Hetzelfde resultaat werd gevonden door McConaughy et al. (2001) en Anderson en
Reeb (2003). Maury (2006) nuanceert dit in zijn onderzoek. Hij stelt dat enkel actieve
familiale eigendom waarin de familie minstens één toppositie bekleedt, zorgt voor stijgende
prestaties de ondernemingen. Passieve eigendom van de familie heeft volgens hem geen effect

op de winstgevendheid van het bedrijf.

Volgens Lievens (2001) wordt de kennis en ervaring in een familiebedrijf doorgegeven van
generatie op generatie. Dit versnelt de leercurve in het bedrijf en kan leiden tot een daling van

kosten. Familieleden vertrouwen op elkaar en de samenhang van eigendom en management
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garanderen snelle beslissingen. Deze factoren zorgen voor betere prestaties van de

familiebedrijven.

Onderzoeken gevoerd in Belgi€ tonen aan dat familiebedrijven beter presteren dan niet-
familiebedrijven. In 2002 publiceerde De Tijd een artikel van Advocaat Lievens waarin hij
stelt dat familiebedrijven financieel sterker zijn dan gewone bedrijven. Barrezeele (2005)
heeft het in zijn artikel over een onderzoek uitgevoerd door Deloitte Fiduciaire. Hieruit blijkt
dat familiebedrijven financieel sterker zijn dan gedacht. Ze hebben een groter eigen vermogen
hebben dan vermeld in de gepubliceerde jaarrekening. De solvabiliteit die aangegeven is in de
jaarrekening van familiebedrijven heeft 30% als mediaan, terwijl deze in werkelijkheid 55%
bedraagt. Dit verschil kan verklaard worden doordat de leningen van de familiale

aandeelhouders als eigen vermogen mogen worden beschouwd.

2.4.2 Nadelen van het familiebedrijf

In de academische literatuur vinden we ook nadelen van een familiale structuur terug. Dit zijn
factoren die de prestaties in de negatieve zin kunnen beinvloeden. Shleifer en Vishy (1997)
zijn van mening dat bedrijven met een ongediversifieerde eigenaarsstructuur, zoals
familiebedrijven, winsten kunnen mislopen doordat ze moeilijkheden hebben om hun eigen
financi€éle voorkeuren te scheiden van die van andere belangengroepen binnen de

onderneming.

Lee (2004) haalt aan dat de familie eerder geneigd is om topposities binnen het bedrijf toe te
staan aan familieleden in plaats van aan professionele, hoger opgeleide buitenstaanders.
Volgens hem zijn familieleden afkerig om externen te betrekken in het bedrijf. Het onderzoek
van Hillier en McColgan (2004) toont aan dat de waarde van het bedrijf over het algemeen
stijgt wanneer een familiale bestuurder vertrekt uit het bedrijf. Villalonga en Amit (2006)
vinden echter dat familiale eigendom enkel waarde creéert wanneer de stichter fungeert als

CEO of bestuurder.
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Familiebedrijven hebben een complexere organisatiestructuur dan gewone bedrijven en
kennen andere problemen (Lievens, 2004). Deze conflicten hebben vooral betrekking op de
botsing van de waarden van de familie en die van het bedrijf en kunnen er toe leiden dat het

bedrijf verloren gaat.

2.4.3 Model voor de waarde van een bedrijf

Jensen en Meckling (1976) stellen dat de waarde van het bedrijf stijgt naar mate de eigenaars
ook als managers fungeren, ceteris paribus. Deze situatie komt vaak voor in familiebedrijven.
De auteurs zijn van mening dat managers meer belang hechten aan de waarde voor
aandeelhouders wanneer zij zelf aandeelhouder zijn. Dit wordt geillustreerd door het gebied
tussen A en B in figuur 6. Morck en Yeung (2003) voegen hieraan toe dat de waarde van het
bedrijf enkel zal stijgen indien managers slechts een gering gedeelte van de aandelen bezit.
Vanaf een bepaald punt zal de efficiéntie van het corporate governance systeem afnemen.
Managers gaan zich dan private voordelen verschaffen ten koste van andere aandeelhouders
of investeerders (Claessens et al., 2002). Dit effect wordt weergegeven door het gebied tussen

B en C.

Figuur 6: Voorstelling van de waarde van een bedrijf bij managerial ownership
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Bron: Morck en Yeung ( 2003)
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HOOFDSTUK 3: FINANCIELE RAPPORTERING

In dit hoofdstuk bespreken we in een eerste paragraaf de invloeden van familiale kenmerken
van een bedrijf op de winstrapportering. Hierin kunnen we twee effecten onderscheiden: het
entrenchment effect en het alignment effect. In het tweede onderdeel hebben we het over het
agencyprobleem en de impact die dit probleem kan hebben op de rapportering van een
onderneming. Een belangrijk onderzoek dat gevoerd werd in Belgié handelt over het gebruik
van financi€le management technieken in familiebedrijven en niet-familiebedrijven. Daarom
zal dit onderwerp in de derde sectie besproken worden.Ten slotte wijden we een paragraaf aan
de manieren waarop men de kwaliteit van de rapportering van winsten kan meten. We
bespreken hierin ook de resultaten van eerder gevoerd onderzoek naar de kwaliteit van

winstrapportering.

3.1 Invloed van familiale kenmerken op de winstrapportering

Volgens Wang (2006) beinvloedt het feit of een bedrijf familiaal of niet familiaal is, de
kwaliteit van de winstrapportering. Deze beinvloeding kan gebeuren door twee tegengestelde
effecten: het entrenchment effect en het alignment (het op één lijn liggen) effect. Het

entrenchment effect wordt toegelicht in sectie 3.1.1 en het alignment effect in 3.1.2.

3.1.1 Het entrenchment effect

We kunnen twee effecten onderscheiden in verband met entrenchment: management

entrenchment en eigenaarsentrenchment. Deze worden hieronder besproken.
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a. Management entrenchment

Management entrenchment komt voor wanneer managers de mogelijkheid hebben om zich
private voordelen te verschaffen ten koste van de eigenaars. Volgens Gomez-Meija et al.
(2001) komt dit vaker voor bij familiebedrijven dan bij niet-familiebedrijven. In
familiebedrijven is de manager van het bedrijf ook vaak één van de eigenaars. Wanneer die
manager een bepaald percentage van de aandelen bezit, heeft hij voldoende controle om zijn
eigen doelen te volgen, om te handelen in zijn eigen belang (Chau en Leung, 2006). Mueller
en Spitz-Oener (2006) voegen hieraan toe dat het moeilijk is voor de andere aandeelhouders
om het management te controleren wanneer het management eveneens aandeelhouder is. Het
entrenchment effect maakt het dus moeilijk om managers te controleren bij een hoge graad
van eigendom van de managers (Ng, 2005). Dit kan er toe leiden dat de rapportering van
managers naar de andere aandeelhouders toe van een minder goede kwaliteit is. Gomez-Meija
et al. (2001) stellen dat managers verschillende technieken, zoals het manipuleren en

vervalsen van informatie, gebruiken om zichzelf te verrijken.

b. Eigenaarsentrenchment

Men spreekt van eigenaarsentrenchment wanneer de meerderheidsaandeelhouders privé-
voordelen kunnen behalen ten koste van minderheidsaandeelhouders en de samenleving.
Maury (2006) stelt dat wanneer de eigendom van een onderneming in handen ligt van een
familie, dit nadelig is voor de minderheidsaandeelhouders. De meerderheidsaandeelhouders
hanteren daarvoor vaak de techniek van “tunneling” (Johnson et al. , 2000). Dit wil zeggen
dat men gebruik maakt van kostenallocatie om de uitgaven naar beneden te drukken in die
delen van het bedrijf waar zij het meeste aandelen hebben. Er wordt eveneens transfer pricing
gebruikt om de opbrengsten te verhogen in het holdingbedrijf waar zij het meeste voordeel

hebben.

Het entrenchment effect is gebaseerd op het argument dat familiebedrijven de rapportering
van hun opbrengsten zullen aanpassen op een opportunistische manier. De aanhangers van dit

effect sluiten zich aan bij de traditionele stelling dat familiebedrijven minder efficiént zijn
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doordat er in deze bedrijven een geconcentreerde eigendom is. Deze concentratie van
eigendom kan tot gevolg hebben dat de meerderheidsaandeelhouders (de familieleden)
proberen te vermijden dat de andere aandeelhouders zich verrijken (Shleifer en Vishny, 1997).
Het kan zelfs verder gaan: vaak proberen familieleden zich private voordelen uit het bedrijf te
verschaffen, ten koste van de minderheidsaandeelhouders. Hier stelt zich dan een

agencyprobleem. Hier wordt verder op ingegaan in onderdeel 3.2.

Fan en Wong (2002) stellen dat een geconcentreerde eigendom als gevolg heeft dat de
boekhoudkundige informatie slecht aan aandeelhouders buiten de familie gerapporteerd wordt.
Wang (2006) is het hiermee eens en voegt toe dat familieleden de mogelijkheid hebben om
die financiéle informatie te manipuleren doordat ze meestal belangrijke posities uitoefenen in
het management van de onderneming. Het entrenchment effect voorspelt dus dat de

winstrapportering bij familiebedrijven minder kwalitatief is dan bij niet-familiebedrijven.

Het aanbod van een minder kwalitatieve rapportering van de opbrengsten kan volgens Wang
(2006) gecompenseerd worden door een vraag naar een betere kwaliteit door gebruikers van
financiéle informatie. Wanneer zij weten dat familiebedrijven minder nauwgezet rapporteren,
zullen ze maatregelen treffen. Familiebedrijven zijn dan aan striktere eisen in verband met
winstrapportering gebonden. Andere gebruikers van financi€le informatie zullen minder
voordelige contractvoorwaarden opstellen voor familiebedrijven, wanneer ze weten dat deze
ondernemingen minder kwalitatief rapporteren. Familiebedrijven zullen als reactie hierop de
kwaliteit van hun winstrapportering verhogen om betere contractuele voorwaarden te

verkrijgen, zoals een lagere kapitaalkost.

3.1.2 Het alignment effect

Het alignment effect stelt dat familiebedrijven hun opbrengsten in goed vertrouwen
rapporteren. Volgens deze stelling is de winstrapportering van familiebedrijven van een
hogere kwaliteit en liggen de interesses en belangen van de familieleden en de andere
aandeelhouders beter op één lijn dan in niet-familiebedrijven (Wang, 2006). Een verklaring

hiervoor kunnen we terugvinden in de onderzoeken van Shleifer en Vishny (1997) en Mueller
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en Spitz-Oener (2006). Zij menen dat geconcentreerd eigendom een grote sturing van het
bedrijf door de controlerende eigenaars impliceert, de manager is dus vaak één van de
eigenaars. In dat geval liggen de doelen van de manager op één lijn met die van het bedrijf
omdat de manager zelf een deel van de kosten van zijn daden moet dragen. Zij stellen ook dat
families het bedrijf efficiénter kunnen besturen, omdat bijvoorbeeld sommige beslissingen

sneller genomen kunnen worden.

Een andere verklaring voor het alignment effect is dat familieleden een lange termijn visie
voor ogen houden. De rijkdom van het bedrijf is immers nauw verbonden met de rijkdom van
de familie. Familieleden verkiezen de continuiteit van het bedrijf boven de korte termijn
voordelen die ze kunnen behalen door het manipuleren van opbrengsten. Eigenaars van
familiebedrijven vinden het eveneens belangrijk dat ze het bedrijf kunnen doorgeven aan de

volgende generatie en ze willen de reputatie van de familie beschermen. (Anderson en Reeb,

2003)

De aanhangers van het alignment effect gaan ervan uit dat familiebedrijven een sterkere
corporate governance of deugdelijk bestuur hebben. Een sterkere corporate governance
betekent dat het moeilijker is voor het management om de opbrengsten naar eigen
opportunisme te rapporteren. Dit wil zeggen dat familiebedrijven kwaliteitsvoller rapporteren

dan niet-familiebedrijven (Wang, 2006).

Een andere verklaring voor de hogere kwaliteit van de winstrapportering bij familiebedrijven
kan men vinden bij het loon van de managers. Anderson en Reeb (2003) stellen dat het loon
van de managers in familiebedrijven minder afhangt van prestaties. Wanneer het loon van de
manager sterk afhangt van prestatiemaatstaven, is het zeer waarschijnlijk dat hij de financi€le
kerncijfers zal manipuleren om zo zijn compensatie te verhogen (Ali et al., 2005). Aangezien
het loon van managers in familiebedrijven minder sterk afthangt van prestatiemaatstaven, zal
de winst in familiebedrijven minder snel gemanipuleerd worden dan die in niet-

familiebedrijven.
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Wanneer andere aandeelhouders er kennis van hebben dat familiebedrijven een sterkere
corporate governance hebben, zullen ze minder strenge eisen stellen in verband met de
winstrapportering (Wang, 2006). Dit zal ook het geval zijn bij de kredietverschaffers van
familiebedrijven. Het alignment effect kan dus als gevolg hebben dat de vraag naar
kwalitatieve winstrapportering daalt. De belanghebbenden buiten de familie zijn immers
overtuigd dat familiebedrijven een getrouw beeld van de onderneming weergeven in hun

rapportering.

3.2 Het agencyprobleem

In de vorige paragraaf zagen we dat het entrenchment effect stelt dat de agencykosten in
familiebedrijven lager zijn en dat daardoor een meer kwalitatieve rapportering aanwezig is in
zulke bedrijven. Het alignment effect beweert het omgekeerde: agencykosten zijn volgens
deze stelling hoger in familiebedrijven en de winstrapportering is van een minder goede
kwaliteit dan die van niet-familiebedrijven. Ali et al. (2005) menen dat de kwaliteit van de
winstrapportering in de eerste plaats beinvloed wordt door de agencyproblemen die een
onderneming kent. Daarom bespreken we in de twee onderstaande secties de twee
agencyproblemen als een verklaring voor het verschil in rapportering van familiebedrijven en

niet-familiebedrijven.

3.2.1 Agencyprobleem tussen het management en de eigenaars

Wanneer er een scheiding is tussen het management en de eigendom van een onderneming,
kan er zich een eerste agencyprobleem stellen. Dit agencyprobleem komt voor wanneer er
verschillende belangen zijn tussen deze partijen en wanneer er asymmetrische informatie
aanwezig is (Jensen en Meckling, 1976). Laveren et al. (2004) defini€ren het agencyprobleem
als volgt: “Dit probleem ontstaat wanneer één of meerdere lastgevers (principals) met één of
meer handelende personen (agents) een overeenkomst afsluiten om bepaalde opdrachten tegen

vergoeding in hun belang uit te voeren.”. Het gevaar bestaat dat managers bij het nemen van
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beslissingen niet het belang van de aandeelhouders nastreven, maar enkel handelen in hun

eigen belang (Miller en Le Breton-Miller, 2006).

Fama en Jensen (1983) stellen dat de mate waarin familiebedrijven met dit probleem te maken
krijgen, afhangt van de samenstelling van hun bestuur. Zij menen dat wanneer de belangen en
doelen van de eigenaars en de managers kort bij elkaar liggen, wanneer er dus een alignment
is tussen de twee, de kosten van het agencyprobleem zeer laag kunnen zijn. Verschillende
auteurs zijn van mening dat dit in familiebedrijven meestal het geval is. Zij zeggen dat de
agencykosten lager zijn in bedrijven met een grote concentratie van eigendom omdat de
eigenaars van zulke bedrijven vaak dezelfde doelen voor ogen hebben als de managers (Miller
en Le Breton-Miller, 2006 en Ali et al., 2005). Chrisman et al. (2005) beweren dat deze
kosten zelfs volledig kunnen verdwijnen indien de managers en de eigenaars tot dezelfde

familie behoren. Als verklaring hiervoor geeft hij het altruisme dat heerst onder familieleden.

Altruisme wordt in economische situaties beschouwd als een nutsfunctie die de welvaart van
een individu verbindt met de welvaart van anderen (Karra et al, 2006). Becker (1974) geeft als
eerste een definitie van het altruisme tussen familieleden: “Familieleden zijn gemotiveerd om
de winst en consumptie van de familie te maximaliseren, zelfs als hun eigen welvaart slechts
athangt van hun eigen consumptie.”. Wanneer de eigenaar en de manager zich beiden in
dezelfde mate altruistisch gedragen ten opzichte van elkaar kunnen we spreken van een
wederzijds en symmetrisch altruisme (Chrisman et al. 2005). Dit soort altruisme kan de
agencyproblemen uitsluiten en kan als gevolg hebben dat de winstrapportering van een hoge

kwaliteit is.

Altruisme komt niet enkel voor tussen familieleden. Volgens Davis et al. (1997) streven veel
bestuurders en managers een hoger doel na in hun job. Dit is ook bekend als “stewardship
attitudes” of beheersgedragingen. De managers stellen de welvaart van de organisatie en haar
stakeholders of belanghebbenden op de eerste plaats. Ze identificeren zich met de organisatie
en willen dat het bedrijf succesvol wordt, zelfs als zij daar zaken voor moeten opofferen.
Miller en Le Breton-Miller (2006) geloven dat deze gedragingen vooral zullen plaatsvinden in

familiebedrijven, zelfs wanneer de managers en de eigenaars geen familieleden zijn. Zij zijn
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van mening dat managers in familiebedrijven emotioneel verbonden zijn met de eigenaars (de

familie).

Wanneer de managers en de eigenaars familie zijn, kunnen er ook negatieve gevolgen
optreden. Altruisme kan onder meer de oorzaak zijn voor volgende negatieve aspecten.
Volgens Schulze et al. (2003) heeft men in familiebedrijven vaak te maken met het probleem
van zelfcontrole: de familieleden gaan elkaar controleren en men houdt elkaar de hand boven
het hoofd. Een ander negatief aspect is dat familieleden een vertekend beeld hebben van
mekaars prestaties (Chrisman et al. 2005). Verder kan het voorkomen dat ouders minder
streng zijn voor hun kinderen die ook in het bedrijf werken (Gatti, 2005). Dit kan ertoe leiden
dat de kinderen minder inspanningen leveren en mogelijk gevolg hiervan is dat er minder

nauwgezet gerapporteerd wordt naar de buitenwereld toe.

Verschillende auteurs stellen dat de agencykost nul is wanneer de onderneming volledig in
handen is van de managers (Ang et al., 2000 en Jensen en Meckling, 1976). Zij menen dat de
agencykosten van ondernemingen waar de managers niet 100% van de aandelen bezitten

hoger zijn dan die van ondernemingen waar dit wel het geval is.

3.2.2 Agencyprobleem tussen meerderheids- en minderheidsaandeelhouders

Villalonga en Amit (2006) beschrijven het tweede agencyprobleem. Dit probleem spruit voort
uit de tegengestelde belangen van de minderheidsaandeelhouders en de
meerderheidsaandeelhouders. Ali et al. (2005) stellen dat dit probleem in familiebedrijven
meer voorkomt dan het agencyprobleem tussen de managers en de eigenaars. In
familiebedrijven is de meerderheid van de aandelen in het bezit van de familie, en de overige
aandelen zijn meestal verspreid onder enkele minderheidsaandeelhouders. Deze laatsten
hebben dan weinig te zeggen over het beleid van het bedrijf. De bestuurders worden
aangesteld op de algemene vergadering en hier heeft de familie de meerderheid van de

stemmen.
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Hetzelfde geldt voor beslissingen in verband met winstreservering. Dit is een belangrijk punt
in familiebedrijven: indien de familie op de algemene vergadering beslist om geen winst uit te
keren, kunnen de minderheidsaandeelhouders hier niets tegen in brengen. Hier bevindt zich
een tegengesteld belang: de minderheidsaandeelhouders wensen dividenden te ontvangen
voor hun aandelen en de familie wil de winst liever reserveren om toekomstige investeringen

mogelijk te maken.

Anderson en Reeb (2004) stellen dat families die de meerderheid van de aandelen bezitten
proberen om het risico van de onderneming te verminderen, om zo de welvaart van de familie
te beschermen. Zij stellen hun eigen belangen boven die van andere stakeholders. Verder
kennen familieleden zichzelf vaak een groot deel van de bedrijfswinst toe in de vorm van

speciale dividenden (DeAngelo en DeAngelo, 2000).

We maken hierbij wel de opmerking dat in Belgi€ een bescherming van de
minderheidsaandeelhouders geldt (Ballon et al., 2003). Het Wetboek van Vennootschappen
voorziet in enkele beschermingsbepalingen voor de minderheidsaandeelhouder. We
vermelden steeds de wetsartikels die gelden voor de meest voorkomende
vennootschapsvormen, respectievelijk de Besloten Vennootschap met Beperkte

Aansprakelijkheid (BVBA) en de Naamloze Vennootschap (NV).

Allereerst heeft de minderheidsaandeelhouder het recht om een bijeenkomst van de algemene
vergadering te vorderen. Wanneer aandeelhouders die één vijfde van het maatschappelijk
kapitaal vertegenwoordigen dit vragen, is de vennootschap verplicht om een algemene
vergadering bijeen te roepen (art. 268 en art 532). Ten tweede heeft elke aandeelhouder een
vraagrecht. Dit wil zeggen dat hij tijdens de algemene vergadering vragen mag stellen aan de
bestuurders en de commissarissen (art. 274 en art.540). Deze zijn gehouden hierop een
antwoord te verschaffen. Verder heeft de minderheidsaandeelhouder recht op informatie zoals
inzage in de jaarrekening en andere documenten. Wanneer hen de gevraagde informatie niet
verschaft wordt, kan men een besluit nietig laten verklaren door gebrek naar vorm (art. 64,

geldend voor alle vennootschapsvormen). Ten slotte zijn er voor belangrijke beslissingen
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bijzondere meerderheden vereist. Zo heeft men voor een wijziging van de statuten een

meerderheid van drie vierde nodig (art. 286 en art. 558)

3.3 Financiéle managementtechnieken in familiebedrijven

In Belgi€ is tot nu toe geen wetenschappelijk onderzoek gevoerd naar de verschillen in de
kwaliteit van de rapportering tussen familiebedrijven en niet-familiebedrijven. We vinden wel
een belangrijk werk terug van Jorissen et al. (2003) waarin ze onderzoeken of financiéle
planning en budgettering significant verschillend zijn in familiebedrijven en niet-
familiebedrijven. Daarom bespreken we in deze paragraaf het gebruik van financiéle
managementtechnieken in familiebedrijven. In het eerste onderdeel lichten we vier
belangrijke financiéle managementtechnieken toe: de net-present-value-methode, het interne
rendement, de terugverdientijd en het boekhoudkundige rendement. Vervolgens bespreken we

het gebruik ervan in familiebedrijven en niet-familiebedrijven.

3.3.1 Financiéle managementtechnieken

De net-present-value-methode (NPV) helpt de waarde van re€le of financiéle activa te
bepalen door het kasstromenprofiel van de onderneming te bekijken. Omdat één euro die je
morgen ontvangt minder waard is dan één euro vandaag, moeten de ontvangsten en uitgaven
worden geactualiseerd tegen de discontovoet. De NPV van een project is dan gelijk aan de
present value van de ontvangsten min de present value van de uitgaven (Laveren et al., 2004).
Wanneer de NPV minstens gelijk is aan nul, zal men het project aanvaarden. Dan zijn de
nettobaten immers voldoende om het geinvesteerde kapitaal terug te betalen en het te

vergoeden aan een gepaste interestvoet.

Laveren et al. (2004) definiéren het interne rendement (IRR) als de discontovoet waarbij de
Net Present Value van de kasstromen gelijk is aan nul. Het project wordt aanvaard wanneer
de IRR groter is dan het vereiste rendement. Deze methode is vrij consistent met de NPV-

methode, maar er zijn enkele belangrijke nadelen aan de methode van het IRR. Wanneer men
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twee projecten van verschillende grootte wil vergelijken moet men niet kijken naar de interne
rendementen van de afzonderlijke projecten. Men moet dan naar het interne rendement van de
incrementele kasstromen kijken (Laveren et al., 2004). De NPV-methode is in dit geval
sneller en eenvoudiger. Filbeck en Lee (2000) stellen dat het mogelijk is dat meerdere
discontovoeten de NPV van een project gelijk stellen aan nul. Dan kunnen we spreken van

meerdere interne rendementen. Hier is eveneens de NPV-methode aangewezen.

De terugverdientijd of payback methode bepaalt hoe lang het duurt om de initiéle kosten van
een project terug te betalen. Het voordeel van deze methode is dat ze gemakkelijk te begrijpen
en te berekenen is. De cashflows na de terugverdientijd worden echter genegeerd en hierdoor
kan het voorkomen dat een project dat een positieve waarde toevoegt aan het bedrijf,
verworpen wordt op basis van de terugverdientijdmethode. Bovendien houdt men geen

rekening met de tijdswaarde van geld (Laveren et al., 2004).

Het boekhoudkundige rendement of de return-on-investment-methode vergelijkt de
gemiddelde boekhoudkundige winst met de boekwaarde van de geinvesteerde middelen. Het
berekende rendementscijfer moet dan vergeleken worden met een bepaalde afkapvoet. Indien
de ROI groter is dan deze afkapvoet, zal men het project aanvaarden. Deze methode houdt,
net als de terugverdientijdmethode, geen rekening met de tijdswaarde van geld (Filbeck en

Lee, 2000).

3.3.2  Gebruik van managementtechnieken in familiebedrijven

Filbeck en Lee deden in 2002 een onderzoek naar het gebruik van financiéle
managementtechnieken in familiebedrijven in de Verenigde Staten. Zij vinden dat
familiebedrijven minder gebruik maken van moderne financiéle managementtechnieken dan
niet-familiebedrijven. Meer dan 90% van de bedrijven in het algemeen maakt regelmatig
gebruik van de net-present-valuemethode of de interne rendementsmethode (Traham en
Gitman, 1995). Bij familiebedrijven is dit slechts 27,9%, en 50% van deze bedrijven gebruikt
zelfs nooit één van deze methodes. De terugverdientijdmethode is wel populair onder de

familiebedrijven. Bijna de helft van deze bedrijven gebruikt deze methode op een regelmatige
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basis. Een verklaring hiervoor kan zijn dat de paybackmethode gemakkelijk te berekenen en

te begrijpen is.

Het onderzoek dat Jorissen et al. (2003) voerden in Vlaanderen heeft gelijkaardige resultaten.
Zij vinden ook dat minder familiebedrijven gebruik maken van prestatie-indicatoren en
formele managementtechnieken dan niet-familiebedrijven. De onderzoekers maken een
onderscheid tussen planning op korte termijn en op lange termijn. Op korte termijn zijn er
geen significante verschillen in verband met verkoops- en kapitaalbudgetten, maar meer niet-
familiebedrijven maken gebruik van liquiditeits- en kostenbudgetten dan familiebedrijven. Op
lange termijn zijn de verschillen tussen familiebedrijven en niet-familiebedrijven significanter.
Niet-familiebedrijven hanteren vaker verkoops-, uitgaven-, aankoop- en liquiditeitsplannen op
lange termijn. De verschillen stellen zich dus vooral bij managementtechnieken op lange

termijn. Deze worden veel minder toegepast in familiebedrijven.

Jorissen et al. (2003) geven als mogelijke verklaring dat de familieleden/aandeelhouders goed
geinformeerd zijn over de zaken, en dat ze geen behoefte hebben aan formele
managementinformatie. Zij nemen genoegen met informele instrumenten. De auteurs stellen
tevens dat niet-familiebedrijven het nut van management accountinginformatie meer erkennen

dan familiebedrijven.

Het al dan niet aanwezig zijn van een externe bestuurder of manager speelt een belangrijke rol
in het gebruik van financiéle managementtechnieken in familiebedrijven (Filbeck en Lee,
2000). Wanneer deze een zekere invloed uitoefent op het familiebedrijf wordt significant
vaker gebruik gemaakt van technieken zoals de boekhoudkundige rendementsmethode, de
terugverdientijd en kasmodellen. Jorissen et al. (2003) vinden in hun onderzoek eveneens dat
ondernemingen met externe managers significant meer gebruik maken van formele
managementtechnieken op korte termijn en op lange termijn. Op lange termijn is het verschil
het grootst, bedrijven met een externe bestuurder of manager plannen hier meer dan dubbel

zoveel dan bedrijven met een interne bestuurder of manager.
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3.4 Kwaliteit van winstrapportering

3.4.1 Voorspelbaarheid van kasstromen

Ali et al. (2005) gebruiken de voorspelbaarheid van de kasstromen om de kwaliteit van de
winstrapportering te bepalen. Zij onderzoeken verschillen tussen familiebedrijven en niet-
familiebedrijven in de Verenigde Staten. De onderzoekers gebruiken de restterm van een
regressieanalyse die de toekomstige kasstromen bepaalt. De absolute waarde van deze
restterm vertegenwoordigt volgens hen de kwaliteit van de winstrapportering (QUALITY).
Hoe lager de restterm, hoe hoger de kwaliteit van de winstrapportering zal zijn. Zij stellen de
athankelijke variabele, “kwaliteit”, dan gelijk aan de onafhankelijke variabele “familiebedrijt”

en aantal controlevariabelen. Zo komen zij tot de volgende vergelijking:

QUALITY = a + B; FAMILYFIRM + 3, OWNER + ;3 CAPITAL + 4 HERFINDEX + Bs
SALESGROW + ¢ MARGIN + ; LEVERAGE + B3 OC + 9 SEGMENT + Bjo SIZE + ;1)
r; INDUSTRY; + error

Na het uitvoeren van de regressie komen de onderzoekers tot een coéfficiént van 0,26 voor B,
Dit wil zeggen dat de kwaliteit van de winstrapportering bij familiebedrijven significant hoger
is dan bij niet-familiebedrijven, wanneer men er vanuit gaat dat de voorspelbaarheid van
kasstromen een maatstaf is voor de kwaliteit van de winstrapportering. Deze resultaten zijn

consistent met het alignment effect.

3.4.2 Accounting accruals

Dit model is gelijkaardig aan het model van de voorspelbaarheid van de kasstromen. Accruals
zijn namelijk die kosten- en opbrengstelementen die de winst van de cash flow onderscheiden.
Ze zijn het verschil tussen de boekhoudkundige winst van een onderneming en haar

onderliggende kasstromen (Chan et al., 2005).
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Wanneer de accruals zeer groot zijn, betekent dit dat de winst veel hoger is dan de kasstromen.
Wang (2006) gebruikt een analyse van de abnormale accruals om verschillen te zoeken tussen
de kwaliteit van de winstrapportering bij familiebedrijven en niet-familiebedrijven. Hij
gebruikt de absolute waarde van de abnormale accruals omdat het manipuleren van winst
zowel kan gaan over accruals die de winst doen dalen, als accruals die de winst doen stijgen.

Zo komt hij tot het volgende model:

ABS_ACC; = a + B FAM_PROXY + B, SIZE+ B3 ROA + B4 LEVERAGE + s GROWTH +
B6 INST + B7 INSIDER + Bg AGE + [39 LOSS + error

Voor B; vindt men een waarde van -0.009. Hieruit kunnen we afleiden dat familiebedrijven
een lager niveau van abnormale accruals hebben dan niet-familiebedrijven. Dit impliceert dat

familiebedrijven een hogere kwaliteit van winstrapportering kennen.

3.4.3 Earnings response coefficient

Wanneer we het model van de voorspelbaarheid van kasstromen hanteren, kampen we met
één groot nadeel: de voorspelbaarheid van lange termijn kasstromen wordt niet volledig
ingecalculeerd. Daarom maken verschillende onderzoekers (Ali et al., 2005, Wang, 2006) in
een tweede model gebruik van de earnings respons coefficient (ERC). Hierbij houdt men

rekening met zowel de kasstromen op korte termijn, als die op lange termijn.

Fan en Wong (2002) onderzoeken in hun werk de invloed van de eigenaarsstructuur op de
kwaliteit van de winstrapportering bij bedrijven uit Oost-Azi€. Hun onderzoek handelt dus
niet expliciet over familiebedrijven, maar familiebedrijven hebben als kenmerk dat ze een
sterk geconcentreerde eigenaarsstructuur hebben. Daarom is dit werk toch relevant voor ons
onderzoek. Fan en Wong (2006) gebruiken de ERC als maatstaf voor de kwaliteit van de

rapportering en komen tot het volgende model:

RETURN = o + B; NI + B, NI * SIZE + B3 NI * Q + P4 NI * LEVERAGE + Bs NI *
SEGMENT + ¢ EARNING * V + 37 NI * CV + industry fixed effect + error
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De variabele V is het niveau van stemrechten van de grootste aandeelhouder. De
onderzoekers vinden een waarde van -1,2 voor B¢ en hieruit blijkt dat bedrijven met een
geconcentreerde eigendom een lagere kwaliteit van rapportering hebben. Deze resultaten zijn

consistent met het entrenchment effect.

Ali et al. (2005) gebruiken in hun onderzoek in de Verenigde Staten de volgende vergelijking:

RETURN = a + ; EARNING + 3, EARNING * FAMILYFIRM + 33 EARNING * VAR + B4
EARNING * LEVERAGE + Bs EARNING * MB + ¢ EARNING * SIZE + 3; EARNING *
BETA + ) Bs EARNING * INDUSTRY; + error

Zij gebruiken de waarde RETURN in plaats van NI (netto inkomen), zoals bij Fan en Wong
(2002) het geval is. Zij komen tot een coéfficiént van 1,08 voor 3, Dit resultaat suggereert dat
de ERC van familiebedrijven significant hoger is dan die van niet-familiebedrijven en sluit

dus aan bij het alignment effect.

Wang (2006) onderzoekt verschillen tussen de kwaliteit van winstrapportering bij
familiebedrijven en niet-familiebedrijven in de Verenigde Staten. Het model van Wang (2006)

sluit nauw aan bij dat van Ali et al. (2005). Zij komen tot het volgende model:

RETURN = a + ; NI + 3, NI * FAM_PROXY + B3 NI * SIZE + B4 NI * LEVERAGE + (5
NI * MB + B¢ NI * INST + 7 NI * INSIDER + Bs NI * AGE + + B9 NI * LOSS + industry

fixed effects + error

Voor de coéfficiént van de onafhankelijke variabele NI * FAM_PROXY vindt Wang (2006)
een waarde van 4,891. Dit wil zeggen dat de ERC van familiebedrijven hoger ligt dan die van

niet-familiebedrijven. Dit sluit opnieuw aan bij het alignment effect.

Een verklaring voor de tegengestelde uitkomst van het onderzoek van Fan en Wong (2002)

enerzijds en dat van Ali et al. (2005) en Wang (2006) anderzijds, kunnen we terugvinden in
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het werk van Ball et al. (2003) en dat van Faccio et al. (2001). In Oost-Azi€ is de wettelijke
bescherming van minderheidsaandeelhouders namelijk zwakker en de winstrapportering is er
minder transparant. Daarbij komt dat de vraag naar kwalitatieve financi€le informatie minder
groot is in Oost-Azi€, omdat de gebruikers van deze informatie kunnen vertrouwen op de
informatie van private bronnen. Daardoor kunnen de resultaten uit Oost-Azi€ niet zomaar
doorgetrokken worden naar een land met sterkere investeerderbescherming zoals de

Verenigde Staten.

3.4.4 Vergankelijke verliescomponenten

Een laatste methode om de kwaliteit van de winstrapportering te meten is via het bestaan van
vergankelijke verliescomponenten in de opbrengsten. Ball en Shivakumar (2005) stellen dat
bedrijven een betere kwaliteit van de winstrapportering hebben wanneer vergankelijke
verliescomponenten minder hardnekkig voorkomen in toekomstige periodes dan
vergankelijke winstcomponenten. Wang (2006) hanteren dit model in hun onderzoek en
gebruiken de volgende vergelijking om het bestaan van vergankelijke verliescomponenten na

te gaan:

ANL= o + B; DA NI.; + B2 A NI + B3 A NI.; * DA NI + B4 FAM_PROXY, + Bs DANI,  *
FAM_PROXY, + B¢ ANI.; * FAM_PROXY, + B7 AN * DANI.; * FAM_PROXY, + Ps
SIZE, + Bo DANI,; * SIZE, + B1o ANI.; * SIZE, + B1; ANL. * DANI,; * SIZE, + 12 INST,+ P13
DANI,; * INST, + B4 ANI.; * INST, + Bis ANL.; * DANIL, * INST, + P16 INSIDER, + Bi7
DANI,; * INSIDER, + Bjs ANI.; * INSIDER, + Bjo ANI.; * DANI.; * INSIDER, + PBao
LEVERAGE, + B, DANI, | * LEVERAGE, + 2 ANI, | * LEVERAGE, + B3 ANI,; * DANI |
* LEVERAGE, + Pas AGE, + Bos DANI, | * AGE,+ P2 ANI.; * AGE, + By; ANIL.; * DANI; *

AGE,; + industry fixed effects + error

Wanneer men de regressieanalyse uitvoert, vindt men een waarde van -0.377 voor 7, Dit wil
zeggen dat vergankelijke verliescomponenten minder hardnekkig voorkomen in
familiebedrijven dan in niet-familiebedrijven. Dit gegeven is consistent met het alignment

effect.
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HOOFDSTUK 4: ONDERZOEKSOPZET

In dit hoofdstuk bouwen we vooreerst onze hypothesen op. We komen tot één nulhypothese
die daarna opgedeeld wordt in drie deelhypothesen. Daarna bespreken we de drie modellen
die gebruikt worden om deze hypothesen te testen: het model van de onverwachte accruals,
dat van de voorspelbaarheid van de kasstromen en het model van de vergankelijke
verliescomponenten. Ten slotte wordt de steekproefverzameling van dit onderzoek nader

toegelicht.

4.1 Opbouw van de hypothesen

In het vorige hoofdstuk hebben we de academische literatuur over de kwaliteit van
winstrapportering uitgebreid besproken. We vinden daar dat er twee belangrijke en
tegengestelde effecten te onderscheiden zijn. Enerzijds is er het entrenchment effect, een
effect dat stelt dat de rapportering in familiebedrijven van een lagere kwaliteit zal zijn dan die
in niet-familiebedrijven. Als oorzaak hiervan wordt gesproken over management
entrenchment: het is moeilijk om het management te controleren wanneer het management
ook één van de eigenaars is. Ze hebben dan meer bewegingsvrijheid. Deze stelling werd
bewezen door het onderzoek van Fan en Wong (2002) in Oost-Azi€. Zij vonden dat bedrijven

met een hogere concentratie van eigendom een minder kwalitatieve winstrapportering hebben.

Anderzijds vinden we in wetenschappelijk onderzoek het alignment effect terug. De
aanhangers van deze stelling zijn van mening dat de winstrapportering in familiebedrijven van
een hogere kwaliteit is dan die in niet-familiebedrijven. Familiebedrijven houden een lange
termijn visie voor ogen en willen de reputatie van het bedrijf beschermen. Verder vermeldt
men dat er in familiebedrijven een sterkere corporate governance aanwezig is dan in niet-
familiebedrijven. Twee onderzoeken uit de Verenigde Staten (Ali et al., 2005 en Wang, 2006)

vinden in hun onderzoek resultaten die consistent zijn met het alignment effect. Zij bewijzen
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dat de kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven hoger is dan in niet-

familiebedrijven.

Uit het literatuuronderzoek in hoofdstuk drie bleek dat het agencyprobleem in een mindere
mate aanwezig is in familiebedrijven. Zo kennen familiebedrijven een hoger altruisme dan
niet-familiebedrijven en liggen de doelen en verwachtingen van de eigenaars en de
bestuurders beter op één lijn. Wel voegen we hier toe dat het agencyprobleem tussen de
meerderheids- en de minderheidsaandeelhouders meer aanwezig is in familiebedrijven dan in
niet-familiebedrijven. Als reden hiervoor haalt men aan dat de meerderheidsaandeelhouders

de rijkdom van het bedrijf in handen van de familie willen houden.

Bovenstaande beschouwingen zijn niet éénduidig. De kwaliteit van de rapportering van
familiebedrijven wordt positief beinvloed door de betere alignment, het hogere altruisme en
de lagere agencykosten. Management entrenchment is daarentegen in een grotere mate
aanwezig in familiebedrijven. We kunnen besluiten dat academische onderzoekers het met
mekaar eens zijn dat er verschillen zijn in de kwaliteit van de winstrapportering tussen
familiebedrijven en niet-familiebedrijven. Er bestaat echter geen consensus over de richting

van dit verschil.

Wij wensen in dit werk te onderzoeken of er een verschil is betreffende de kwaliteit van de
winstrapportering tussen familiebedrijven en niet-familiebedrijven. De richting van het
verschil is in dit onderzoek moeilijk te bepalen en daarom geven we voorlopig geen teken aan

onze hypothese:

H;: Er is een significant verschil tussen de kwaliteit van de winstrapportering in

familiebedrijven en niet-familiebedrijven.

Deze hypothese wordt in de volgende paragraaf opgesplitst in drie deelhypothesen.
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4.2 Beschrijving van de modellen

Om het verband tussen familiale kenmerken van een bedrijf en de kwaliteit van de
winstrapportering te schatten, wordt in dit onderzoek gebruik gemaakt van de
regressieanalyse. Regressieanalyse is een statistische techniek voor het analyseren van
gegevens waarin mogelijk sprake is van een specifieke samenhang. Deze samenhang houdt in
dat de waarde van een stochastische variabele, op een storingsterm na, afhangt van een of
meer variabelen (Wikipedia, 2007). Regressieanalyse heeft als voordeel dat het de invloed
van verschillende variabelen op één afhankelijke variabele kan bepalen. Er wordt dus
gelijktijdig met meerdere factoren rekening gehouden. We zullen de kwaliteit van de
winstrapportering schatten via drie verschillende methoden: het model van de onverwachte
accruals, dat van de voorspelbaarheid van de kasstromen en het model van de vergankelijke

verliescomponenten.

4.2.1 Onverwachte accruals

Een eerste manier om de kwaliteit van de winstrapportering te meten, is via de onverwachte
accruals. Accruals zijn het verschil tussen de boekhoudkundige winst van een onderneming en
haar onderliggende kasstromen (Chan et al., 2006). Het is normaal dat deze accruals
voorkomen omdat boekingen van opbrengsten of kosten niet noodzakelijk gebaseerd zijn op
respectievelijk kasinstromen en -uitstromen. Er zijn ook bepaalde kosten die geen betrekking
hebben op een kasstroom, zoals afschrijvingen. Er rijst wel een probleem wanneer deze
accruals zeer groot worden. De onverwachte accruals zijn die accruals die niet meer in
proportie staan met de bedrijfsgrootte. Wanneer deze onverwachte accruals zeer hoog zijn,
kunnen we spreken van een hoge mate van winstmanagement en dit zorgt voor een verlaging

van de kwaliteit van de winstrapportering. (Wang, 2006)

Net als Wang (2006) verwachten wij dat er een significant verschil is tussen de onverwachte
accruals van familiebedrijven en niet-familiebedrijven. Dit brengt ons tot onze eerste

deelhypothese:
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Ha: Er is een significant verschil tussen de onverwachte accruals in familiebedrijven en die

in niet-familiebedrijven.

a. Bepaling onverwachte accruals

Om de bovenstaande hypothese te testen, hanteren we het model van Wang (2006). Analoog

met zijn onderzoek stellen we vooreerst de regressie op om de totale accruals te schatten:

ACCt = a() + al CFt + az CFt_l + a3 CFH.] + a4 DCFt + aj DCF(_CFt + et (1)
Met:
ACCq: totale accruals van jaar t (inkomen voOor uitzonderlijke kosten en

opbrengsten — cash flow) gedeeld door het totaal der activa in jaar t

CF: de cash flow in jaar t, gedeeld door het totaal der activa in jaar t

CF.: de cash flow in jaar t-1, gedeeld door het totaal der activa in jaar t

CF.: de cash flow in jaar t+1, gedeeld door het totaal der activa in jaar t
DCF:: een dummyvariabele die 1 is wanneer de CF, — CF.; < 0, en O is

wanneer CF,— CF_1>0

e storingsterm

De absolute waarden van de storingstermen of residuals van deze regressie dienen als
maatstaf voor de onverwachte accruals (Wang, 2006). Een hoge waarde voor deze
storingsterm impliceert dat het bedrijf een hoge mate van onverwachte accruals heeft en dat
het dus een lagere kwaliteit van de winstrapportering kent. Omgekeerd kan men stellen dat
een lage waarde voor de storingsterm wil zeggen dat het bedrijf weinig onverwachte accruals
en een kwalitatieve winstrapportering heeft. Daarbij wordt de absolute waarde gebruikt omdat
bij winstmanipulatie de totale accruals zowel hoger als lager kunnen zijn de verwachte
accruals. Dit impliceert dus dat we als maatstaf voor de onverwachte accruals de volgende
variabele hanteren:

ABS_ACC; =l e
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b. Regressievergelijking van Wang

Om de invloed van familiale kenmerken van een bedrijf op de grootte van de onverwachte

accruals te bepalen, hanteert Wang (2006) het volgende model:

ABS_ACC, = o + By FAM_PROXY, + B, SIZE, + B3 ROA, + B4 LEVERAGE, + Bs GROWTH,

+ B6 INST; + B7 INSIDER; + Bs AGE; + 3o LOSS; + & 2)

Met:

ABS_ACC:;: de absolute waarde van de onverwachte accruals in jaar t, meten door
ABS_ACC, = | ¢/l waarbij e, de storingsterm uit vergelijking (1) is;

FAM_PROXY:: een dummyvariabele die gelijk is aan 1 wanneer het over een
familiebedrijf en O wanneer het gaat over een niet-familiebedrijf;

SIZE;: omvang van het bedrijf, gemeten door het natuurlijke logaritme van het
totale vermogen in jaar t;

ROA:: return on assets in jaar t, gemeten door de nettowinst gedeeld door het
totaal der activa;

LEV: de schuldratio van de onderneming in jaar t, gemeten door het vreemd
vermogen gedeeld door totaal vermogen;

GROWTH;: de groei van het bedrijf, gemeten door de groei in verkopen in jaar t;
INST: institutioneel eigendom in jaar t, gemeten door het percentage van het
eigen vermogen dat in handen is van instellingen;

INSIDER;: het percentage van het eigen vermogen dat in handen is van managers
en bestuurders in jaar t, waarbij men het percentrage dat in handen is
van de familie buiten beschouwing laat;

AGE: de ouderdom van het bedrijf, gemeten door de leeftijd van het bedrijf in
jaren in jaar t;

LOSS:: een dummyvariabele die gelijk is aan 1 wanneer het netto-inkomen in
jaar t kleiner is dan 0, en die gelijk is aan O wanneer dit niet het geval is

e storingsterm.
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c. Definitieve regressievergelijking

Enkele variabelen uit het model van Wang (2006) kunnen niet opgenomen worden in ons
onderzoek omdat we geen toegang hebben tot deze gegevens. Meer bepaald gaat het hier over
het institutioneel eigendom (INST; en het percentage van de aandelen in handen van
managers en bestuurders (INSIDER;). Deze aandeelhoudersinformatie is niet beschikbaar
voor ons. De overige variabelen nemen we wel over en worden hieronder toegelicht. We
vervolledigen het model van Wang (2006) met enkele controlevariabelen uit het onderzoek

van Ali et al. (2005). Deze worden tevens besproken in de volgende alinea’s.

De afhankelijke variabele is in ons model ABS_ACC,, de absolute waarde van de
onverwachte accruals. De onafhankelijke variabele van ons onderzoek is FAM; Deze
variabele heeft een waarde van 1 voor familiebedrijven en een waarde van O voor niet-
familiebedrijven. De coéfficiént van FAM;, zal bepalen of er een significant verschil bestaat
tussen de kwaliteit van de winstrapportering van familiebedrijven en die van niet-
familiebedrijven. In een volgende stap kan gekeken worden naar het teken van deze
coéfficiént. Wanneer dit een positief teken is, kunnen we concluderen dat er een positieve
relatie bestaat tussen familiale kenmerken van een bedrijf en de grootte van de onverwachte
accruals. Dit wil zeggen dat familiebedrijven een minder kwalitatieve winstrapportering
hebben dan niet-familiebedrijven. Bij een negatief teken geldt het omgekeerde:
familiebedrijven kennen een grotere mate van onverwachte accruals en een minder
kwalitatieve winstrapportering dan niet-familiebedrijven. In de volgende alinea’s beschrijven

we de controlevariabelen die opgenomen worden in ons model.

We nemen net als Wang (2006) de grootte van het bedrijf op als controlevariabele. Reynolds
en Francis (2000) zijn van mening dat grotere ondernemingen over een betere
informatieomgeving beschikken. Dit impliceert dat in deze ondernemingen minder accruals
voorkomen dan in kleine bedrijven. Grote bedrijven hebben volgens hen een hogere
kwalitatieve winstrapportering. Anderzijds is het motief om de winst te manipuleren in grote
bedrijven groter dan in kleine bedrijven. Binnen grote bedrijven bestaat een sterker motief om

hun reputatie hoog te houden en de kosten van het uitbrengen van een lage winst is er hoger
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dan in kleine bedrijven. Om gevolg te geven aan deze stellingen nemen wij in ons model de

variabele GROOTTE op.

De financiéle gezondheid van de onderneming heeft volgens Ali et al. (2005) en Wang (2006)
een grote invloed op de kwaliteit van de winstrapportering van de onderneming. Hier kunnen
we twee stellingen onderscheiden. Enerzijds brengt een grotere winstgevendheid kosten met
zich mee voor het onthullen van bepaalde informatie (Ali et al., 2005). Dit wil zeggen dat de
kwaliteit van de winstrapportering in zeer winstgevende bedrijven lager is. Anderzijds
suggereren Reynolds en Francis (2005) dat bedrijven in financi€le moeilijkheden eerder
geneigd zijn om hun winst te verhogen om zo een beter beeld te creéren van de onderneming.
In dit geval kunnen we stellen dat de kwaliteit van de rapportering beter is in winstgevende
bedrijven. Om de winstgevendheid van de onderneming op te nemen in ons model, maken we
gebruik van twee variabelen uit het model van Wang (2006). Het gaat hier over de return on
assets (ROA,) of de rentabiliteit op het totaal der activa. De rentabiliteit geeft de verhouding
weer tussen een inkomen en het vermogen dat dit inkomen heeft verdiend. Verder hanteren

we, analoog met Wang (2006), de groei in verkopen (VKGROEI).

Al et al. (2005) gebruiken in hun onderzoek een andere controlevariabele om de financiéle
gezondheid van de onderneming op te nemen, namelijk de brutomarge (BRUTOMARGE)).
Deze zal dan ook opgenomen worden in ons model. Wij voegen hier nog de liquiditeit (LIQ;)
van de onderneming aan toe. De liquiditeit is een variabele die aangeeft in welke mate een

onderneming aan haar lopende betalingsverplichtingen kan voldoen.

Wang (2006) meent dat bedrijven met een hoger risico op falen meer onverwachte accruals
hebben dan bedrijven met een laag risico op falen. Zij proberen vaker de winst te manipuleren
om het hoofd boven water te houden. Wij nemen hiertoe in ons model de volgende variabelen

op: de schuldratio (LEVy) en het verlies van het laatste jaar (VERLIES,).

Ali et al. (2005) stellen dat het model voor accruals een maatstaf moet bevatten voor
bestaande hindernissen om toe te treden tot de sector. Wanneer het moeilijk is om een

bepaalde sector binnen te treden, zullen de kosten voor het onthullen van bepaalde informatie
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vrij laag zijn. Bedrijven zullen dus eerder een lage winst rapporteren dan deze te manipuleren
omdat de kosten voor het uitbrengen van deze informatie toch vrij laag zijn. Dit brengt met
zich mee dat er minder accruals aanwezig zijn wanneer het moeilijk is om toe te treden tot de
sector. Ali et al. (2005) hanteerden hiertoe de variabele ‘kapitaal van de onderneming’. Wij

nemen deze variabele over in ons model (CAPy).

Ten slotte nemen we variabele LEEFTIID; op in ons model. Wang (2006) meent dat er in
oudere bedrijven minder onverwachte accruals voorkomen dan in jonge bedrijven. Het

verwachte teken voor deze variabele is dan ook negatief.

Wanneer we de bovenstaande variabelen samenvoegen in één model, komen we tot de

volgende vergelijking:

ABS_ACC, = o + P; FAM, + P GROOTTE + P; ROA, + Bs VKGROEIL + Ps
BRUTOMARGE, + 5 LIQ, + B7LEV, + s VERLIES, + o CAP, + fo LEEFTID; + €, 3)

Met:

ABS_ACC:;: de absolute waarde van de onverwachte accruals in jaar t, meten door
ABS_ACC, = | ¢/ waarbij e, de storingsterm uit vergelijking (1) is;

FAM;: een dummyvariabele die gelijk is aan 1 wanneer het gaat over een
familiebedrijf (een bedrijf waarin de familie minstens 50% van de
aandelen in handen heeft) en 0 wanneer het gaat over een niet-
familiebedrijf;

GROOTTE:: de omvang van de ondernemingen, gemeten door het natuurlijke
logaritme van het totale vermogen in jaar t;

ROA: return on assets in jaar t, gemeten door de nettowinst gedeeld door het
totaal der activa;

VKGROEI;: de groei van de onderneming in jaar t, gemeten door de groei in

verkopen: (nettoverkopen; — nettoverkopen,.;) / nettoverkopen;.;

BRUTOMARGE;: de brutoverkoopmarge van de onderneming in jaar t;
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de liquiditeit van de onderneming in jaar t, gemeten door de liquiditeit
ruime zin;

de schuldratio van de onderneming in jaar t: het vreemd vermogen
gedeeld door totaal vermogen;

dummyvariabele die gelijk is aan 1 wanneer het netto-inkomen in jaar t
negatief en 0 wanneer het netto-inkomen groter of gelijk is aan 0;

het kapitaal van de onderneming in jaar t, gemeten door de materiéle
vaste activa gedeeld door totale activa;

de onderdom van de onderneming, gemeten door de leeftijd in jaren in
jaar t;

storingsterm.

Tabel 2: Variabelen model van de onverwachte accruals

VARIABELE VERWACHT TEKEN
ABS_ ACC; Afhankelijke variabele
FAM; (B)) +/-
GROOTTE; (8,) +/-
ROA; (B3) +/-
VKGROEI (Bg) +/-
BRUTOMARGE; (Bs) +/-
LIQ. (Bo) +/-
LEV, (B7) +
VERLIES; (Bs) +
CAPt (BS) -
LEEFTID; (B¢) -

Bron: eigen verwerking

Zoals we hierboven reeds vermeldden, is de onathankelijke variabele die we onderzoeken in

vergelijking (3) FAM. We zullen de coéfficiént van deze variabele onderzoeken om te

bepalen of er een significant verschil bestaat tussen de onverwachte accruals in

familiebedrijven en die in niet-familiebedrijven. We kunnen de deelhypothese dan ook

uitdrukken in symbolen:
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HOA" ﬂ] = 0
H].'ﬁ] ;é 0

Wanneer we bewijzen dat de nulhypothese verworpen kan worden, tonen we aan dat er een
significant verschil is tussen de accruals in familiebedrijven en die in niet-familiebedrijven.
Daarna kunnen we kijken naar het teken van f; Dit zal bepalen of er in familiebedrijven
minder of meer accruals voorkomen dan in niet-familiebedrijven en dus ook of de kwaliteit

van de winstrapportering in familiebedrijven hoger of lager is dan in niet-familiebedrijven.

4.2.2 Voorspelbaarheid van de kasstromen

Een tweede manier om de kwaliteit van de winstrapportering te bepalen is die van de
voorspelbaarheid van de kasstromen (Ali et al., 2005). Wanneer deze kasstromen moeilijk
voorspeld kunnen worden, betekent dit dat de kasstromen in een grote mate bepaald worden
door andere factoren dan de kasstromen van de vorige jaren. Dit impliceert een lagere

kwaliteit van de winstrapportering.

Op basis van het bovenstaande kan de tweede deelhypothese geformuleerd worden:

Hp: Er is een significant verschil tussen de voorspelbaarheid van de kasstromen in

familiebedrijven en in niet-familiebedrijven

a. Bepaling kasstromen

In een eerste fase stellen we, analoog aan het model van Ali et al. (2005), een vergelijking op
voor het bepalen van de kasstromen van jaar t+1:

CFu1 =ap+ a; CF+ a2 AHV+ a3 AVOORR; + a4 AHS; + a5 AF; + a¢ ANDERE; + e 4)

Met:

CF.: de cash flow of kasstroom in jaar t;
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CF;: de cash flow of kasstroom in jaar t-1;

AHV: de verandering in de handelsvorderingen van de onderneming in jaar t;
AVOORR;: de wijziging in de voorraad in jaar t;

A HS;: de wijziging in de handelsschulden in jaar t;

AF;: de afschrijvingen in jaar t;

ANDERE;: CI - (CF + AHV + AVOORR - AHS - AF) met CI = courant inkomen of

het inkomen v66r uitzonderlijke opbrengsten en kosten;

€itl: storingsterm.

We hanteren opnieuw de absolute waarde van de residuals of storingstermen ey van
vergelijking (4) als maatstaf voor de kwaliteit van de rapportering: RES = | ey |. Deze
storingstermen weerspiegelen de mate waarin toekomstige kasstromen gerelateerd zijn aan
andere zaken dan de huidige kasstromen. Wanneer we een hoge waarde vinden voor de
absolute waarde van deze storingterm, brengt dit een lage kwaliteit van de winstrapportering
met zich mee. Er wordt gebruik gemaakt van de absolute waarde omdat de werkelijke

kasstromen zowel hoger als lager kunnen zijn dan de verwachte kasstromen.

b. Regressievergelijking van Ali et al. (2005)

Ali et al. (2005) hanteren onderstaande regressievergelijking om de invloed van familiale

kenmerken van een bedrijf op de kwaliteit van de winstrapportering te bepalen:

QUALITY, = o + p; FAMILYFIRM, + B, OWNER, + B3 CAPITAL, + p; HERFINDEX, + Ps
SALESGROW, + B¢ MARGIN, + B; LEVERAGE, + Bs OC; + Bo SEGMENT, + By SIZE, +

Bll z r; INDUSTRY;; + e (5)
Met:
QUALITY¢: een dummyvariabele die 1 is wanneer RES < de mediaan van de waarde

van RES, en 0 wanneer RES > de mediaan van de waarde van RES

(RES = | ey | waarbij ey, = de storingsterm uit vergelijking (4));
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een dummyvariabele die gelijk is aan 1 wanneer het over een
familiebedrijf gaat en gelijk is aan 0 wanneer het gaat over een niet-
familiebedrijf;

het natuurlijk logaritme van het aantal aandeelhouders in jaar t.

het kapitaal van de onderneming in jaar t, gemeten door materi€le vaste
activa gedeeld door totale activa;

de Herfindahl Index in jaar t;

de groei van de onderneming in jaar t, gemeten door de groei in
verkopen: (nettoverkopen; — nettoverkopen,.;) / nettoverkopen._;;

de brutoverkoopmarge van de onderneming in jaar t;

de schuldratio van de onderneming in jaar t, gemeten door het vreemd
vermogen gedeeld door het totaal vermogen;

de bedrijfscyclus in dagen in jaar t;

het nummer van de ‘two-digit SIC industry codes’ waarbinnen het
bedrijf actief is in jaar t;

de omvang van de onderneming in jaar t, gemeten door het natuurlijke
logaritme van de marktkapitalisatie;

een dummyvariabele voor lidmaatschap van de industrie in jaar t;

storingsterm.

c. Definitieve regressievergelijking

Voor het bepalen van de afthankelijke variabele volgen we Ali et al. (2005). De variabele

KWALITEIT; is een dummyvariabele die een waarde van 1 toegekend krijgt wanneer RES

kleiner is dan de mediaan van alle waarden van RES, en een waarde van 0 wanneer dit niet

het geval is. Wanneer RES laag is, en de kasstromen dus goed voorspelbaar zijn, krijgt de

variabele KWALITEIT; een waarde van 1 toegekend. De onafhankelijke variabele is opnieuw

FAMILYFIRM.. De coéfficiént van deze variabele zal bepalen of familiebedrijven een hogere

of lagere kwaliteit van de winstrapportering kennen.
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De controlevariabelen in dit model zijn gelijk aan die uit het model van de onverwachte
accruals dat we hanteerden in paragraaf 4.2.1. Dit betekent dat we van een aantal variabelen
uit het model van Ali et al. (2005) abstractie hebben gemaakt. Vooreerst kan er in dit
onderzoek geen gebruik worden gemaakt van de variabele OWNER, Deze
aandeelhoudersinformatie is immers niet toegankelijk voor externe gebruikers. Men zou deze
informatie wel via een enquéte kunnen bekomen maar deze onderzoeksmethode maakt geen
deel uit van ons onderzoek. Bovendien wensen verschillende bedrijven deze informatie niet

bekend te maken.

Een tweede variabele die we niet zullen opnemen in ons model is de HERFINDEX,. We
hebben getracht om de Herfindahl Index te bekomen via internet maar deze bleek niet vrij
beschikbaar. Ali et al. (2005) defini€ren de grootte van de onderneming (SIZE;) als het
natuurlijke logaritme van de marktkapitalisatie. De marktkapitalisatie is gelijk aan de prijs van
het aandeel vermenigvuldigd met het aantal uitstaande aandelen. Aangezien deze studie zich
niet beperkt tot de beursgenoteerde ondernemingen, kunnen we de marktkapitalisatie niet
bepalen. We maken dan ook gebruik van de definitie van Wang (2006) die we besproken in
sectie 4.2.1: de grootte van het bedrijf (GROOTTE)) is gelijk aan het natuurlijk logaritme van

het totale vermogen.

Ten slotte weren we nog een aantal variabelen uit het model omdat de informatie om ze te
berekenen niet tot onze beschikking is. Het gaat hier over de bedrijfscyclus (OC;), het
segment (SEGMENT)) en lidmaatschap in de industrie (3 r INDUSTRYj).

Hierboven vermeldden we reeds dat dezelfde controlevariabelen gehanteerd worden als in het

model van de onverwachte accruals. Dit geeft ons de volgende regressievergelijking:

KWALITEIT, = o + B; FAM, + B, GROOTTE, + Bs ROA, + Ps VKGROEL + Bs
BRUTOMARGE, + B¢ LIQ, + B7 LEV, + Bs VERLIES, + Bo CAP, + Bio LEEFTIID, +¢,  (6)



Met:
KWALITEIT;:

de waarde van RES, en die gelijk is aan 0 wanneer RES > de mediaan
van de waarde van RES (RES = | e | waarbij e.,; = de storingsterm uit
vergelijking (4))

De overige variabelen zijn gelijk aan deze die opgesomd werden in paragraaf 4.2.1.

Tabel 3: Variabelen model van de voorspelbaarheid van de kasstromen
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een dummyvariabele die gelijk is aan 1 wanneer RES < de mediaan van

VARIABELE VERWACHT TEKEN
KWALITEIT; Afhankelijke variabele
FAM; (B)) +/-
GROOTTE; (,) +/-

ROA, (B3) +/-
VKGROEI (Bg) +/-
BRUTOMARGE; (B5) +/-
LIQ. (Bo) +/-
LEV, (B7) -

VERLIES; (Bs) -

CAP, (Bs) +
LEEFTUD;, (B¢) +

Bron: eigen verwerking

De afhankelijke variabele in vergelijking (6) is de kwaliteit van de rapportering
(KWALITEIT;) en de onathankelijke variabele
regressievergelijking het verband aan te tonen tussen het familiale karakter van een
onderneming en de kwaliteit van haar winstrapportering. Zoals we hierboven reeds
beschreven, ziet de deelhypothese voor de voorspelbaarheid van de kasstromen er als volgt uit:

‘er is een significant verschil tussen de voorspelbaarheid van de kasstromen in

familiebedrijven en in niet-familiebedrijven’.

is FAM; We trachten met deze

Deze deelhypothese kan nu op een alternatieve manier geformuleerd worden:
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HOB" ﬂ] =0
Hig: 1 #0

De coéfficiént van de variabele FAM; (B;) zal bepalen of er een significant verschil is tussen
de voorspelbaarheid van de kasstromen in familiebedrijven en in niet-familiebedrijven.
Wanneer blijkt dat FAM; een significante variabele is, kunnen we de nulhypothese verwerpen.
Daarna kan B bestudeerd worden. Wanneer deze coéfficiént positief is, heeft dit een positieve
relatie tussen de familiale kenmerken van een bedrijf en de kwaliteit van de winstrapportering
als gevolg. Het omgekeerde geldt ook: wanneer [; een negatieve waarde blijkt te hebben,
impliceert dit dat familiebedrijven een minder kwalitatieve rapportering kennen dan niet-

familiebedrijven.

4.2.3 Vergankelijke verliescomponenten

Ten slotte proberen we de relatie tussen het familiale karakter van een onderneming en haar
winstrapportering te schatten via de aanhoudendheid van vergankelijke verliescomponenten in
de winsten. Basu (1997) stelt in zijn onderzoek dat negatieve winstwijzigingen vaker en
hardnekkiger voorkomen dan positieve winstwijzigingen. Wang (2006) en Ball en
Shivakumar (2005) menen dat bedrijven een betere kwaliteit van de winstrapportering hebben
wanneer vergankelijke verliescomponenten minder hardnekkig voorkomen in toekomstige
periodes dan vergankelijke winstcomponenten. Onze derde deelhypothese kan als volgt
geformuleerd worden:

Hjc: Er is een significant verschil tussen de vergankelijke verliescomponenten van

familiebedrijven en die van niet-familiebedrijven

Verwacht wordt dat we de nulhypothese kunnen verwerpen. Wij zijn van mening dat het
familiale karakter van de onderneming een significante invloed heeft op de winstrapportering.

De hypothese wordt getest met een model dat we baseren op dat van Wang (2006).
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a. Regressievergelijking van Wang (2006)

Wang (2006) hanteert onderstaande vergelijking om te onderzoeken of er een significant
verschil is tussen de vergankelijke verliescomponenten in familiebedrijven en die in niet-

familiebedrijven.:

ANL= o + B; DA NI.; + B2 A NI + B3 A NI.; * DA NI + B4 FAM_PROXY, + Bs DANI, *
FAM_PROXY, + B¢ ANI.; * FAM_PROXY, + B7 AN * DANI.; * FAM_PROXY, + Ps
SIZE, + Bo DANI; * SIZE, + B1o ANI.; * SIZE, + B1; ANL. * DANI,; * SIZE, + 12 INST,+ P13
DANI,; * INST, + Bis ANI.; * INST, + Bis ANL.; * DANI * INST, + Bs INSIDER, + Bi7
DANI,; * INSIDER, + Bjs ANI.; * INSIDER, + Bjo ANI.; * DANI.; * INSIDER, + PBao
LEVERAGE, + B, DANI, | * LEVERAGE, + B2 ANI, | * LEVERAGE, + B3 ANI,; * DANI |
* LEVERAGE, + Pas AGE, + Bos DANI, | * AGE,+ P2 ANI.; * AGE, + By; ANI.; * DANI; *

AGE,; + industry fixed effects + e, (7)
Met:
A NI;: de wijziging in het inkomen v66r uitzonderlijke kosten en opbrengsten

in jaar t, gedeeld door het totale vermogen in jaar t-1;

DA NI,_;: dummyvariabele die gelijk is aan 1 wanneer A NI; ; < 0, en aan 0
wanneer A NI;_; > 0;

ANI; : de wijziging in het inkomen v66r uitzonderlijke kosten en opbrengsten
in jaar t-1, gedeeld door het totale vermogen in jaar t-1;

FAM_PROXY:: een dummyvariabele die gelijk is aan 1 wanneer het over een
familiebedrijf gaat en aan O wanneer het gaat over een niet-
familiebedrijf;

SIZE:: de omvang van de onderneming, gemeten door het natuurlijke
logaritme van het totale vermogen;

INST:: institutioneel eigendom in jaar t, gemeten door het percentage van het

eigen vermogen dat in handen is van instellingen;
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INSIDER;: het percentage van het eigen vermogen dat in handen is van managers
en bestuurders in jaar t, waarbij men het percentage dat in handen is van
de familie buiten beschouwing laat;

LEV: de schuldratio van de onderneming, gemeten door het vreemd

vermogen gedeeld door het totaal vermogen;

AGE;: de ouderdom van de onderneming, gemeten door de leeftijd in jaren in
jaart;
e storingsterm.

b. Definitieve regressievergelijking

Door een aantal beperkingen is het niet mogelijk om alle variabelen uit het bovenstaande
model op te nemen. Er is namelijk niet voldoende aandeelhoudersinformatie tot onze
beschikking om de variabelen INST; en INSIDER, te bepalen. De overige variabelen voegen
we wel in ons model en werden in de vorige secties reeds verklaard. Dit geeft ons de volgende

regressievergelijking:

A CL= o + B DA CL.; + B2 A CL_i + B3 A CL.; * DA Cl; + B4 FAM, + Bs DACI.; * FAM, + B¢
ACI; * FAM + P7 ACI.; * DACI,; * FAM, + Ps GROOTTE, + B DACI, * GROOTTE, + 1o
ACI,; * GROOTTE, + B1; ACL; * DACI,; * GROOTTE, + P12 LEV,+ B13DACIL.; * LEV + B4
ACI.1 * LEV + P15 ACl.; * DACL.; * LEV,+ P1s LEEFTID, + P17 DACIL,; * LEEFTID, + Pis

AClI; * LEEFTUD: + B19 ACL.; * DACI;.; * LEEFTID; + e, (8)
Met:
A Cly: de wijziging in het courante inkomen (het inkomen v66r uitzonderlijke

kosten en opbrengsten) in jaar t, gedeeld door het totale vermogen in
jaar t-1;
DA CI.;: dummyvariabele die 1 is wanneer A CI;_; < 0, en 0 is wanneer A Cl;_; >

0;



A CIt _1:

FAM;:

GROOTTE::

LEV:

LEEFTIJD::

e
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de wijziging in het courante inkomen (het inkomen voo6r uitzonderlijke
kosten en opbrengsten) in jaar t-1, gedeeld door het totale vermogen in
jaar t-1;

een dummyvariabele die een waarde van 1 krijgt wanneer het over een
familiebedrijf gaat en een waarde van 0 wanneer het gaat over een niet-
familiebedrijf;

de omvang van de onderneming in jaar t, gemeten door het natuurlijke
logaritme van het totale vermogen;

de schuldratio van de onderneming in jaar t, gemeten door het vreemd
vermogen gedeeld door het totaal vermogen;

de ouderdom van de onderneming, gemeten door de leeftijd in jaren in
jaart;

storingsterm.

In ons model zal de coéfficiént van de variabele ANI;; * DANI;; * FAM; (B;7) de invloed van

het familiale karakter van een onderneming op de kwaliteit van haar winstrapportering

bepalen. Deze variabele geeft het bestaan van vergankelijke verliescomponenten weer voor

familiebedrijven ten opzichte van niet-familiebedrijven. Wanneer de variabele ANI; ; * DANI,.

1 * FAM; significant blijkt, kan de nulhypothese verworpen worden. We kunnen de

deelhypothese betreffende vergankelijke verliescomponenten symbolisch uitdrukken:

HOA" ﬂ7 =0
H]A.' ﬂ7§'é 0

In een volgende fase kan het teken van [; bestudeerd worden. Wanneer dit positief is, brengt

dit met zich mee dat de vergankelijke verliescomponenten meer voorkomen in

familiebedrijven en dat de kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven lager is dan

in niet-familiebedrijven. Een negatieve waarde van [3; betekent het omgekeerde:

familiebedrijven hebben een hogere kwalitatieve winstrapportering dan niet-familiebedrijven.
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Analoog met Wang (2006) verwachten we dat de coéfficiént van de variabele A NI _; (B2) niet
significant is, en dat de coéfficiént van A NI.; * DA NI (B3) negatief en significant is. Dit
zijn dan ook de enige variabelen waarvoor we een verwachte waarde kunnen uitdrukken

(Wang, 2006).

4.3 Dataverzameling

Voor de dataverzameling van dit onderzoek werd gebruik gemaakt van het programma Bel-
First van Bureau van Dijk. Dit programma bevat een database van meer dan één miljoen
economische entiteiten en geeft financiéle informatie weer over meer dan 320 000 Belgische
bedrijven die in de laatste tien boekjaren hun jaarrekening neergelegd hebben (Bureau van
Dijk, 2007). Deze financi€le informatie zullen we hanteren voor het empirisch onderdeel van

dit werk.

Gezien het familiale karakter van een onderneming niet af te leiden is uit deze data, moesten
we een andere manier vinden om de gegevens te verzamelen. We moeten immers zorgen voor
een steekproef waar zowel familiebedrijven als niet-familiebedrijven deel van uitmaken.
Zoals reeds tot uiting kwam in hoofdstuk 1, definiéren we een familiebedrijf als een bedrijf

waarin een dominante familiegroep meer dan 50% van de aandelen bezit.

In een eerste fase hebben we geprobeerd om door middel van bestaande, toegankelijke
gegevens te bepalen of een bedrijf al dan niet een familiebedrijf is. Het is echter niet mogelijk
om dit ex ante te bepalen. Dit werd ons eveneens bevestigd door enkele deskundigen op het
vlak van familiebedrijven, namelijk advocaat Jozef Lievens en Prof. dr. A. Jorissen. Ook het
vinden van bestaande databanken bleek een probleem te zijn. Zo contacteerden we een groot
accountancybureau om een databank met familiebedrijven en niet-familiebedrijven te

bekomen. Dit bleek echter niet mogelijk wegens confidentialiteit van de gegevens.
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Uiteindelijk hebben we de databank van Prof. dr. Voordeckers verkregen. Hij voerde eerder
een onderzoek naar familiebedrijven en kwam zo tot een lijst van 844 familiebedrijven.

Daarvan zijn op dit moment nog 827 ondernemingen economisch actief.

Daarna is het van groot belang om een goede controlegroep op te stellen, een groep van niet-
familiebedrijven. We zochten informatie op over een 500-tal bedrijven die we ad random
selecteerden uit een lijst van bedrijven die voldoen aan het volgende criterium:
“ondernemingen met aandeelhouders samen goed voor minder dan 50% van de aandelen”. In
een eerste stadium bezochten we de website van de onderneming om
aandeelhoudersinformatie op te zoeken. Op die manier konden we van negen bedrijven
bepalen dat het gaat om een niet-familiebedrijf. Wanneer deze informatie niet beschikbaar
was op hun website, werd een e-mail naar de onderneming gestuurd met de korte vraag: “Is
meer dan 50% van de aandelen van uw onderneming in handen van één familie?”. Wanneer
we als antwoord terugkregen dat de aandelen niet voor meer dan 50% in handen zijn van één
familie, namen we het bedrijf op in onze lijst van niet-familiebedrijven. We kregen respons
van 160 bedrijven waarvan 98 niet-familiebedrijven. Zo werd een lijst van 107

familiebedrijven bekomen.

Aangezien het belangrijk is dat de twee groepen vergelijkbaar zijn, kozen we uit de lijst van
827 familiebedrijven 107 bedrijven die werkzaam zijn in dezelfde sectoren als de niet-
familiebedrijven in dit onderzoek. In een tweede stadium kijken we naar de grootte van het
bedrijf. We probeerden in de mate van het mogelijke familiebedrijven te kiezen met ongeveer
hetzelfde aantal werknemers als de niet-familiebedrijven. Zo komen we tot de lijst van

familiebedrijven en niet-familiebedrijven die u kan terugvinden in bijlage 1.

Omdat 214 bedrijven een vrij kleine steekproef is, zullen we de testen eveneens uitvoeren met
alle 827 bedrijven uit de lijst van Prof. Voordeckers. Wanneer we de grotere steekproef
hanteren kampen we wel met het nadeel dat de steekproef ongelijk verdeeld is. De
familiebedrijven zijn dan acht keer meer vertegenwoordigd dan de niet-familiebedrijven.
Beide steekproeven hebben dus voor- en nadelen. De eerste steekproef is beperkt in omvang

maar is wel gelijk verdeeld. De tweede is groter maar er is een ongelijke verdeling tussen
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familiebedrijven en niet-familiebedrijven. We kunnen nagaan of beide steekproeven dezelfde

resultaten opleveren.
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HOOFDSTUK 5: RESULTATEN

Vooreerst voeren we de in hoofdstuk 4 opgestelde regressievergelijkingen uit. De resultaten
hiervan worden besproken en we proberen de modellen telkens verder te optimaliseren.
Daarna geven we een overzicht van de bekomen resultaten en ten slotte toetsen we in dit

hoofdstuk de bekomen resultaten aan de ervaringen van twee bevoorrechte getuigen.

5.1 Onverwachte accruals

We maken in deze sectie gebruik van twee verschillende steekproeven. Een eerste steekproef
is die van 107 familiebedrijven en 107 vergelijkbare niet-familiebedrijven. Analoog met
Wang (2006) gebruiken we de gegevens van vijf verschillende jaren voor elk bedrijf. Zo
komen we tot een totale steekproef van 1070 cases. Daarna doen we de test opnieuw, voor de
gegevens over vijf jaar van 827 familiebedrijven en 107 niet-familiebedrijven. Dit geeft ons

4670 cases.

5.1.1 Steekproefvan 1070 cases

In hoofdstuk 4 stelden we de eerste deelhypothese op:

Ha: Er is een significant verschil tussen de onverwachte accruals in familiebedrijven en die
in niet-familiebedrijven;

of uitgedrukt in symbolen:

Hoa: p1=0

Hip: B1#0

Hieronder zal deze hypothese getest worden volgens het model van de onverwachte accruals

dat reeds besproken werd in het vorige hoofdstuk.
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Alvorens we P; kunnen onderzoeken, dienen we de onverwachte accruals, een maatstaf voor
de kwaliteit van de rapportering, te bepalen. Dit doen we door middel van vergelijking (1) uit
het vorige hoofdstuk. Deze zag er uit als volgt:

ACCt =Qay+ CFt + ar CFt_l + az CFt+1 + s DCFt + as DCFt*CFt + €

Tabel 4: Bepaling totale accruals (1070 cases)

variabele B p-waarde
constante (ag) -0,031 0,000
CF,(a;) -0,370 0,000
CF.; (ap) 0,023 0,414
CFy (a3) 0,010 0,594
DCEF; (a4) -0,011 0,079
DCF*CF, (as) 0,061 0,110

Bron: eigen verwerking

Wanneer we de regressie uitvoeren komen we tot tabel 4. Met behulp van deze gegevens
kunnen we de storingsterm voor iedere case bepalen. De absolute waarde van de
storingstermen is een indicatie voor de onverwachte accruals (ABS_ACC = leyl). Bedrijven
met een hoge waarde voor ABS_ACC hebben een lage kwaliteit van de financiéle

rapportering en omgekeerd.

In hoofdstuk 4 stelden we de regressievergelijking op om de invloed van de familiale factor
op de onverwachte accruals te bepalen. Deze vergelijking kan u daar terugvinden als

vergelijking (3) en ze wordt hieronder herhaald:

ABS_ACC;= a + B FAM; + B, CAP;+ B3 GROOTTE; + B4 LIQ; + Bs ROA; + fs VKGROEI, +
7 BRUTOMARGE, + s LEV,+ B9 VERLIES; + ¢,
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Tabel 5: Resultaten model van de onverwachte accruals (1070 cases)

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,283 ,080 ,070 ,04412

Tabel 5 toont aan dat dit model een aangepaste determinatiecoéfficiént (R?) van 0,070 heeft.
Slechts 7% van de variantie in ABS_ACC wordt dus verklaard door de variantie in de

onafhankelijke variabelen.

Tabel 6: Resultaten model van de onverwachte accruals (1070 cases)

Variabele Verwacht teken B p-waarde
Constante (o) +/- 0,056 0,000*
FAM; (B)) +/- -0,005 0,101
GROOTTE; (B,) +/- -0,002 0,091
ROA; (B3) +/- -0,001 0,000%*
VKGROEI (B4) +/- -0,00009 0,917
BRUTOMARGE; (Bs) +/- 0,001 0,000%*
LIQ; (Be) +/- 0,001 0,134
LEV: (B7) + 0,013 0,130
VERLIES; (Bs) + 0,004 0,314
CAP; (Bs) - -0,011 0,203
LEEFTUD; (B¢) - 0,000 0,024*

Bron: eigen verwerking

In tabel 6 worden de resultaten van de regressie weergegeven. De variabele FAM; heeft een p-
waarde die hoger ligt dan de norm van 5%. De nulhypothese kan niet verworpen worden en
we hebben niet bewezen dat er een significant verschil bestaat tussen de kwaliteit van de

rapportering van familiebedrijven en die van niet-familiebedrijven.

De variabelen met sterretje zijn significant wanneer we het significantieniveau van 5%
hanteren. Wanneer we de tabel verder bestuderen zien we dat slechts drie variabelen

significant zijn, namelijk ROA;, BRUTOMARGE; en VERLIES;. De rentabiliteit (ROA)
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heeft een coéfficient van -0,001 en heeft dus een negatieve invloed op de onverwachte
accruals. Dat betekent dat in bedrijven met een grote rentabiliteit minder onverwachte
accruals voorkomen. De variabele BRUTOMARGE;, heeft een positief teken en we kunnen
besluiten dat bedrijven met een hoge brutoverkoopmarge minder onverwachte accruals
hebben. De coéfficiént van de derde significante variabele, LEEFTIID,, heeft een teken dat
niet overeenkomt met onze verwachting. De leeftijd van de onderneming heeft namelijk een

negatieve invloed op de onverwachte accruals.

De overige variabelen hebben een p-waarde die groter is dan het significantieniveau van 5%
en zijn dus niet significant. Wanneer we het mildere significantieniveau van 0,10 toepassen, is
de variabele GROOTTE; ook significant. Tabel 6 toont aan dat er in grote bedrijven minder

onverwachte accruals voorkomen en dat de kwaliteit van de winstrapportering er dus hoger is.
Aangezien de R” van dit model vrij klein is en we een zeer grote p-waarde voor de
verkoopgroei opmerken, proberen we het model verder te optimaliseren. Het is tevens

mogelijk dat we dan wel een p-waarde lager dan 0,05 vinden voor de variabele FAM;.

Tabel 7: Resultaten model van de onverwachte accruals geoptimaliseerd (1070 cases)

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,282 ,080 ,071 ,04369

We kunnen de R? van het model licht verhogen tot 0,071 wanneer we de variabele VKGROEI;
verwijderen (tabel 7). Wanneer we verder proberen te optimaliseren door andere variabelen
weg te laten uit het model bekomen we een lagere R*. Het is dus niet mogelijk om het model

verder te verbeteren.
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Tabel 8: Resultaten model van de onverwachte accruals geoptimaliseerd (1070 cases)

Variabele Verwacht teken p p-waarde
Constante (o) +/- 0,056 0,000*
FAM; (B1) +/- -0,005 0,087
GROOTTE; (8,) +/- -0,002 0,081
ROA; (B3) +/- -0,001 0,000*
BRUTOMARGE; (B4) +/- 0,001 0,000*
LIQ; (Bs) +/- 0,001 0,128
LEV: (Be) + 0,012 0,140
VERLIES; (37) + 0,005 0,266
CAP; (Bg) - -0,011 0,186
LEEFTUD; (B9) - 0,000 0,024*

Bron: eigen verwerking

Tabel 8 toont aan dat de variabele FAM; in dit model wel significant zou zijn indien we het
betrouwbaarheidsniveau van 90% hanteerden. De p-waarde van deze variabele is immers
kleiner dan 0,10 en de nulhypothese kan dus verworpen worden op dit
betrouwbaarheidsniveau. Wanneer we kijken naar het teken van 3, zien we dat dit negatief is.
In familiebedrijven komen dus minder onverwachte accruals voor dan in niet-familiebedrijven.
Dit heeft als gevolg dat de kwaliteit van de winstrapportering hoger is in familiebedrijven.
Wanneer we echter het strengere significantieniveau van 5% hanteren, is de variabele FAM;
niet significant. De nulhypothese kan niet verworpen worden op het betrouwbaarheidsniveau

van 95%.

5.1.2 Steekproef van 4670 cases

We herhalen bovenstaande werkwijze, maar dan voor 934 bedrijven over vijf jaar. Ten eerste
bepalen we de onverwachte accruals van iedere case door middel van de volgende

vergelijking:

ACCt = a() + al CFt + az CFt_l + a3 CFH.] + a4 DCFt + a5 DCFt_CFt + et
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We voeren de regressie uit om de waarde van de coéfficiénten te berekenen en komen zo tot

het volgende resultaat:

Tabel 9: Bepaling totale accruals (4670 cases)

variabele B p-waarde
constante (ag) -0,061 0,000
CF,(a;) -0,000006 0,000
CF.i (a) -0,000002 0,012
CFy (a3) -0,000002 0,004
DCEF; (a4) 0,003 0,205
DCF*CF, (as) -0,000001 0,347

Bron: eigen verwerking

De absolute waarden van de storingstermen e; zijn een indicatie voor de onverwachte accruals
(ABS_ACC; = lewl). Bedrijven met een hoge waarde voor ABS_ACC; hebben een lage
kwaliteit van de financi€le rapportering en omgekeerd. Analoog aan sectie a voeren we de

regressie uit, hier met 4670 cases:

ABS_ACC;= a + B FAM; + B, CAP;+ B3 GROOTTE, + B4 LIQ; + Bs ROA; + fs VKGROEI, +
7 BRUTOMARGE, + Bs LEV,+ B9 VERLIES, + e

Tabel 10: Resultaten model van de onverwachte accruals (4670 cases)

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,192 ,037 ,030 ,04940

Tabel 10 toont aan dat dit model een aangepaste determinatiecoéfficiént (R?) van 0,030 heeft.

Dit is slechts de helft van de aangepaste R’ die we bereikten bij de steekproef van 1070 cases.
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Tabel 11: Resultaten model van de onverwachte accruals (4670 cases)

Variabele Verwacht teken B p-waarde
Constante () +/- 0,070 0,000*
FAM; (B)) +/- -0,002 0,436
GROOTTE; (B,) +/- -0,002 0,094
ROA; (B3) +/- -0,001 0,003*
VKGROEI (Bg) +/- -0,000006 0,916
BRUTOMARGE; (B5) +/- 0,001 0,000*
LIQ: (Bs) +/- -0,002 0,036*
LEV, (B7) + -0,013 0,080
VERLIES; (Bs) + 0,007 0,041*
CAP, (B5) - -0,004 0,557
LEEFTUD; (B¢) - -0,00006 0,519

Bron: eigen verwerking

Tabel 11 geeft de resultaten van de regressie weer. De variabele FAM, heeft een p-waarde die
beduidend hoger ligt dan de norm van 0,05. De nulhypothese kan niet verworpen worden en
we hebben dus niet bewezen dat er een significant verschil bestaat tussen de kwaliteit in de

financiéle rapportering van familiebedrijven en die in niet-familiebedrijven.

Er zijn vier variabelen met een p-waarde lager dan het significantieniveau van 5%: ROA,,
BRUTOMARGE,, LIQ; en VERLIES,. De rentabiliteit (ROAy), de liquiditeit (LIQ;) en het
verlies (VERLIESt) hebben allen een negatieve invloed op de grootte van de absolute accruals.
Wanneer deze variabelen hoog zijn in een onderneming, komen er meer onverwachte accruals
voor en is de kwaliteit van de financiéle rapportering er lager. Dit ligt in de lijn van onze
verwachting. BRUTOMARGE; heeft een positief teken en dit stemt overeen met de regressie
bij een steekproef van 1070 cases. De overige variabelen zijn niet-significant op het niveau
van 5%. We merken, net als in sectie 5.1.1, een zeer grote p-waarde voor de verkoopgroei op.
Het is mogelijk dat we het model opnieuw kunnen verbeteren door deze variabele te

verwijderen.
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Tabel 12: Resultaten model van de onverwachte accruals geoptimaliseerd (4670 cases)

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,203 ,041 ,037 ,05125

De hoogste R? verkrijgen we wanneer we de variabelen VKGROEI, en CAP, weglaten uit het

model (tabel 12). De waarde van de aangepaste determinatiecoéfficiént bedraagt dan 0,037.

Tabel 13: Resultaten model van de onverwachte accruals geoptimaliseerd (4670 cases)

Variabele Verwacht teken p-waarde
Constante () +/- 0,057 0,000%*
FAM; (B)) +/- 0,001 0,772
GROOTTE; (8,) +/- -0,001 0,588
ROA; (B3) +/- 0,000 0,014*
BRUTOMARGE; (B,) +/- 0,001 0,000*
LIQ: (Bs) +/- -0,002 0,083
LEV: (Be) + -0,010 0,191
VERLIES; (87) + 0,008 0,024*
LEEFTUD; (Bs) - 0,000 0,218

Bron: eigen verwerking

Tabel 13 leert ons dat de p-waarde van de variabele FAM;, verder gestegen is tot 0,772. We

kunnen opnieuw besluiten dat de nulhypothese niet kan verworpen worden en dat we niet

hebben bewezen dat er een significant verschil bestaat tussen de kwaliteit van de financiéle

rapportering van familiebedrijven en die van niet-familiebedrijven.
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5.2 Voorspelbaarheid van de kasstromen

In hoofdstuk 4 formuleerden we de tweede deelhypothese:

Hjp: Er is een significant verschil tussen de voorspelbaarheid van de kasstromen in
familiebedrijven en in niet-familiebedrijven

of uitgedrukt in symbolen met betrekking op vergelijking (6) uit hoofdstuk 4:

Hop: 1 =0

Hip: p1#0

In de volgende secties testen we deze hypothese volgens het model van Ali et al. (2005). We
maken opnieuw gebruik van twee verschillende steekproeven. Een eerste steekproef is die met

1070 cases en een tweede die met 4670 cases.

5.2.1 Steekproefvan 1070 cases

Vooreerst bepalen we de storingsterm van de onderstaande vergelijking. De absolute waarde
van deze storingsterm geeft ons een indicatie van de kwaliteit van de rapportering van de
onderneming. De onderstaande vergelijking is degene die we reeds opgestelden in hoofdstuk
4 (vergelijking 4).

CFu1 = a9+ a; CF+ a AHV+ a3 AVOORR; + a4 AHS; + as AF; + ac ANDERE; + e

Wanneer we de regressie uitvoeren voor 1070 cases, komen we tot de onderstaande resultaten:
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Tabel 14: Bepaling kwaliteit (1070 cases)

variabele B p-waarde
constante (ag) -0,061 0,000
CF, (a)) -0,000006 0,000
CF.; (ay) -0,000002 0,012
CF1 (a3) -0,000002 0,004
DCEF; (a4) 0,003 0,205
DCF*CF, (as) -0,000001 0,347

Bron: eigen verwerking

Door middel van deze vergelijking kunnen we de storingsterm voor iedere case bepalen. De
absolute waarde van deze storingstermen of residuals noemen we de variabele RES (RES =
lece1l). In hoofdstuk 4 meldden we reeds dat wanneer de absolute waarde van de
storingstermen kleiner is dan de mediaan van alle storingstermen, de variabele KWALITEIT;
een waarde van 1 toegekend krijgt. Uit tabel 15 blijkt dat de mediaan van de variabele RES
233,675 bedraagt. We geven dus een waarde van 1 aan de variabele KWALITEIT; voor de

cases die een absolute storingsterm hebben die kleiner is dan 233,675. Voor de overige cases

krijgt KWALITEIT; een waarde van 0 toegewezen.

Tabel 15: Mediaan RES (1070 cases)

RES

N

Median

Valid 890
Missing 183
223,6750

In het vorige hoofdstuk stelden we de regressievergelijking op om de invloed van de familiale

factor op de kwaliteit van de rapportering te bepalen. We kwamen daar tot de volgende

vergelijking (vergelijking 6):

KWALITEIT, = o + B; FAM, + B, CAP, + B3 GROOTTE, + B4 LIQ, + Bs ROA, + Bs VKGROEIL

+ 37 BRUTOMARGE, + Bs LEV+ B9 VERLIES; + o LEEFTIID; + e
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Tabel 16: Resultaten model van de voorspelbaarheid van de kasstromen (1070 cases)

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,595 ,354 ,346 ,40408

De regressieanalyse van dit model geeft een aangepaste determinatiecoéfficiént (R?) van
0,346 (tabel 16). Dit wil zeggen dat 34,6% van de variantie in de athankelijke variabele,
KWALITEIT,, wordt verklaard door de variantie in de onafhankelijke variabelen. Dit
percentage ligt beduidend hoger dan het percentage van het model van de onverwachte

accruals. De resultaten van de regressie zijn weergeven in onderstaande tabel:

Tabel 17: Resultaten model van de voorspelbaarheid van de kasstromen (1070 cases)

Variabele Verwacht teken B p-waarde
Constante () +/- 2,313 0,000%*
FAM; (B1) +/- 0,076 0,013*
GROOTTE; (,) +/- -0,213 0,000*
ROA; (B3) +/- -0,001 0,709
VKGROEI (Bs) +/- 0,002 0,902
BRUTOMARGE; (Bs) +/- 0,002 0,431
LIQ: (Bs) +/- 0,006 0,674
LEV: (B7) - 0,040 0,670
VERLIES; (Bs) - -0,069 0,096
CAP; (Bs) + -0,051 0,582
LEEFTUD: (Bs) + 0,001 0,198

Bron: eigen verwerking

We vinden een waarde van 0,076 voor de variabele FAM,. Dit impliceert een positief verband
tussen het familiale karakter van een onderneming en de kwaliteit van haar rapportering. De
p-waarde voor deze variabele bedraagt 0,013 en is dus kleiner dan de norm van 0,05. We
kunnen onze nulhypothese verwerpen en hebben bewezen dat de kwaliteit van de financiéle

rapportering voor familiebedrijven significant hoger is dan die van niet-familiebedrijven.
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Tabel 17 toont tevens aan dat buiten de variabele FAM;,, enkel GROOTTE; een significant
verband heeft met de kwaliteit van de rapportering. De grootte van een onderneming heeft een
positieve invloed op de kwaliteit van de winstrapportering. De p-waarden van de overige
variabelen zijn hoger dan de norm van 5%. We vinden ook dat het kapitaal (CAP;) en de
schuldratio (LEV,) een teken hebben dat tegengesteld is aan het verwachte teken. Daarom
proberen we het model verder te optimaliseren door bepaalde variabelen weg te laten of aan te

passen.

Tabel 18: Resultaten model van de voorspelbaarheid van de kasstromen geoptimaliseerd
(1070 cases)

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,603 ,364 ,361 ,39997

Om een zo hoog mogelijke R” te krijgen, proberen we verschillende combinaties. We komen
erachter dat de hoogste R? verkregen wordt wanneer we het kapitaal (CAP;), de rentabiliteit
(ROA)) en de groei in verkopen (VKGROEI) weglaten uit het model. Zo bekomen we een
aangepaste R van 0,361 (tabel 18).

Tabel 19: Resultaten model van de voorspelbaarheid van de kasstromen geoptimaliseerd

(1070 cases)

Variabele Verwacht teken B p-waarde
Constante (Qt) +/- 2,355 0,000*
FAM; (B1) +/- 0,063 0,023*
GROOTTE; (B,) +/- -0,213 0,000*
VERLIES; (B3) - -0,095 0,004*
LEEFTUD; (B4) + 0,002 0,095

Bron: eigen verwerking

De resultaten van de geoptimaliseerde regressie worden samengevat in de bovenstaande tabel.

We vinden dat de variabele FAM; een coéfficiént heeft van 0,063 en een p-waarde van 0,023.
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Gezien de p-waarde van deze variabele lager is dan het significantieniveau van 5%, kan de
nulhypothese verworpen worden. Dit bewijst dat er een significant verschil is tussen het
familiale karakter van een onderneming en de kwaliteit van haar rapportering. Het teken van
B is positief. De kwaliteit van de financiéle rapportering is in familiebedrijven dus significant

hoger dan in niet-familiebedrijven.

We zien dat twee controlevariabelen (GROOTTE; en VERLIES;) significant zijn wanneer we
de norm van 5% hanteren. Wanneer gebruik wordt gemaakt van het significantieniveau van
10% zijn alle variabelen significant. Ze hebben immers allemaal een p-waarde kleiner dan

0,10.

5.2.2 Steekproef van 4670 cases

Ten tweede voeren we de regressie uit voor 934 bedrijven over vijf jaren. Dit geeft een totaal
van 4670 cases. Analoog met sectie 5.2.1 voeren we eerst de volgende regressievergelijking
uit om daarna de variabele KWALITEIT; te bepalen:

CF,,; = ap+ a; CF,+ a, AHV,+ a3 AVOORR; + a4 AHS; + a5 AF; + agc ANDERE, + e,

Deze vergelijking staat ons toe om absolute waarden van de storingstermen of residuals van

iedere case te bepalen. Deze absolute waarde krijgt de naam ‘RES’.

Tabel 20: Mediaan RES (4670 cases)

RES

N Valid 3813
Missing 857

Median 109,4800

Uit tabel 20 blijkt dat de mediaan van de variabele RES 109,48 is. We geven een waarde van
1 aan de variabele KWALITEIT; van de cases die een absolute storingsterm hebben die
kleiner is dan 109,48. Voor de overige cases krijgt KWALITEIT; een waarde van 0

toegewezen.
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We hanteren dezelfde regressievergelijking als in de vorige sectie om de invloed van de
familiale factor op de kwaliteit van de rapportering te bepalen. Deze vergelijking zag er als
volgt uit:

KWALITEIT, = a + B; FAM; + , CAP+ B3 GROOTTE, + B4 LIQ; + 5 ROA + B¢ VKGROEI,
+ 37 BRUTOMARGE;, + Bs LEV+ B9 VERLIES; + e

Tabel 21: Resultaten model van de voorspelbaarheid van de kasstromen (4670 cases)

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,452 ,205 ,199 ,43532

De regressieanalyse van dit model geeft een aangepaste R? van 0,199 (tabel 21). Bijna één
vijfde van de variantie in KWALITEIT; wordt dus verklaard door de variantie in de
onafhankelijke variabelen. Dit is lager dan de R*die we verkregen bij de steekproef van 1070
cases. Daar werd een waarde van 0,346 gevonden. De resultaten van de regressieanalyse en de

verwachte tekens van de variabelen kan u terugvinden in de onderstaande tabel.

Tabel 22: Resultaten model van de voorspelbaarheid van de kasstromen (4670 cases)

Variabele Verwacht teken B p-waarde
Constante (o) +/- 1,569 0,000*
FAM (B)) +/- -0,061 0,035%
GROOTTE (B.) +/- -0,146 0,000%*
ROA (B3) +/- 0,000 0,789
VKGROEI (B,) +/- -0,003 0,624
BRUTOMARGE (Bs) +/- -0,003 0,109
LIQ (Be) +/- 0,048 0,515
LEV (B) - 0,027 0,035%
VERLIES (Bs) - -0,073 0,027%*
CAP (B5) + 0,228 0,002*
LEEFTIID (Bs) + 0,000 0,734

Bron: eigen verwerking
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We zien dat de variabele FAM significant is op het betrouwbaarheidsniveau van 95%. De p-
waarde van deze variabele is immers kleiner dan 0,05. We vinden, in tegenstelling tot de
resultaten met de steekproef van 1070 bedrijven, dat er een negatieve relatie bestaat tussen het

familiale karakter van een bedrijf en de kwaliteit van haar rapportering.

Wanneer we tabel 22 bestuderen, kunnen we besluiten dat de controlevariabelen GROOTTE;,
LEV,, VERLIES; en CAP; significant zijn op het betrouwbaarheidsniveau van 95%. De
coéfficiént van de variabele GROOTTE;, bedraagt -0,146. De grootte van het bedrijf heeft dus
een negatieve invloed op de kwaliteit van de winstrapportering. De schuldgraad (LEV,) heeft
eveneens een negatief teken en dit staat in tegenstelling tot onze verwachting. De variabelen
VERLIES; en CAP; voldoen wel aan onze verwachtingen en hebben respectievelijk een
negatief en een positief teken. De overige variabelen hebben een p-waarde die de norm van
0,05 overtreft en zijn dus niet significant. Hieronder proberen we de regressievergelijking

verder te optimaliseren.

Tabel 23: Resultaten model van de voorspelbaarheid van de kasstromen geoptimaliseerd
(4670 cases)

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,455 ,207 ,203 ,43459

Door abstractie te maken van de variabelen ROA; en VKGROEI; bekomen we een R? van
0,203 (tabel 23). Dit cijfer ligt nog steeds lager dan de R*van de steekproef met 1070 cases.
Onderstaande tabel bevat de resultaten van de regressieanalyse van het geoptimaliseerde

model.
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Tabel 24: Resultaten model van de voorspelbaarheid van de kasstromen geoptimaliseerd

(4670 cases)

Variabele Verwacht teken B p-waarde
Constante (o) +/- 1,562 0,000*
FAM; (B)) +/- -0,058 0,033*
GROOTTE; (B,) +/- -0,148 0,000%*
BRUTOMARGE; (B3) +/- -0,003 0,078
LIQ: (Ba) +/- 0,062 0,368
LEV. (Bs) - 0,027 0,031*
VERLIES; (B¢) - -0,061 0,342
CAP; (By) + 0,217 0,002%*

Bron: eigen verwerking

Uit tabel 24 blijkt dat de p-waarde van de variabele FAM;, 0,033 bedraagt en dus lager is dan
de norm van 0,05. We kunnen de nulhypothese opnieuw verwerpen. Er is een significant
verschil tussen de kwaliteit van de rapportering in familiebedrijven en die in niet-
familiebedrijven. De coéfficient van de variabele FAM;, is negatief. Dit wil zeggen dat
familiebedrijven volgens deze test een lagere kwalitatieve winstrapportering hebben dan niet-

familiebedrijven.

5.3 Vergankelijke verliescomponenten

De derde deelhypothese die opgesteld werd in het vierde hoofdstuk luidt als volgt:

H;c: Er is een significant verschil tussen de vergankelijke verliescomponenten van
familiebedrijven en die van niet-familiebedrijven

of uitgedrukt in symbolen met betrekking tot vergelijking (8):

Hoc: f7=0

Hjc: p7#0
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Om deze hypothese te testen maken we eveneens gebruik van twee verschillende
steekproeven. De eerste steekproef is er één van 107 familiebedrijven en 107 vergelijkbare
niet-familiebedrijven over vijf jaar (1070 cases) en de tweede steekproef bevat de gegevens

over vijf jaar van 827 familiebedrijven en 107 niet-familiebedrijven (4670 cases).

5.3.1 Steekproef van 1070 cases

In hoofdstuk 4 vonden we de volgende vergelijking om de relatie tussen familiale kenmerken
van een onderneming en de vergankelijk verliescomponenten ervan te onderzoeken. Deze

vergelijking kan u terugvinden als vergelijking (8):

A CL= 0 + B DA CL; + B2 A CI,_; + B3 A CL; * DA Cl; + Bs FAM, + s DACL., * FAM, + Bs
ACIL.; * FAM, + B7 ACL, * DACI,, * FAM, + Bs GROOTTE, + By DACL.; * GROOTTE, + P10
ACI,; * GROOTTE, + B1; ACL.; * DACI,; * GROOTTE, + B1LEV, + B13DACIL.; * LEV + B4
ACI,; * LEV + B1s ACL.; * DACL.; * LEV,+ B1s LEEFTID, + B17 DACIL, * LEEFTIID, + s
ACI,., * LEEFTID, + P19 ACI,; * DACI,, * LEEFTIID, + ¢,

Wanneer we voor de coéfficiént van de variabele ACI; * DACI; * FAM, een p-waarde
vinden die kleiner is dan de vooropgestelde norm van 0,05, kunnen we de nulhypothese
verwerpen. Daarna kunnen we het teken van [; bestuderen. Wanneer dit teken positief is,
toont dit aan dat de rapportering in familiebedrijven meer vergankelijke verliescomponenten
voorkomen dan in niet-familiebedrijven. De kwaliteit van de financiéle rapportering is er dan
lager. Wanneer we echter een negatief teken bekomen, wil dit zeggen dat de kwaliteit van de

rapportering hoger is in familiebedrijven.

Tabel 25: Resultaten model van de vergankelijke verliescomponenten (1070 cases)

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,382 ,146 ,130 ,07988
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Uit tabel 25 blijkt dat ons model een aangepaste determinatiecoéfficiént (R?) van 0,130 heeft.
13% van de variantie in de athankelijke variabele (Cl;) wordt verklaard door de variantie in de

onafhankelijke variabelen. Tabel 26 geeft ons de resultaten van de regressieanalyse.

Tabel 26: Resultaten model van de vergankelijke verliescomponenten (1070 cases)

variabele B p-waarde
Intercept (o) -0,045 0,178
DA CI; (By) 0,043 0,361
ACI 1 (B) 1,712 0,000*
A Cl.; * DA Cl; (B3) -2,874 0,000%*
FAM; (B4) -0,004 0,634
DACI, ; * FAM; (Bs) 0,012 0,359
ACI; * FAM; (Be) -0,005 0,971
ACI; * DACI,; * FAM; (B7) -0,045 0,786
GROOTTE; (Bs) 0,008 0,013*
DACI,; * GROOTTE; (By) -0,010 0,031%*
ACI; * GROOTTE; (B10) -0,143 0,003*
ACI.; * DACI; * GROOTTE; (1) 0,128 0,049*
LEV,(B12) -0,029 0,104
DACI,; * LEV, (Bi3) 0,050 0,047*
ACI; * LEV,(B14) -0,526 0,002%*
ACI; * DACI;; * LEV,(Bis) 1,366 0,000%*
LEEFTUD; (B16) -0,00003 0,896
DACI, ; * LEEFTID; (B17) 0,000 0,333
ACI; * LEEFTID; (Bi3) -0,010 0,050%*
ACI,; * DACI,; * LEEFTID; (B19) 0,023 0,001*

Bron: eigen verwerking

Uit bovenstaande tabel kunnen we afleiden dat de variabele ACI.; * DACI.; * FAM; niet
significant is. De p-waarde van deze variabele bedraagt 0,786 en ligt dus veel hoger dan het
significantieniveau van 5%. De variabelen ACI; * DACI,.; * GROOTTE,, ACI; * DACI; *
LEV:en ACI; * DACI.; * LEEFTID; zijn wel significant. De laatste twee zouden zelfs
significant zijn indien we de strengere norm van 1% hanteerden. We kunnen het model dan

ook niet verder optimaliseren. Wanneer we bepaalde variabelen weglaten, daalt de aangepaste

R2



5.3.2 Steekproef van 4670 cases

Tabel 27: Resultaten model van de vergankelijke verliescomponenten (4670 cases)
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Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,496 ,246 ,243 ,08595

We voeren opnieuw dezelfde regressie uit, maar ditmaal voor een steekproef van 827
familiebedrijven en 107 niet-familiebedrijven over een periode van vijf jaar. Deze steekproef

levert een grotere R* op dan de vorige. We kunnen zien dat ongeveer een kwart van de

variantie van Cl; verklaard wordt door de onafhankelijke variabelen (Tabel 27).

Tabel 28: Resultaten model van de vergankelijke verliescomponenten (4670 cases)

variabele B p-waarde
Intercept (o) 0,025 0,170
DA CI; (By) -0,060 0,023*
A CI; 1 (Bo) -1,534 0,000%*
A Cl; * DA CI g (B3) 1,269 0,000%*
FAM; (B4) 0,038 0,000%*
DACI, ; * FAM; (Bs) -0,074 0,000%*
ACI; * FAM, (B) 0,231 0,014*
ACI;; * DACI.; * FAM; (B7) 0,190 0,138
GROOTTE; (Bs) -0,001 0,741
DACI, ; * GROOTTE; (B9) 0,009 0,001%*
ACI;; * GROOTTE; (B1o) 0,166 0,000%*
ACI; * DACI; * GROOTTE, (B;) -0,203 0,000%*
LEV: (B12) -0,024 0,010%*
DACI ; * LEV, (B13) -0,021 0,112
ACI; * LEV(B14) -0,041 0,523
ACI; * DACI; * LEV(B5) 0,359 0,000%*
LEEFTUD; (B16) -0,000008 0,961
DACI, ; * LEEFTIID; (B17) 0,000 0,119
ACI; * LEEFTID, (Bg) 0,000 0,864
ACI; * DACI..; * LEEFTID; (B19) 0,000 0,860

Bron: eigen verwerking
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Uit tabel 28 kunnen we afleiden dat de variabele ACI,; * DACI..; * FAM; een p-waarde van

0,138 heeft. Deze variabele is dus niet significant op het vooropgestelde significantie niveau

van 0,05 en we kunnen de nulhypothese niet verwerpen. Dit model kan niet verder

geoptimaliseerd worden. Het is niet mogelijk om de R’*te verhogen.

5.4 Overzicht resultaten

In de onderstaande tabel wordt een overzicht gegeven van de resultaten uit de vorige

paragrafen.

Onverwachte accruals:

1070 cases:
Constante (1) 0,056%**
FAM (B1) -0,005%
GROOTTE (B,) -0,002*
ROA (B3) -0,001 %5
BRUTOMARGE (B,) 0,001 ***
LIQ (Bs) 0,001
LEV (Be) 0,012
VERLIES (f7) 0,005
CAP (By) 0,011
LEEFTIID (Bo) 0,000%*

R>=0,071

4670 cases:
Constante ()
FAM (B1)
GROOTTE (B,)
ROA (B5)
BRUTOMARGE (B4)
LIQ (Bs)
LEV (Be)
VERLIES (j37)
LEEFTUD (Bs)

R>=0,037

0,057
0,001
-0,001
0,000%*
0,001
-0,002%*
-0,010
0,0087#*
0,000



Voorspelbaarheid van de kasstromen:

Constante ()

FAM (B1)

GROOTTE (B»)
VERLIES (B3)
LEEFTDD (B.)

R?=0,361

1070 cases:

2,355%%%
0,063**
0,21 3%k
-0,095%**
0,002*

Vergankelijke verliescomponenten:

Intercept (o)
DA Cli1 (B1)

A Cli-1 (B2)

A Cl.; * DA CI; (B3)

FAM, (Bs)

DACL,; * FAM, (Bs)

ACT,., * FAM, (Be)

AClIy.1 * DACI; * FAM (B7)
GROOTTE, (Bs)

DACI,.; * GROOTTE, (Bo)
ACI,; * GROOTTE, (B10)
ACI,; * DACI,, * GROOTTE,

(B11)
LEV:(B12)

DACI.; * LEV(B13)

ACIi. * LEV((B14)

ACL, * DACL; * LEV, (B1s)
LEEFTID: (Bi6)

DACI,, * LEEFTIID, (B1)
ACIy; * LEEFTIIDy (B13s)
AClI;; * DACI,.; * LEEFTIID,

(B19)

R?>=0,130

1070 cases:

-0,045
0,043
1,712%%%*
-2, 874
-0,004
0,012
-0,005
-0,045
0,008%*
-0,010%*
-0,143 %%
0,128%**

-0,029
0,050%*
-0,526%%*
1,366%**
0,000
0,000
-0,010%*
0,023 %
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4670 cases:
Constante ()
FAM (B1)
GROOTTE (B,)
BRUTOMARGE (B3)
LIQ (B4)
LEV (Bs)
VERLIES (B¢)
CAP (B7)

R?= 0,203

1,562%%%*
-0,058%*
-0,148%:%%
-0,003*
0,062
0,027*%*
-0,061
0,217%%%*

4670 cases:

Intercept (o)

0,025

DA Cle.1 (B1)

A CIt -1 (BZ)

A CI; * DA CI; (B3)

FAM: (B4)

DACI,; * FAM, (Bs)
ACI,; * FAM, (Bs)

AClg.1 * DACIt.; * FAM; (B7)
GROOTTE:; (Bs)

DACI.; * GROOTTE, (Bo)
ACI; * GROOTTE; (B1o)

AClIi.; * DACI.; * GROOTTE;

B
LEV:(B12)

DACI,; * LEV, (B13)
ACI; * LEV(B14)
ACI; * DACI; * LEV,(Bis)

LEEFTID; (B16)

DACI,.; * LEEFTIID; (B17)
ACly.; * LEEFTIID, (B13)

AClI.; * DACI,.; * LEEFTIID,

(B19)

R?=0,243

-0,060%*
11,5345
1,269
0,038
20,0745
0,231
0,190
-0,001
0,009
0,166
20,203

20,024
-0,021
20,041
0,359
0,000
0,000
0,000
0,000
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* significant op het niveau van 10%
** significant op het niveau van 5%

*** significant op het niveau van 1%

De grijs gearceerde gebieden geven de invloed weer van het familiale karakter van een bedrijf
op de kwaliteit van haar winstrapportering. Het eerste model, dat van de onverwachte
accruals, geeft tegenstrijdige resultaten. Wanneer we de steekproef van 1070 cases hanteren,
vinden we dat er een verschil is tussen de kwaliteit van de winstrapportering in
familiebedrijven en die van niet-familiebedrijven. Dit verschil is enkel significant wanneer de
norm van 10% wordt gehandhaafd. Bij het strengere en frequenter gehanteerde niveau van 5%
vinden we geen significante invloed van familiale kenmerken op de kwaliteit van de
winstrapportering. De coéfficiént van de variabele FAM is negatief bij deze steekproef. Dit
wil zeggen dat er binnen familiebedrijven minder onverwachte accruals voorkomen en dat de
kwaliteit van de winstrapportering er hoger is. De tweede, ruimere steekproef geeft ons een
ander resultaat. We vinden hier dat er geen significant verschil bestaat tussen de hoogte van
de onverwachte accruals in familiebedrijven en in niet-familiebedrijven. Dit impliceert dat het
al dan niet familiale karakter van een bedrijf geen significante invloed heeft op de kwaliteit

van de winstrapportering.

Beide steekproeven geven bij het model van de voorspelbaarheid van de kasstromen aan
dat er een significant verschil bestaat tussen de kwaliteit van de winstrapportering in
familiebedrijven en die in niet-familiebedrijven. De variabele FAM is in de twee gevallen
significant wanneer we de norm van 5% hanteren. De richting van dit verschil is echter niet
eenduidig. Bij de steekproef van 1070 cases vinden we dat familiebedrijven een hogere
kwaliteit van de winstrapportering kennen dan niet-familiebedrijven. De tweede steekproef
heeft een tegengesteld resultaat: de kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven is

van een lagere kwaliteit dan die in niet-familiebedrijven.

Een derde model waar we gebruik van maakten is het model van de vergankelijke

verliescomponenten. Hier vinden we bij beide steekproeven dat er geen significant verschil



-76 -

is tussen de kwaliteit van de winstrapportering van familiebedrijven en die van niet-

familiebedrijven.

5.5 Toetsing resultaten door ervaringsdeskundigen

Aangezien bovenstaande resultaten niet eenduidig zijn, werd besloten om de visie van enkele
ervaringsdeskundigen op het gebied van accountancy en familiebedrijven te vragen. De
vragenlijst kan u terugvinden in bijlage 1. Er werd gekozen voor een groot en een klein
accountancykantoor, omdat het cliénteel van deze ondernemingen vaak op een andere manier
is samengesteld. Kleine kantoren vertegenwoordigen meestal kleinere ondernemingen.

Hieronder geven we allereerst een korte voorstelling van de bevoorrechte getuigen.

— Deloitte - Hasselt
Datum interview: 7 mei 2007

Contactpersoon: Frank Schouteden

Dhr. Schouteden is manager op de dienst Fiduciaire van Deloitte Hasselt. Als manager
staat Dhr. Schouteden zeer dicht bij de klant. Hij heeft vooral contact met de
aandeelhouders van ondernemingen. Het cliénteel van Deloitte is zeer divers, zij
bieden diensten aan zowel KMO’s als multinationals. Ongeveer 80% van het cliénteel

van Dhr. Schouteden is een familiebedrijf.

— Stokbroekx & Stokbroekx — Bree
Datum interview: 14 mei 2007

Contactpersoon: Luc Stokbroekx

Dhr. Stokbroekx is zaakvoerder en erkend boekhouder. Hij heeft rechtstreeks contact

met het management van de bedrijven. Stokbroekx & Stokbroekx richt zich vooral tot
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bedrijven met maximaal 50 werknemers. Het grootste deel van de klanten zijn

familiebedrijven.

Uit de interviews bleek dat verschillende factoren een invloed hebben op de kwaliteit van de
winstrapportering. Deze factoren werden niet allemaal opgenomen als controlevariabele in
ons model. Zo meldde Dhr. Stokbroekx dat wanneer de onderneming voor een groot
investeringsproject staat, de winst in een grotere mate gemanipuleerd wordt. Zij proberen dan
positieve cijfers naar buiten te brengen om banken en investeerders te overtuigen. Hetzelfde
kunnen we stellen voor het aangaan een zware kredietverzekering. In dat geval probeert de

onderneming eveneens goede winstcijfers neer te leggen.

Een andere factor die werd aangehaald door Dhr. Schouteden is de sector waarin de
onderneming actief is. Hij meent dat bedrijven die opereren in de business-to-business (B2B)
sector, hun winst in een grotere mate manipuleren dan bedrijven die aan particulieren
verkopen. De reden hiervoor is dat bedrijven uit de B2B sector kijken naar de resultaten van
hun leveranciers en klanten voordat ze grote contracten aangaan. Dit is niet het geval voor
bedrijven die rechtstreeks aan consumenten verkopen. Consumenten hebben niet de neiging
om de jaarrekening van een onderneming na te kijken voor ze overgaan tot een aankoop. Om
deze reden zal de kwaliteit van de winstrapportering lager zijn voor bedrijven in de B2B

sector.

Verder werd door Dhr. Schouteden een factor aangehaald die wel opgenomen werd in ons
model. Meer bepaald gaat het hier over de grootte van de onderneming. Binnen grote
ondernemingen is de kwaliteit van de winstrapportering hoger omdat het gewoonweg
moeilijker is om hier de winst te manipuleren. Grote bedrijven zijn vaak internationale
ondernemingen en veel beslissingen worden genomen in de hoofdzetel. Het is dan slechts in

beperkte mate mogelijk om de winst verder te manipuleren.

De twee ervaringsdeskundigen konden geen direct antwoord geven op de vraag of er volgens
hen een verschil is tussen de kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven en in niet-

familiebedrijven. Dhr. Schouteden haalde wel aan dat familiebedrijven meestal kleine
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bedrijven zijn en dat het daarom gemakkelijker is om de winst te manipuleren in deze
bedrijven. Dhr. Stokbroekx stelt daarentegen dat er binnen familiebedrijven een betere
communicatie aanwezig is en dat dit een positieve invloed kan hebben op de kwaliteit van de
winstrapportering. Beide geinterviewden besloten door te zeggen dat er volgens hen geen
duidelijk verschil is tussen de kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven en in

niet-familiebedrijven.

Volgens Dhr. Schouteden is het bovendien zeer moeilijk om conclusie te trekken in verband
met de kwaliteit van de winstrapportering met de informatie die tot onze beschikking is. De
neer te leggen stukken bevatten immers beperkte informatie. Het fiscale verhaal dat achter de
cijfers schuilt, is niet zichtbaar voor buitenstaanders. Men zou een beter zicht kunnen krijgen
op de problematick van de winstrapportering wanneer de aangifte van de
vennootschapsbelasting naast de jaarrekening kon gelegd worden. Deze informatie is echter

niet beschikbaar voor externen.
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HOOFDSTUK 6: EINDCONCLUSIES

De in het eerste hoofdstuk gestelde centrale onderzoeksvraag luidt als volgt: “Bestaat er een
significant verschil tussen de kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven en die in
niet-familiebedrijven?”. We hebben getracht een antwoord te geven op deze onderzoeksvraag
door middel van een literatuuronderzoek en een praktijkonderzoek. Beide onderzoeken

toonden echter aan dat er geen eenduidig antwoord is op deze vraag.

Uit de literatuurstudie kunnen we besluiten dat verschillende factoren een invloed hebben op
de kwaliteit van de winstrapportering. Verschillende kenmerken van familiebedrijven hebben
een positieve invloed op de kwaliteit van de onderneming. Zo stelt de theorie van het
alignment effect dat de belangen van de managers en de eigenaars van familiebedrijven beter
op één lijn liggen dan in niet-familiebedrijven. Daardoor is er een kleiner agencyprobleem
tussen de eigenaars en de managers. Bovendien houdt men in familiebedrijven vaker een
lange termijn visie voor ogen omdat men het bedrijf wil doorgeven aan de volgende generatie.
Er zijn echter ook factoren die in het nadeel van familiebedrijven spelen. Zo kent men binnen
familiebedrijven meer management entrenchment dan in niet-familiebedrijven. De managers
hebben er veel macht doordat ze meestal tevens een deel van de aandelen in handen hebben.
Het is dan moeilijk om het management te controleren. Daarnaast is het agencyprobleem
tussen de meerderheids- en de minderheidsaandeelhouders in een grotere mate aanwezig in
familiebedrijven. De meerderheidsaandeelhouders (de familie) willen de rijkdom van het

bedrijf in de familie houden.

Bovenstaande beschouwingen zijn niet eenduidig. Dit komt ook tot uiting in de
praktijkonderzoeken die gevoerd werden naar de kwaliteit van de winstrapportering in
familiebedrijven. Twee belangrijke onderzoeken in de Verenigde Staten stellen dat de
kwaliteit van de winstrapportering hoger is in familiebedrijven dan in niet-familiebedrijven.
De bevindingen van een studie uit Oost-Azié zijn juist omgekeerd. Deze onderzoekers vinden

dat de winstrapportering van een lagere kwaliteit is in familiebedrijven.
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De nulhypothese die opgesteld werd voor ons praktijkonderzoek ziet er als volgt: “Er is geen
significant verschil tussen de kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven en niet-
familiebedrijven”. Verwacht wordt dat we de nulhypothese kunnen verwerpen en om dit te
testen wordt ze opgedeeld in drie deelhypothesen. Deze hypothesen worden steeds getest door
middel van twee steekproeven. Een eerste steekproef bestaat uit 107 familiebedrijven en 107
niet-familiebedrijven. Deze steekproef is eerder beperkt en daarom hanteren we een tweede
steekproef. Hierin hanteren dezelfde 107 niet-familiebedrijven als in de eerste steekproef,
maar we vergelijken ze met 828 familiebedrijven. Het voordeel van de eerste steekproef is dat
ze gelijkaardige ondernemingen bevat (dezelfde sectoren en grootte), terwijl de tweede
steekproef als voordeel heeft dat ze groter is. We gebruiken steeds gegevens over vijf jaren.

Dit wil zeggen dat de eerste steekproef ui 1070 cases bestaat en de tweede uit 4670 cases.

De eerste deelnulhypothese “er is geen significant verschil tussen de onverwachte accruals
van familiebedrijven en die van niet-familiebedrijven” kunnen we niet verwerpen. Wanneer
we de eerste steekproef hanteren vinden we dat er slechts een significant verschil is wanneer
we het milde significantieniveau van 10% hanteren. Ook bij de steekproef van 4670 cases
blijkt dat het al dan niet familiale karakter van een onderneming geen significante invloed
heeft op de kwaliteit van de winstrapportering, zelfs niet wanneer we het significantieniveau
van 10% zouden hanteren. We kunnen concluderen dat er geen significant verschil is tussen

familiebedrijven en niet-familiebedrijven inzake de grootte van de onverwachte accruals.

Indien we de kwaliteit van de winstrapportering bepalen via het model van de
voorspelbaarheid van de kasstromen, vinden we een veel grotere determinatiecoéfficiént of R>.
Dit wil zeggen dat in dit model de variantie van de athankelijke variabele in een grotere mate
wordt bepaald door de variantie van de onafhankelijke variabelen. De kwaliteit van dit model
is dus veel hoger. Beide steekproeven tonen aan dat er een significant verschil bestaat tussen
de voorspelbaarheid van de kasstromen in familiebedrijven en in niet-familiebedrijven. We
kunnen de nulhypothese verwerpen en hebben bewezen dat er een significant verschil bestaat
tussen de kwaliteit van de winstrapportering in familiebedrijven en in niet-familiebedrijven.
De richting van dit verschil is echter niet duidelijk. De eerste steekproef heeft als resultaat dat

familiebedrijven een hogere kwaliteit van de winstrapportering hebben, terwijl de tweede
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steekproef een omgekeerde uitkomst geeft. De eerste steekproef geeft ons wel de grootste R
Wanneer we dit criterium hanteren, kunnen we stellen dat de kwaliteit van de

winstrapportering hoger is in familiebedrijven.

De derde deelnulhypothese luidt als volgt: ‘“er is geen significant verschil tussen de
vergankelijke verliescomponenten in familiebedrijven en in niet-familiebedrijven”. Beide
steekproeven geven aan dat de nulhypothese niet verworpen kan worden. We hebben dus niet
bewezen dat er een significant verschil bestaat tussen familiebedrijven en niet-

familiebedrijven betreffende de vergankelijke verliescomponenten.

Het is niet duidelijk of de nulhypothese Hy van dit onderzoek verworpen kan worden. We
kunnen enkel met zekerheid zeggen dat er geen significant verschil is tussen de vergankelijke
verliescomponenten in familiebedrijven en die in niet-familiebedrijven. Wanneer we enkel
rekening houden met het model dat ons de hoogste R’ oplevert (het model van de
voorspelbaarheid van de kasstromen met een steekproef van 1070 cases), kunnen we stellen
dat het familiale karakter van het bedrijf een significante, positieve invloed heeft op de
kwaliteit van de winstrapportering. De nulhypothese kan dan verworpen worden. Indien we
echter uitgaan van het resultaat dat het meest frequent voorkomt, kunnen we de nulhypothese
niet verwerpen. Er kan dan niet bewezen worden dat er een significant verschil bestaat tussen

familiebedrijven en niet-familiebedrijven inzake de kwaliteit van de winstrapportering.

Gezien deze resultaten niet eenduidig zijn, hebben we ze getoetst aan de ervaringen van twee
deskundigen. Hieruit bleek dat de kwaliteit van de winstrapportering eveneens athangt van
bepaalde gebeurtenissen. Zo zal het bedrijf de winst mooier willen voorstellen wanneer men
voor een belangrijke investering of kredietverzekering staat. De bevoorrechte getuigen zijn
van mening dat er geen significant verschil bestaat tussen de winstrapportering in

familiebedrijven en in niet-familiebedrijven.
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BIJLAGEN

Bijlage 1: Gebruikte vragenlijst bij interviews

1. Op welke manier komt u in contact met familiebedrijven?

2. Ongeveer hoeveel procent van uw cliénteel is een familiebedrijf?

3. Welke factoren beinvloeden volgens u de kwaliteit van de winstrapportering in een
onderneming?

4. Iser volgens u een verschil tussen de kwaliteit van de winstrapportering in
familiebedrijven en niet-familiebedrijven? Zo ja, hebben familiebedrijven volgens u een

hogere of lagere kwaliteit van de winstrapportering?
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