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# )� ����� (�# )���) ����� �))�� ��� $��� ��-� 3�� (���� ��� )$� ��� # )��)������� ����
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�# '����$)��� �*��> � �# ��������# )����# �" � ���� ����!��" !!������ ����-��������(�����4��)�!�����

))�� ����# '�� �" ����� !��  ��� �!� )$� ��2 �� ��� �# ����� !)# �� �� �� ����!� �))��� �(� )$� ���� �(� 2 �& ��

�))��'���%�'���� ����'���%����& $-� 7 ���!� F=EEEH� %�4����� ������� $��� ���� ����!� ��� !)���(��

!��" ����!��))��� �(� 2 �& ������������������� �(-�3�� 2 �& ���))��� �(�4�����������# ���������������

��� 4��������!� �)�� �& �� ��� ������ ��� ��� # )���) ����� 2 �& �-� ���������!� ���� ����

%����& $!!+!����� ���& (��� ���!�� � ���� %� )���(� )�� %�!�!� ���� '" �� ���!�����!� ����� 4�������

��2 �� �)�� �& �� ��� ������ 2 �& �*� �!� 2 "  �� ���� %� )���(!+!����� �)�� �& �� ��� '���'����-� � �� ����

$��� ��!+!����� �# '���� %�!����� ��� ��� (��)� ��!� ���� ��)�!� ��� !# '"  �*� ���� ����
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�))��� �(�4������������%���!<����������� ������(� ����������!-���������'���%����& $��)�� �& ��
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���� �������� ���� �(�� !��" ����� �!� � !� ��� $��� ���� ����!� ��!��%�� � 2 �& �� ��� '��� %����& $�

$" �# ��)������)��������(� # )����������������*������))���" ������ ���)�����������!�-�5���� ���

$��� �� �����4��!���������������!����������������" 4�������*�)������������ ���!�# )����� 2 �# '�

���%���(��������$��� ���!# '����'��$��2 �& ����(�����(�2 ���������� ��������� ��2 ��-������������

!��" �����4��������2 �� $��� ��%��������(����$� �" ����� 2 �& �� �!�4���������������*�4������'���

%����& $��# ���$��!*�!��# �$����������!������!���������$��� �� ����������%�2 �����-����� ���!�������

�������� �)� )!!����))�������> ���������!))���������4������4�����������(������� �# �����

!)# �� �� %������ '��$�-� � �� ��2 �� �4���  ���!��� !��" ����!� 2 �& �� ��� �# ����� !)# �� �� �� ����!� �����

(�4��!��������������" !�%�!����� �# ����*�# )����# �" � ���� ����!����(���-�

�

���)��� ����" !!���'���$��� ��!+!��������'���%����& $!!+!��������������� ��������))�2 �����

�))����� ��� �)� !��  ��(��� ���� %����� !+!������ ����� ���� � ����� (� �& �� 2 �& �-� �������� ����

$��� ��%����& $��) �)����������# '��!# '�������������) (�������& $�$�# �)���*� 2 � ����� # )�$ �# ����

�))��)�����" !!��������!��!����') ���!���� ����������)������%������%� ��!��" !!���$��� ��<����

%����& $!!+!����-�F��(� !*�/00:H�
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%����& $-�

/- �����N ��� ,� $��� �� ������)��������� 2 ���)  ��%�& ���(���" ����� �����������'���%����& $�

����������!!�����%� )���(�(�%�!�����)�����!�����!-�

B- .������ � ,� !+!������ # ��6 ���� ���� '��� �)(� �& �� ������ ���� $��� �� ����� �" �����

����!�����������(���)�!%� ��(����" �����4�& 2 �(���2 )����������������� �(��!��))������
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%����& $!!" # # �!� ���'�������)$����(������ �& ��-�
������4))���'���)�� �!�����%������" ����*�)$�

'��� ����)<� �$$�# �� �)!����$� )$� ��(����$� �!� '��(�� �$� ���� ')�� ��� 4)���� (����(����� )��

$��� ��!������(������')�����)��� ����" !!���%�����!+!������%�'�����4)���-�
�������)<�$$�# ��

�!� �)!����$� 4������� ��� '�# ��!# '�� ����)���� ���� $��� �� ��� %�& �))�%�� �� ����� ��& �� ���� 2 �& ��

��%���� !��������� ���� �)!��� ���� 2 �& �� ���!))� �& ��� ��& �� ��� ����� 2 )2 ���� ���� �)!��� ���� 2 �& ��

$��� ��@(�2 ��-�5)���������!�����))���)!����$�4�����������$��� �� ����> ������'"  �����)�������

����'�# ��!# '������)������� ���!�����'"  ���������)����������������������������$��� �� ����-�


��� ��4���!��  ��� ��������� $��� �� ����� ����))��'���%����& $!!" # # �!� ���')(��-�
��� �!�'�� �

%� ��(��& ��)�������� 2 ��������'���!" # # �!���������$��� ��%����& $�������$'��(������'���!" # # �!�

����'���%����& $!!+!��������'���$��� ��!+!����������-� � ���(����� �'���'��(���$�����')�����

)��� ����" !!���%�����!+!������4)����%�'����-��������������������������������������������������������������

�

� )�� ��� ����(��� ���� ���� $��� ��%����& $� ���� %�& � '���  ������ ���� '��� %����& $� ��)% �����

)����������� �))����� '��� %����& $!!+!����� ����� )�������)��� ���� '��� $��� ��!+!����-� ����

����(��� ���� (�# )�$�)������� 4)����� ���� ���� %���� ��� %����& $!%�! �!!��(� ���� %" ����� ���

%�������(��� ���� '��� $��� ��!+!����� �� �-� ���� %�������(� ���� %�& �))�%�� �� 2 �& �� ���� '���

$��� ��!+!����� %���� �� '��$�� )�� (���� (� �� %�& � ��� %���� ���  ����� ��� ���� � (� �� ���� ���

$��� ��� ��� ����!�����-� ��� 2 �& �� ���� ����� �)(� �& ��� )� )!!��(��,� '��2 �����(� ���� ��2 ��

$��� ��%�������(*���(������������%����& $!%�! �!!��(�)$�)����'���� ����������$��� ���)�������

)�(� �(���%�������(��-���2 ��)����'���� ��(���'��(���������  �����$��������������('�����

���� ��� ����(��� ����� ))�� ���� 2 �& �� ��# '�� ��� '��� %����& $-� ���� ����(��� ���� 2 )4� � )��

$��� ��� ��� � !� )�� %����& $!� ��� ��# '�� '�%%��-� �������� '�& � )�� %����� � ������ ��� � ��# '��

'��$�*� 2 ���'�& � ������(������ �& �!����)!�����)����2 ��)����'���� ��(�����)����-���������'�& �

�# '�������� �)����$��� ����# '��)$�%����& $!��# '��)$�)����(��������%�����%�!# '���*�'��(������

)����'���� ��(����))����� �& ���$�����2 �& ��������('����-�F
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����!����	�(�" ����)�(��������> ���������!����)���������!��" # �" " ����������$��� ��%����& $-�3��

%�!# '��& ����'���$��� ��%����& $�%�!�������" ��������!" %!+!�����,����$��� ��*�'���%����& $�������

��(�����!-� � �� ���� ��2 �� B� !" %!+!������ '��$�� 2 �& �� ��(��� �)� !��  ��(��� ��� 4������-� ����

$��� ���!����$����������'�������'���)�������2 ��%�!# ')" 4�����$��� �� ������ !�(� �& ���-�����

�������$��� ������(� �& ������������ # )# )������(�%)�(��'���������� �('����%����-�
���%����& $�

�# '�����!�(���# '��)��4��!�(�����'���������)�" # ��������-����������!�4)�����(�4���������� !�

2 �� ���4������ ���� ��2 �� �)� !��  ��(-� 	��� ! )���� 2 �& �� ��� ��� ��(�����!� ���� �))�� � %� ��(�

'�# '���� ���� 4�����������������(� ���� '" �� ����� ��� ��� ��� ���" ��� ���� '��� $��� ��%����& $�

)� �����-�3�& �4�  �����!�# )O !������& ���-���������<# ���� �)�� ���������!����	�(�" ���F2 ���$�(" " ��:H�

%�!# '��& $�� ��� �)(� �& ��� # )�$ �# ���� ���� �" ����� )��!����-� ��2 �� �" ����� )��!����� �))��

!������(��� %������ ���� !" %!+!����,� %�& �))�%�� �� �4��� %�)��!� ���� �" 2 ��� ������ )�� ���

)��) (��(�����'��� $��� ��%����& $-�����%�? �� )�������������� $��� ���� ����!����������!�����!�

���� '��� $��� ��%����& $-� �)�$ �# ���� )��!����� ))�� �" !!��� !" %!+!�����*� 4������� '��� ����

!" %!+!�����%�& �))�%�� ��'����������)���'���!�-������������� ���))�������� �)��'���%����& $�

(� �(��4)���*�2 � ������������ )���'�%%���)�����$��� ���� ����!-����$��� ����)� ��2 �# '������!�
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��� $��� ��!+!����� 4)���� %�& �))�%�� �� %�!# ')" 4�� � !� ��)��)��� � ��� '���

%����& $!!+!������ !� ����)��� -�3��4)����������%�!# ')" 4��� !� ��(��(�!�� ��*�4����))������

2 �# '�����# '�������$���(���')���4�����(��(�!�� ���!+!������� ������" �����)��� �����-�����

������ ����� � �!� ��� ��# )�!�!������ ��� �����P " ���� ��� +!�� ���� ��� �+����!# '�� ������� ����!�

�" !!���%�����!+!�����-�����(�%�" �����!����'�������!+!�����'��$�������!���������# ��)��'���

�������!+!����-����� ���!�������� ��!�'��������(��$%�����������%�����!+!�����-������ �(��

�����!� ��� (���!� ���� � �� !" %!+!����A� ���� %������ %��������(� �!� �) (��!� '��*� '���

$��� ��%����& $�� !� ; ; ��������������%�!�" �����-�
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!�����(�!# '����)# �!��" !!���$��� ��%����& �����������<$��� ��%����& ���-����(� �& ����!!��� �((���

���'���%�!�!��)# �!�����!�����(�!# '�����(�����������))��%�����%�!����� " �������$)��"  ����(*�

��� �������������%�'���!��(��������!�����(��������� # )���> ����������)� �������'���%����& $-�

����)� ��*�����������4���)��'�����)# �!�4)���� " ��(��)������������� �����!� ���������)# �!�
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'���%����& $�  ����-�
��� ��%����& ���� 2 �& ���" !�(����')�)(����(�)���������2 � $����)� ��-����
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������ ')" ���!4�����-� �������� ���� %����& $� 2 �# '� ��� ���� �������� $�!�� ��� ���  ����!# +#  " !�
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��� � %� ��(� %�& � '��� ()��� ���!������ ���� '��� %����& $� ��� 2 � � ���� ))�� ����(�����# )���) �!�
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�������# '���<���4���-�� ��������!����)��*������������# )���) ���������(�����@!��# '����2 �& �����
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�" ��������& (������ 2 �& ��" !�%�(���� 2 �& ������������" �����@!���" !�����'���%����& $-������������
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���!��� ���')��� �!� ���� %�'"  �� ���� ���� %������� �����%� �� ���� ��� 4������ ; ; �� ���������

4������� ��� $��� ��� ����� ��� %�2 ��� ��� ��� 4������ �"  � 4������� ���� ����� '��� (��� � �!-� ����

�4��������')��� �!�(�%�!�����)��'������# ����(����������)�� ������� ���������� $��� ��� ���

%�2 ���'��$�-���� ���!������')��������'�������� ��%�2 ����������$��� �������" �)-���2 �� ���!���

�����(� �& ���)�!��" ���(�)��������������� ')" ����������������� ��%�2 �������89�����4������

���� =� 000� 000� �" �)� ���� (�)����� ��� )��� 2 � � '�%%��� )�� %���� ��� �����(��� ���� ����

������ ')" ������������� ��%�2 �������89�����4����������8000��" �)-�3)�����)�����4������

��� ���!�(��)����� ������� (����(�� �!� �)�� �����!�$�# ����� ��� ��!�# )�����& ���(� ���� ��� �4�����

������ ')" ���-� F�����!)�� G� ���%*� /00B%H� � �� �" ��� �& �� 4���� ��� (����� )���� 4� ���

%��������(!4�& 2 ��'������# ��!�(���*�(�����4��������������%� ������# �& $������*�����(� ��(����

%��������(!4�& 2 �-� 
��� �� �� ��(���)�=� %�������� %�& �))�%�� �� ���� ��2 �� �����%� �� (�������

4������������%������������%� �-��

�

����������������%� �,�I%����& $I%����& $I%����& $I%����& $!�����!�$�# ����J!�����!�$�# ����J!�����!�$�# ����J!�����!�$�# ����J�4)����(��������))������%������������%� ������

���4������; ; �����������4�������'���%����& $����������; ; ��I���������� ��" !��+�� �!!�$�# ���)��

F�� �H�# )��!J�%�2 ��-������ ����������������(��!�'�������� ����!# '�  ������� ��# )��!-��

�

��������%� �� I!# '"  I!# '"  I!# '"  I!# '"  �(����J�(����J�(����J�(����J�4)����(��������))������)�� ��  ��(�������& �� !# '"  ��������� ���

�))�� '��� %� ��!�)��� -� ��� � ����������� �����(� �!� ��� �� ��(� ���� ��� �)���� �����& �� !# '"  ����

�))����������4����������'���%����& $-��

�

��������%� �� I��!�# )JI��!�# )JI��!�# )JI��!�# )J����4)����(��������))�����!���������$4�& ���(������������� ���)��!�����

���  ���!��� =/� �������-� ���� � ����������� �����(� �!� ��� %N ��# )6 $$�# �6 ��-� ��2 �� (��$�� ���

(������ ���(��)� �('����4��������'�����������������'��������� ��))��!# ')��� ��(������

'��� ��������������-� ��2 �� %N ��# )6 $$�# �6 ��� 4)���� (�!# '��� )�� %�!�!� ���� ������ �& �!�� )$�

��(� �& �!�*�'�!�)��!# '�� ��& �����!������� �������������������������� � ��� ����������������

����%�" �!����> -�F���������-�-*�/00:H���))�����5� (�!# '��%����& ����'�%%���4��(��)2 ����))��
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���I5-�-�-� ����> J*����� �!�����I�  � !'���!J� ����> � ���������) " �����������5� (�!# '���" �)��> ��

������ � !� ���� (�'�� � 4���(��$�-� ��� I��!������� �> # '��(�� �  <�'���� ����> J� �!� ����

(� �& ������(�� ����> � �))�� ��� ����� ���!�� �" �)��> �� ������ ��� 4���� (�%�" ���� �))�� ���

����� ���!��%����& ���-��F�" �)��> �*�/001H��

�

���  ���!��� ��������� �����%� �� �!� I4�����I4�����I4�����I4�����JJJJ-� ��2 �� �����%� �� 4)���� (������� �))�� ��� I�> # �!!�

�� " �� F��HJ-� ��� ��� �!� ��� �����4������ ���� '��� ��(��� ����)(��� (�!)������� ���� ���

%)��4������ ���� ��� �)�� �� !# '"  ���-� ���� ��2 �� !)�� 4)���� '��� %� ��!�)��� � �$(���)����-�

����) (��!�4)�������� (�'�� � (���� ���))��'���%� ��!�)��� -� ����� ����������������(� �!� ���

I�# )�)��# ��� " �������J�F���H���2 ��4)����%���������))��'�������)��!"  ��������%� �!���(���

�������������������'���������� �������������(�"  ��(���4)������������������ �)!�-��))������

����� � %����& ����4�!���� ������� �)!�������)�� ��� !�)���*���2 ��4��������%��������)��%�!�!�

����������')���%�!# '�������))�����������-�-�F/00:H-���2 ��%��������(�������(�%�" �������

��������� �%�& �)������ �����%� ��-��������!���%�& �)�����������%� �� �!���� ��!�# )���& �� �����*�

����4��(� �& �!��  �������:*/09-������!����������)������� �� �)��=0�& ����(��" ���������/
��
�4����

���� ���� -� ���� ������� %�& �)������ �����%� �� �!� ��� �������!�# )������-� �))�� ��2 �� 4������

'�%%���4��)�!�(�%�!�����)������!�" �����������!)�*����!'�G����" ��)��F/00CH-�� ��%�!�!�����

���� !�" ���� ���=1�  ������)���� ���� ��& �!������� � ����=0C� & ���*� %��4����� 2 �& � ���� ���4�# '���

�������!�# )�����������)�(������89-����%� �!���(!�)���4����%���� ���))������(������ ���

4������ ���� ���  ���!��� /� )$� B� %)��& ����-� ���  ���!��� %�& �)������ �����%� �*� ��� �����!��)!�*�

4����%���������))�����$����# �6  ���)!��������� ����))�����$����# �6  ��!# '"  ���-�

�

� �� ��� ��� )��� ���� ��� %����& $! �����@��� � ��� ���� $��� ��%����& $*� ��� �����*� 4)����� B�

%�& �)�����������%� ���(���$�������-���������%� ��I!��# '����� !���� J�!��# '����� !���� J�!��# '����� !���� J�!��# '����� !���� J��!�����%������������%� ��

���� ��� 4������ ; ; �� ��������� � !� ��� ��� � ))�� ��� !��# '���� �!� ���� '��� $��� ��%����& $-� ���

�����%� ��I)��) (���� !���� JI)��) (���� !���� JI)��) (���� !���� JI)��) (���� !���� J��!��������!�����%������������%� ���������4������; ; ��� !������� �

����  ��� �!� �������) (�����(��������F!H�������� # )���) ������� $��� ��-���������%� ��I�> �������> �������> �������> ������

��� J���� J���� J���� J� �!� (� �& �� ���� ; ; �*� ������� ��� ��� � ���� �> ������ �!� ��� �" !� (����  ��� ���� ��� $��� ��-� ���

# )�!��������������(��!!���!������))�������� ������������<$��� ��%����& $-�

�
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	��! )����4����))����������%� ��I$��� �� ��$��� �� ��$��� �� ��$��� �� ��%�!�" " �%�!�" " �%�!�" " �%�!�" " ��������')" ���(��)����(��������')" ���(��)����(��������')" ���(��)����(��������')" ���(��)����(���)�J��)�J��)�J��)�J��)�(��)�(��

)�����$��� �� ��������4�&  !���)# ���" �� ������� ���!��������������������������%�!�" " ������

���� 2 �� ����� ��� %�2 �����-� ��2 �� �����%� �� 4)���� (������� �))�� '��� ��)# ���" � �� ����� �

� ���!������������������%�!�" " �*�(�')" �����))������$��� �� ��*������ ����))��'������# ����(��

$��� �� ����(���)�-��

�

C-=-/-/- �)���) ������%� ���

�

�������!��� # )���) ������%� ���!����IIII%����& $!(�))���%����& $!(�))���%����& $!(�))���%����& $!(�))���JJJJ��������(�������4)�����))��'������" " � �& ���

 )(�����������'���%� ��!�)��� -���������%� �� IIII ��$��& ������'���%����& $J� ��$��& ������'���%����& $J� ��$��& ������'���%����& $J� ��$��& ������'���%����& $J�4)����%���� ���))��

'��� ����� � & ����� ��� )���# '���(-� ���� �) (����� �����%� �*� ��� IIII� ����2 )��!� ����2 )��!� ����2 )��!� ����2 )��!<<<<� ���� ���� ���� ���

)��4���� ��(!�)!���J�)��4���� ��(!�)!���J�)��4���� ��(!�)!���J�)��4���� ��(!�)!���J� 4)���� %�������� �))�� ��� �)!���� ���� )����2 )��� ��� )��4���� ��(� ���

�� ��� �))�� ��� )�2 ��-� � �� ��� ��(��!!��� ����� %����& $!�����!�$�# ����� ��� !# '"  �(����� 4)���� '���

IIII��!�# )��!�# )��!�# )��!�# )JJJJ�))��� !�# )���) ������%� ��(�%�" ���-����%��������(�������2 �������%� ��(�%�" ��*� 2 )� !�

%�!# '�������������(���$�C-=-/-=-*�)��%�!�!��������!���������$4�& ���(������������� ���)��!�

���� ���  ���!��� =/� �������-� ��� �����%� �� IIII4��!�(�����'���4��!�(�����'���4��!�(�����'���4��!�(�����'���JJJJ� � 4)���� ����) (��!� (�������

�))����������%� ����������'����)�� ������)(������%� �!���(���F�)�H-�����������������%� ���!�

��� I �P " ��������� ������(� �%� �((��(��JI �P " ��������� ������(� �%� �((��(��JI �P " ��������� ������(� �%� �((��(��JI �P " ��������� ������(� �%� �((��(��J-����� �!� ��� !)������%�����%� ��!�)!����(���� ��

�))��'���%� ��!�)��� -� ��� �����%� �� I�> ������% )�')" ���!J��> ������% )�')" ���!J��> ������% )�')" ���!J��> ������% )�')" ���!J�4)����(��������))��'��� �)�� ��

���# ����(�������������� �������(�')" ����4)�����))�����!)���*� 2 )4� � ��# '�!���!)����� !�

���" " � �& ��� ���!)���*� ���� (���� ���� �� ������� �� ����� ���� '��� %����& $� '�%%��� ���� ����

����� ��%�2 ����������������89-���� ���!��� # )���) ������%� �� �!����I)��$'���� I)��$'���� I)��$'���� I)��$'���� �& �'���������& �'���������& �'���������& �'��������

��� ����J���� ����J���� ����J���� ����J�����(�������4)�����))��'�������� �)��$'���� �& ���%�!�" " ����!� ����� ����))��'���

�)�� �� ����� � %�!�" " ����!� ���� ��� ����� ���� %�!�" " �� �))�� 5� (�6 � ��� ��� ����� ����

# )���!!���!!����))������� ���-�����%�!�" " �����4)����� !�)��$'���� �& ��%�!# ')" 4��4�������

��2 �����& ��!��������(��# )����# �6  �*���" 4��$��� ��<�)$��������%�����������������))�!# '��*�

���� ��� # )���) ������� ������ ')" ���!� )$� ���� '��� ����(�����*� ���� ��� �����(� (����� �)��

%� ��(��# )�$ �# ���� 4����))�� 2 �& �� )��$'���� �& �� ))���� � 4)���� %�? �� )��-� 5� ��(��& �� )�� ���

������� '���%�& � �!� ���� ��� ���� ���!# '� � %�!����� �" !!��� ��� # )��)����� ()������# �� # )��� �))��

����� ���� ��� ���� �))�� 5� (�6 -� � �� 5� (�6 � '�������� ���� '��� 2 )(�������� O )��� ����O <� �)�� �
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4���%�& � ��� ����# ���� ��� # )���!!���!!��� !����� '��� %�!�" " �� �)����-� ��2 �� (�)��� ����

%�!�" " ����!�4)�����+�������������������%�!�" " ��(��)���-���2 ����������������!���!�" ��������

)��$'���� �& ���%�!�" " ����!� ���%�!����-� F������!*� /00:H� � ������� ����'�������������# '����

'��� �4)�����O <�)�� -������)�� � ��� �# ���������!# '�����(��" !!�������# ������� # )���!!���!!���

�����4���������$" �# ��)��������)�(������)����-�
���%�& �4)�������(�)������� # )���!!���!!���

������������# )���!!���!!���(��)���-��))����2 ��������!�'���%)�����������������!��������  ��

# )���!!���!!��*� ���� " ��2 )������(� ���� ; ; �� ���!))�*� )��$'���� �& �� 2 �& �-� F�)���!!���

�)��)������)������# �*�/00BH�

�

C-/- 5�!# '��& ������" ������������� +!��

�

	�%� �1, ������� ���4��������))����������%� ���

 
Niet-

Familiebedrijf Familiebedrijf Totaal F-test 
Familiale eigendom 2 1,1560 50,9361 20,5257 0,000 

Familiale bestuur in verhouding 
tot eigendom ,09344 ,54695 ,26990 0,000 

Bedrijfsdiversificatie 2 ,52 ,48 ,51 0,551 
Bedrijfsdiversificatie 1 2,60 2,12 2,41 0,085 

Schuldgraad 1 7,76969 ,17731 4,81546 0,274 
Waarde 1 20,21884 2,14462 13,18607 0,270 
Waarde 2 3906390,30690 52765,74579 2383587,05291 0,413 
Risico 1 9,03014 6,04915 7,87022 0,483 
Risico 2 ,7111 ,4197 ,5966 0,196 

Externe blokhouders 31,66899 8,97050 22,83689 0,000 
Aandelen CEO 1,34346 15,52850 6,86293 0,000 

Onafhankelijkheid van de raad ,71514 ,51122 ,63548 0,000 
Winstgevendheid ,15548 ,10758 ,13685 0,944 

Bedrijfsgrootte 19,84683 19,04239 19,53382 0,006 
Leeftijd van het bedrijf 74,93988 53,51428 66,60307 0,258 

Onderzoeks- en 
ontwikkelingskosten ,18211 ,05394 ,13166 0,483 

Liquide middelen en 
geldbeleggingen ,29841 ,09907 ,22085 0,297 

 
�

��� " ���������� ��� +!�� !����� ���� ���� %��������(� ���� ��� (������ ��� 4������� �))�� ���

%� ��(��& �!��������%� ���F��%� �1H-���2 ��(������ ���4�������4)�����%���������))��2 )4� ����

�)�� ��!������)�$�� !��))�����$��� ��<��������<$��� ��%����& ���-�



�

�

<�1D�<

5�& �'���%�!�" ������������2 ����%� *�����������)���������4��������))�����!# '"  �(������������

���!���%��������(�')(��� 2 �& ������=-����� 2 )" �%����������������(������ ���!# '"  �(������))��

��������<$��� ��%����& $�(� �& �� �!�����1119�����))���  ��%����& ��������:D/9-���2 ��4�������

2 �& �� �> ������ '))(� ��� ����� �# '�� ��� �!��!# '-� �������� ��� !# '"  �(����� �# '���� ���� %����& $�

%�!�" ������ 4)���*� ������ ���� ���� �4��� %����& ���*� ���� �& �� ����(������ �'���� ��� �����

� !������ ���� " ��2 )���� �& �� ')(�� !# '"  �(����*� 4������ F��H*� 4��!�(�����'���� ���  �P " ����

����� ������(� �%� �((��(���'�%%��-����4��������)��%�! �!����2 ���> ������4������� " ������

��� +!�����4����*�)�����2 �������!����!�" ������(�2 )" ��������������-�� ����2 ��������4�������

%��������(�����%)���(��)����������%� ���'��2 �����)�����4������������%� �D-��

  
	�%� �D, 
��2 �����(�(������ ���4��������))����������%� �� 

 

 Niet-
Familiebedrijf Familiebedrijf Totaal F-test 

Schuldgraad 1 ,20642 ,17731 ,19500 0,280 
Waarde 1 1,76381 2,14462 1,91314 0,660 

Winstgevendheid ,03445 ,10758 ,06313 0,010 

Liquide middelen en 
geldbeleggingen ,14783 ,09907 ,12878 0,063 
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	�%� �E, �)��� ������%�  

  
 

    

Familiale  
eigendom 

1 

Bedrijfs- 
diversificatie 

2 
Schuld- 
graad 1 Risico 1 

Waarde 
1 

Bedrijfs-
grootte 

Familiale 
eigendom 1 

Pearson Corr. 1      

  Sig. (2-tailed)        
  N 257      
Bedrijfs-
diversificatie 2 

Pearson Corr. -,039 1     

  Sig. (2-tailed) ,542       
  N 244 244     
Schuldgraad 1 Pearson Corr. -,072 ,075 1    
  Sig. (2-tailed) ,252 ,245      
  N 255 242 255    
Risico 1 Pearson Corr. -,057 -,043 -,064 1   
  Sig. (2-tailed) ,362 ,505 ,309     
  N 257 244 255 257   
Waarde 1 Pearson Corr. ,027 -,060 -,019 -,041 1  
  Sig. (2-tailed) ,671 ,353 ,757 ,517    
  N 255 242 255 255 255 255 
Bedrijfsgrootte Pearson Corr. -,152(*) -,089 ,324(**) ,039 -,153(*) 1 
  Sig. (2-tailed) ,015 ,164 ,000 ,533 ,015   
  N 257 244 255 257 255 257 

 
W W ���)��� ������!�!�(��$�# ����)��=9������" ��

W �� �)��� ������!�!�(��$�# ����)��89������" �

�
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	�%� �=0, �� ������" !!���$��� �� ����(���)������2 �& �!����%����& $!�����!�$�# ��������!# '"  �(�����

�����2 �& �!�

  

Familiale 
eigendom    N Bedrijfs-

grootte 
Bedrijfs-

diversificatie1 

Bedrijfs- 
Diversificatie
1- gem. niet-
familiebedrijf 

Schuld-
graad1 

Schuld- 
graad1- gem. 

niet-
familiebedrijf 

< 10%  140 19,85458 2,62 ,0214 ,20873 ,0023 
         
10%<x<20%  11 19,82787 2,18 -,4182 ,16733 -,0391 
         
20%<x<30%  12 19,72595 2,58 -,0167 ,19404 -,0124 
         
30%<x<40%  13 19,31669 2,31 -,2923 ,23353 ,0271 
         
>40%  68 18,82066 2,00 -,6000 ,16323 -,0432 
         
Totaal  244 19,53382 2,41 -,1902 ,19500 -,0114 
         

�
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��� �)����� ��2 �� " ���������� ��� +!�� �$� ���� ���� )���2 �# '�� ���� ��� !�# �)���� 4������ ���

%�" �!(��)������� 5� (�!# '�� ��� ����� ���!�� $��� ��<� ��� ����<$��� ��%����& ���� �# ���$� 2 �& ��

F��%� � ==H-� ��� �" ����� " ��� ��2 �� ��%� � �$ ������ ���� ��� $��� ��<� ��� ����<$��� ��%����& ����

(� �& ������(������� ��2 �& ��)����������!# '�  �����!�# �)���-�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

�

<�D/�<

	�%� �==, ����� ��(�����$��� ��%����& ����)�������!�# �)����

�

SIC code Industrie  
Aantal 
familie-
bedrijven 

 
 
 

Aantal niet-
familie-
bedrijven 

1 
 
2 
 
3 
 
4 
 
 
5 
 
6 
 
 
7 
 
 

Bouw 
 
Productie 
 
Transport, Communicatie, Elektriciteit, 
Gas en sanitaire diensten 
 
Groothandel 
 
Kleinhandel 
 
Financiën, Verzekeringen en Onroerend 
Goed 
 
Diensten 
 
Totaal 

 

1 
 
40 
 
4 
 
 
4 
 
3 
 
34 
 
 
9 
 
95 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
8 
 
48 
 
11 
 
 
8 
 
4 
 
43 
 
 
27 
 
149 
 

�

�

C-B- �"  ������������!����

 
C-B-=- 5����& $!�����!�$�# ������

�
�����!)�� G� ���%� F/00B%H� %�4����� ���� ������ ')" ���!� ���� $��� ��%����& ���� �))�� '" ��

)�(������!�$������� �)���$�" �  �!*� '��� ��!�# )� ���� '��� %����& $� 4��!��� ��� ������ �!����-� ����

���!����)(� �& �'����)��'�����!�# )�������" # ������!��))��%����& $!�����!�$�# ����*�����!�%�!��)����

��� ����(���$� 8-=-� � �� ���� �  �����!��� ��(��!!��� %�!�" ������ 4�� )$� $��� ��%����& ���� �����

(����(��2 �& ���)��%����& $!�����!�$�# �������������<$��� ��%����& ���-�
����))��4)��������) (�����

��(��!!���(�%�" ���,�

�

5����& $!�����!�$�# ����5����& $!�����!�$�# ����5����& $!�����!�$�# ����5����& $!�����!�$�# ����� Q� �0� S � �=� F
��� ��%����& $H� S � �/� F�> ������ 5 )�')" ���!H� S � �B�

F� ��$'���� �& �'���� ���� ��� ����H� S � �:� F�# '"  �(����H� S � �8� F5����& $!(�))���H� S � �C�

F� ����2 )��!<���� � ��4���� ��(!�)!���H� S ��1�F���!�(�����'���H� S ��D�F��!�# )H� S ��E�F���$��& ��

����'���%����& $H�S ��=0�F��P " ��������� ������(� �%� �((��(��H�S ���# �)��" ��+O !�S �" �
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)�� ���� ���� ����� � ���� %)���!������� ���)����!��  ��(��� ����� )�(���-� 3)� 2 ���� 4�� ���� ���
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���4�# '�� '�����-� ��� # )6 $$�# �6 ����� ���� ��� �����%� ��� )��$'���� �& �'���� ���� ��� ����� ���

%����& $!(�))����'�%%���������(��(�!�� ������������'�������������4�����4�# '���*��������2 ��
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$��� ��%����& ����������� ��!�# )� 2 )" ������������������<$��� ��%����& ����F��2 �� �� �����4)����
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$��� �� ��%�!�" " ��������')" ���(�����$��� �� ����(���)��4)����)�(��)���-���2 �������%� ���!�

�# '���� ����<!�(��$�# ���*� 4���" ��� 4�� %�! " ����� ���� 2 )4� � $��� �� �� ��(���)�� � !� $��� �� ��
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.�� � � �� �
 	��$ (��� 	���� � �
 	�	� ���� � �� ��	�	� � 	� � � � �- � 	� � 	� � �� 	���� � 	�	� 
 	" � � �� 	� � � � 	� �� � � � �� 	���� � �� 	- �0 0 �	� �- ��� � �� ��	�	� � 	� � � � 0 = �% 	� � 	� �

� � � 	� � � 	� �� � �� 	�� 	�� 	� �� � �� � � �� �� � 	�� � 	�� 	��� � 	����> � �� 	��� � � �	�� � �� � �% � � � � �� 	�% ��� � 	���� �� 	�� � 3 ��� � � 3 � � �� 	� � � � � �	� �� � �� 	�� 	� � � �	�� � �� � �

� 	��� � � � �� � �� � � 	���� �� 	" 	�� � 3 ��� � � 3 � � �� � �� � � �� 	��- � �� 	�� 0 ��

? ? ��� � � � �� � �� � �� � �#@ �� � �	�� �

? ��� � � � �� � �� � �� � �$ / @ �� � �	�� �

�

'�(�2� A ��� � 	��

�

> � � � 	" 	� � �� �� � ���� 
 	� � 
 � 	� � % 	� � 	� � � ��� 	� � ��� � ��� � �� ��	�	� � 	� � � � !� 
 	� � � 
 ��� � �	� �� �� � �� � 	�	� �

�� � � �� � � ��� � � � � � 	� % ��� � 	� ��� � � 	� � � � 	� � 	� � � � �� A 	� �	� � � 	� 	� � � �� � � 	� � �	� �� �� 		� � 	�


 	� � � 
 �	� �		� ���� 	� 	�% ��� � 	�� 	
 
 	� ��� 	� �
 	� � � 
 ��� �� �" � � � �
 	" � � � � � � � �� 	� �B B � ��� � � �� � 	� � �% ��� �

� 	� � " � � � � � � � � �� � �	� � � 	� 	� � 	� � �� 	� � ��� �	� 	� !� �	�	� � � � � � 	� �� � 		� � % ��� � 	� � � � � �� � 		� � 
 	� � � 
 ��

� �� ��	� �� � � ��	� � 	�� � � 		� �� � 	� � 	��� � � �� � 	� � 	� �� � � � 	�	� � ��A 	�� � � � � � � � 	� 	� �(�
 � � �� � 	���� � �
 	�	� �

Bedrijfsdiversificatie: ln(bedrijfsdiv.1) Schuldgraad 1( LT-schulden/balanstotaal) 
 

1 2 3 4 

Constante 
 
Familiale Eigendom 
(Familiale Eigendom)² 
 
CEO stichter 
CEO opvolger 
CEO buitenstaander 
Externe Blokhouders 
Onafhankelijkheid van 
de raad 
Schuldgraad 1 
Bedrijfsdiversificatie 
Bedrijfsgrootte 
Onderzoeks- en 
ontwikkelingskosten 
Winstgevendheid 
(ROA) 
Risico1 
Bedrijfsleeftijd (ln) 
Liquide middelen en 
geldbeleggingen 
R² 

-1,392 
 
0,002 
-4,41*10-5 

 

- 
- 
- 
0,005 
0,181 
 
0,154 
- 
-0,035 
0,024 
 
-0,136 
 
-0,002 
-0,003 
0,169 
 
0,085 

0,017** 
 
0,708 
0,597 
 
- 
- 
- 
0,056* 
0,314 
 
0,521 
- 
0,167 
0,470 
 
0,648 
 
0,164 
0,944 
0,496 
 
 

1,456 
 
0,006 
-8,22*10-5 

 
-0,169 
0,056 
-0,114 
0,005 
0,197 
 
0,170 
- 
-0,038 
0,024 
 
-0,104 
 
-0,002 
-0,009 
0,185 

 
0,090 

0,013** 
 
0,567 
0,442 
 
0,547 
0,850 
0,658 
0,050** 
0,276 
 
0,482 
- 
0,137 
0,458 
 
0,730 
 
0,137 
0,841 
0,457 
 

-0,476 
 
-0,000 
6,84*10-6 

 
- 
- 
- 
0,000 
0,053 
 
- 
0,025 
0,033 
-0,012 
 
-0,388 
 
-0,000 
-0,003 
0,011 
 
0,232 

0,004** 
 
0,922 
0,772 
 
- 
- 
- 
0,664 
0,299 
 
- 
0,333 
0,000** 
0,192* 
 
0,000** 
 
0,269 
0,825 
0,876 
 

-0,470 
 
0,000 
4,96*10-6 

 
-0,048 
-0,066 
0,010 
0,000 
0,047 
 
- 
0,026 
0,033 
-0,012 
 
-0,383 
 
0,000 
-0,003 
0,006 
 
0,243 

0,004** 
 
0,942 
0,870 
 
0,541 
0,432 
0,890 
0,543 
0,354 
 
- 
0,328 
0,000** 
0,185 
 
0,000** 
 
0,329 
0,829 
0,929 
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� � �� 	" 	�� 	��� � 	��� ��� 	�� ��� ��� 	���� � �
 	�	�� � 	� �� 	� � �	� �� �� 		� � ���� � �� 	
 	� � � 
 ��� 		�� �� 	�% ��� � 	�

B B � � % �� � 		� � � 	� �		� ���� � �� 	
 	� � � 
 �� � ��	� ��� � � 	�� � �� � � ���	� � � �� B B � ��� � � �� � 	� � �� � � � � 	�� 
 � ��� � � � 	�

% � 
 " 	� 
 	� ��	� � % 	� � � � � � 	� ��� � �
 	�	� � � 	� � �	� �� �� 		� � � ��� � �� 	
 	� � � 
 �� 	� � � 	� � �	� �� �� 		� � � � � 	� �

��� � �� 	
 	� � � 
 ��� � 	���� � �
 	�	� � � 	� �� 	� � �	� �� �� 		� � � � � 	� ���� � �� 	
 	� � � 
 �� � 	� 	� � % 	� � � 	� � � � � � � � � 	�

� 	� � 	��� 	� � � � �� � � � � � " � � � " � � � 	� � �� � � � 		� � � � � � 4 ����� � 	� � � ��� 	� � ��� � � 	� �� � � �� � � ��� � � � � � 	�

% ��� � 	� � � � ��� � �� 	
 	� � � 
 �	� � % � � � � � � 	� 	� 	� ��� ��		� � � � � 	� �� � � 	��� � �
 	�	� � � ��	� � � 	���� � �
 	�	� �

��� � �� 	
 	� � � 
 �� 	� � �� � � �� � � ��� �� � 	� � 	�� �� �� 	� � % � � � 	� � % 		� � 	� 	�	� � � � � � �
 	�� $ #�� � � � � � � 	� �

� 	� � 	� � % 	� � � � � �� � ��� � �� 	�� 	� � � � 	� ���� � �� 	
 	� � � 
 �	� � 		� � " 	��� 	� % ��� � 	� � � �	�	� 	� !� " � % 	�� � � �

� 	� � 	��� 	�$ �	� �(������ � �� 	�� 	� � 	��� 	��� 	� �� 	�� � 	� % 	���� � �
 	�	� ���

�

� �� � �� 	
 	� � � 
 �	� � � 	
 
 	� �		� � � 	�� 
 � ��� � � � � � � �	�� ���� � 
 	� � � 
 ��� � �	� �� �� � �� � 	!�		� � � 	�� 
 � ��� � � � 	��

�� � � �� � � ��� � 	� � 		� � � 	�� 
 � ��� � � � 	� % ��� � 	�� > � � � 	� �� �� 	� � 	� � �� �� � ���� � ��� � % 	� � �� � �� 
 	� � 	�


 	� � � 
 �	� � � � � �		� � " 	��� 	� � � 	�		�� 	� � � � � �� � � � � 	� 	� �� A 	� % � ��	� � � � 	� � � � � � ���� 
 	� �� � � � � 	� � � �� �

� 	� �
 � 
 �� 	�� � � 	� � � 	� �� � 	���� �� 	" 	�� �
 	��	� �� 	� 	� � � � �� � 	� � �� 	�� � � � 	� �� 	� �� 	�� � 
 � � �� � 	� � ���� �

� 	" 	��� � � � 	!�� � 	�� � � �� 	� � � �
 	�� � � � 	� �% � � � � �� � �� �� �� � ����'�2��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

�

��6 $ ��

7 �
 	��$ #8  , 	� � 	��� 	�� 	�� �� �� 	� ���� �� 	�% ��� � 	��

Waarde 1 (EV) Waarde 2 (EVA) 
 

1 2 3 4 

Constante 
Familiebedrijf 
Niet-gediversifieerd 
familiebedrijf 
Gediversifieerd 
Familiebedrijf 
Gediversifieerd niet-
familiebedrijf 
Bedrijfsdiversificatie2 
Schuldgraad1 
Familiebedrijf * 
schuldgraad1 
Externe Blokhouders 
Onafhankelijkheid van 
de raad 
Bedrijfsgrootte 
Onderzoeks- en 
ontwikkelingskosten 
Winstgevendheid 
(ROA) 
Risico1 
Bedrijfsleeftijd (ln) 
 
R² 

16,865 
-1,026 
- 

 
- 
 
- 
 
-0,866 
4,446 
- 
 
-0,027 
1,808 
 
-0,834 
0,527 
 
11,2016 
 
-0,003 
0,036 
 
0,130 

0,002** 
0,373 
- 
 
- 
 
- 
 
0,346 
0,063* 
- 
 
0,248 
0,305 
 
0,001** 
0,102 
 
0,000** 
 
0,796 
0,934 
 
 

10,452 
- 
-0,802 

 
-1,783 
 
-0,588 
 
- 
0,795 
3,233 
 
-0,018 
2,207 
 
-0,626 
0,356 
 
4,545 
 
-0,003 
0,141 

 
0,088 

0,025** 
- 
0,624 
 
0,281 
 
0,610 
 
- 
0,765 
0,487 
 
0,398 
0,242 
 
0,007** 
0,268 
 
0,035** 
 
0,808 
0,738 
 

-69878626 
-306173,6 
- 

 
- 
 
- 
 
-4988439 
20229791 
- 
 
-11386,562 
4332965,4 
 
3268561,6 
557546,97 
 
2911344 
 
-6330,265 
-347629,5 
 
0,081 

0,020** 
0,962 
- 
 
- 
 
- 
 
0,332 
0,133 
- 
 
0,930 
0,658 
 
0,015** 
0,754 
 
0,855 
 
0,932 
0,886 
 

-65185800 
- 
-446021 

 
2165975,2 
 
-10343754 
 
- 
31195241 
-36215581 
 
-5115,346 
3610955,5 
 
3181444,1 
869881,78 
 
6950991,3 
 
-3080,472 
-489544,6 
 
0,093 

0,011** 
- 
0,960 
 
0,807 
 
0,101 
 
- 
0,034** 
0,153 
 
0,966 
0,701 
 
0,011** 
0,614 
 
0,548 
 
0,966 
0,832 
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9 � � � 8 � > � � � 	� � 	��� 	� $ �	� �.� � �� � 	���� �� � 	�� 
 � 	���� � �
 	�	� � 	� 	� 	� � � � � 
 ��� ����� � � 	�	� � 	������� 	� - � C0 �	� � � � � � 	� � 	��� 	�(�	� �2� � � � 
 ��� ����� � � 	�

	� � � � � � � � ���� 	� �� � 	� � - � C) 0 �� � 	� �� � � � �	�� " � 
 � � � 	� � � � � 	� �� � � 	� � � � � � �� �� � ���� '�$ �.�$ � �� > � � � 	� � 	��� 	� $ � 	� � (� % � � � � � � 	� � � ��� 	� � ��� � 		� �

��� � �� 	
 	� � � 
 �� - ��� � �� 	� � D � ./ @ � ��� � 	�	� 0 � � 	� 	� 	� � � � � � 	� % ��� � 	� ��� � � 	� � 
 	� � � 
 ��� > � � � 	� � 	��� 	� .� 	� � 2� � 	� 	� � % 	� � 	� � � ��� 	� � ��� ��������������

- � � 	� �0 � 	� � �	� �� �� 		� � 	�- ��� � �� 	0 
 	� � � 
 �	� �� � �� 	�% ��� � 	���� �� 	� �
 	� � � 
 ���> � �� 	��� � � �	�� � �� � �% � � � � �� 	�% ��� � 	���� �� 	�� � 3 ��� � � 3 � � �� 	� � � � � �	� �

� � �� 	�� 	� � � �	�� � �� � �� 	��� � � � �� � �� � � 	���� �� 	" 	�� � 3 ��� � � 3 � � �� � �� � � �� 	��- � �� 	�� 0 ��
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�

7 �
 	��$ '8  , 	� � 	��� 	�� 	�� �� �� 	� ���� �� � �� � � ��

Risico 1 (st.dev aandelenkoers) Risico 2 (Bètacoëfficient) 
 

1 2 3 4 

Constante 
Familiebedrijf 
CEO stichter 
CEO opvolger 
CEO buitenstaander 
Externe Blokhouders 
Onafhankelijkheid van 
de raad 
Schuldgraad1 
Bedrijfsdiversificatie2 
Bedrijfsgrootte 
Onderzoeks- en 
ontwikkelingskosten 
Winstgevendheid 
(ROA) 
Bedrijfsleeftijd (ln) 
Liquide middelen en 
geldbeleggingen 
 
R² 

12,574 
-6,743 
- 
- 
- 
0,072 

-23,187 
 
-13,292 
-2,752 
0,783 
-0,458 
 
2,448 
 
-0,473 
6,227 
 
 
0,102 

0,657 
0,250 
- 
- 
- 
0,536 
0,008** 
 
0,266 
0,552 
0,522 
0,778 
 
0,867 
 
0,827 
0,616 
 
 
 

15,598 
- 
-11,046 
1,271 
-9,730 
0,087 

-22,312 
 
-11,980 
-3,062 
0,647 
-0,396 
 
4,150 
 
-0,876 
7,654 
 
 
0,112 

0,582 
- 
0,263 
0,885 
0,124 
0,452 
0,011** 
 
0,319 
0,507 
0,596 
0,808 
 
0,778 
 
0,691 
0,536 
 
 

-10,460 
-0,001 
- 
- 
- 
-0,002 

-0,368 
 
-1,444 
-0,070 
0,557 
0,020 
 
-0,164 
 
-0,047 
0,362 
 
 
0,416 

0,000** 
0,996 
- 
- 
- 
0,672 
0,322 
 
0,005** 
0,721 
0,000** 
0,771 
 
0,790 
 
0,607 
0,491 
 
 

-10,471 
- 
-0,120 
-0,194 
0,130 
-0,003 

-0,377 
 
-1,502 
-0,070 
0,559 
0,019 
 
-0,169 
 
-0,048 
0,350 
 
 
0,418 

0,000** 
- 
0,771 
0,599 
0,629 
0,612 
0,313 
 
0,004 
0,723 
0,000** 
0,782 
 
0,784 
 
0,612 
0,505 
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 � 	���� � �
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 	� ���� �� � � � �� 	�
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 �	� ���> � �

� 	� � 	��� 	� $ � 	� �(� � 	� 	� � % 	� � 	� � � ��� 	� � ��� � 		� � ��� � �� 	
 	� � � 
 �� - ��� � �� 	� D �./ @ � ��� � 	�	� 0 � � � � � 	� � � � �� � � �� > � � � 	� � 	��� 	�.�	� �2� � 	� 	� � % 	� � 	�

� � ��� 	� ���� �� 	�� � � � - ������ � � � � 	� !�� � �� �� 	� �� ��
 � � � 	� �� ��� � 	� 0 � � � � � 	� � � � �� � � � � �	�� ���� �� 	� �
 	� � � 
 ���> � �� 	��� � � �	�� � �� � � % � � � � � � 	�% ��� � 	���� �

� 	�� � 3 ��� � � 3 � � �� 	� � � � � �	� �� � �� 	�� 	� � � �	�� � �� � �� 	��� � � � �� � �� � � 	���� �� 	" 	�� � 3 ��� � � 3 � � �� � �� � � �� 	��- � �� 	�� 0 ��

? ? ��� � � � �� � �� � �� � �#@ �� � �	�� �

? ��� � � � �� � �� � �� � �$ / @ �� � �	�� �
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> � � � �� �� � ���� #�(� 
 	�� � �� 	� � % 	� � 		� �� � 	� �	� �� � � ��	� � 	� � � � 		� �� � 	� � 	� � 	�� �� �� 	� � 	� �
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���� �
���� ����
 �� � ��� �� �
 ��
� � �� �� � ���� � 
�� � �����
� � ���� ����������� � 
 � �� ���� � � ��� � � ���������

� ���� � �
�� � ��
� �� � ��� �� �	���� ���� �� ������ � 
 � �� ���� � � ���� �� �� ��
�
 ����� � 
� � �
 � � � ����� � � ���� ����

� ��� & ����
	�� '� (��� � ) $* * !� + �� "��� � 
� �� ����� � �� ��� ��
� ���� � � ��� ���� ��
�
 ����� ����

��� � 
 � �� ���� � � ��� 	�� �� ���� �� ��� ��
 � �� 
� � 	� ��� ��� ���� �� ������ � 
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 � 8@ $���
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�

Bedrijfs- 
diversificatie 2 

Schuldgraad 1 
(LT-schulden/ 
Balanstotaal) 

Waarde 1(EV) 

 

1 2 3 
Constante 

Instrumentele variabele 
Onafhankelijkheid van 

de raad 
Bedrijfsgrootte 

Onderzoeks- en 
ontwikkelingskosten 

Winstgevendheid 
(ROA) 
Risico1 

Bedrijfsleeftijd (ln) 
 

R² 

1,493 
-0,007 
-0,070 

 
-0,040 
0,016 

 

-0,002 
 

-0,001 
0,006 

 
0,054 

0,001** 
0,012** 
0,643 

 
0,032** 
0,525 

 
0,992 

 
0,293 
0,863 

 
 

-0,414 
0,001 
0,067 

 
0,031 
-0,004 

 

-0,125 
 

0,000 
-0,010 

 
0,144 

0,007** 
0,542 
0,240* 

 
0,000** 
0,663 

 
0,076* 

 
0,267 
0,410 

 
 

6,167 
0,035 
2,996 

 
-0,458 
0,398 

 

3,881 
 

-0,001 
-0,006 

 
0,078 

0,232 
0,358 
0,119 

 
0,054* 
0,212 

 
0,102 

 
0,921 
0,989 
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+ � � ��������$* C� � �����������
 ���������� 9 ��

��� ��
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� ���� � ���� � �� � ���� �� ��� ��� � 
 � �) 
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� 	
 	� �� 	�������� ������� ������� 	: ��� � � : ���� ��		������� �������� ��
��� 	
 	� ����
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B B �
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Bedrijfs- diversificatie 1 (aantal sectoren) 
 

 

1 2 3 

Constante 

Familiebedrijf 

Externe Blokhouders 

Onafhankelijkheid van 

de raad 

Schuldgraad 1 

Bedrijfsgrootte 

Onderzoeks- en 

ontwikkelingskosten 

Winstgevendheid 

(ROA) 

Risico1 

Bedrijfsleeftijd (ln) 

Liquide middelen en 

geldbeleggingen 

 

R² 

1,290 

0,018 

0,005 

0,183 

 

0,149 

-0,030 

0,024 

 

-0,171 

 

-0,002 

-0,006 

0,182 

 

 

0,083 

0,023** 

0,879 

0,031** 

0,301 

 

0,535 

0,215 

0,462 

 

0,559 

 

0,165 

0,882 

0,464 

 

1,285 

0,021 

0,005 

0,185 

 

0,149 

-0,030 

0,024 

 

-0,171 

 

-0,002 

-0,006 

0,180 

 

 

0,083 

0,023** 

0,846 

0,025** 

0,293 

 

0,534 

0,211 

0,461 

 

0,557 

 

0,168 

0,887 

0,465 

1,556 

-0,192 

0,004 

0,140 

 

0,165 

-0,039 

0,023 

 

-0,069 

 

-0,002 

-0,002 

0,125 

 

 

0,092 

0,006** 

0,144* 

0,104 

0,403 

 

0,490 

0,110 

0,473 

 

0,815 

 

0,138 

0,956 

0,613 
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Bedrijfsdiversificatie: ln(bedrijfsdiversificatie 1) 
 

 

1 2 3 

Constante 
Familiebedrijf 

Externe Blokhouders 
Onafhankelijkheid van 

de raad 
Land 

Interactiedummy 1 
Interactiedummy 2 

Schuldgraad 1 
Bedrijfsgrootte 

Onderzoeks- en 
ontwikkelingskosten 

Winstgevendheid 
(ROA) 
Risico1 

Bedrijfsleeftijd (ln) 
Liquide middelen en 

geldbeleggingen 
 

R² 

1,290 
0,018 
0,005 
0,183 

 
- 
- 
- 

0,149 
-0,030 
0,024 

 
-0,171 

 
-0,002 
-0,006 
0,182 

 
 

0,083 

0,023** 
0,879 

0,031** 
0,301 

 
- 
- 
- 

0,535 
0,215* 
0,462 

 
0,559 

 
0,165* 
0,882 
0,464 

 

1,271 
0,015 
0,005 
0,240 

 
-0,052 

- 
- 

-0,162 
-0,031 
0,025 

 
-0,162 

 
-0,002 
-0,005 
0,189 

 
 

0,083 

0,026** 
0,898 

0,029** 
0,320 

 
0,729 

- 
- 

0,505 
0,212* 
0,445 

 
0,583 

 
0,162* 
0,911 
0,450 

1,219 
0,009 
0,005 

- 
 
- 

0,214 
0,386 
0,170 
-0,031 
0,025 

 
-0,153 

 
-0,002 
-0,001 
0,192 

 
 

0,086 

0,034** 
0,938 

0,024** 
- 
 
- 

0,239* 
0,212* 
0,482 
0,204* 
0,451 

 
0,602 

 
0,169* 
0,984 
0,440 
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