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Samenvatting

Familiebedrijven zijn al jarenlang een belangrijk onderdeel van ons economisch landschap. Liefst
55% van de Belgische ondernemingen zijn familiebedrijven en deze zorgen samen voor 45% van
de totale werkgelegenheid. Door hun grote aanwezigheid in onze samenleving is het zeker relevant
om dieper onderzoek te voeren naar hun specifieke kenmerken. Doordat familiebedrijven, dankzij
hun familiaal karakter, uniek zijn ten opzichte van niet-familiebedrijven ziet men ook verschillen in
hun kapitaalstructuur. Hieromtrent is de laatste jaren reeds veel onderzoek gedaan naar
determinanten die bepalend zijn in de financieringsstructuur van familiale ondernemingen. In deze
masterproef is de rol van de CEO in het gebruik van bankfinanciering bij familiebedrijven
onderzocht. Hierbij is er steeds rekening gehouden met de familiale aspecten die een invloed
hebben op de vraag naar financiering in familiebedrijven.

In de eerste plaats wordt er in de literatuurstudie verklaard wat familiebedrijven onderscheid van
niet-familiebedrijven. Uit bestaande studies blijkt dat familiebedrijven niet-economische
doelstellingen nastreven die vanuit financiéle logica niet te verklaren zijn. Deze niet-economische
doelstellingen vloeien voort uit de socioemotionele waarden (SEW) die familiale ondernemingen
willen nastreven of behouden. De socioemotionele waarden zitten in het DNA van een familiebedrijf
want de familie linkt hun eigen identiteit zeer sterk aan dat van de organisatie en zijn omgeving.
Familiale invloed en controle, zich kunnen identificeren met het bedrijf, sociale binding, emotionele
verbondenheid en de overdracht naar volgende generaties zijn hierin de belangrijkste waarden. Het
is vooral de relatie tussen het gebruik van bankschulden en het behoud van familiale controle en
de overdracht naar de volgende generatie waar in deze masterproef de nadruk op wordt gelegd.
Want wanneer schulden niet meer terugbetaald kunnen worden (risico op faillissement), valt de
controle in handen van de externe financierder wat tegenstrijdig is met de niet-financiéle
doelstellingen van vele familiebedrijven. Dit gegeven duidt dat familiebedrijven minder snel

geneigd zullen zijn om schulden aan te gaan.

Na het schetsen van de socioemotionele waarden van familiebedrijven, is er een duidelijk beeld
gevormd van de bestaande kapitaalstructuur theorieén om de vraag naar bankfinanciering in
familiebedrijven beter te begrijpen. Ook hieruit blijkt dat private familiebedrijven minder snel
geneigd zijn om bankfinanciering te gebruiken. Want zowel het gebruik van bankfinanciering als
het uitgeven van aandelen is niet in lijn met behoud van de socioeconomische waarden. Zo stellen
verschillende studies dat veel familiebedrijven zelfs geen schulden gebruiken ondanks de
verbonden fiscale voordelen. Dit fenomeen valt niet enkel te verklaren door de socioeconomische
waarden want ook macro-economische factoren zijn hierin bepalend. Wel geeft de pecking order
theorie aan, dat familiebedrijven met niet voldoende interne middelen, eerder geneigd zijn

schuldfinanciering te gebruiken dan aandelen uit te geven aan derde partijen.



Vervolgens worden deze twee onderdelen vertaald naar de rol van de CEO in het gebruik van
bankfinanciering. Hierbij is in de hypotheses zowel de invloed van de identiteit van de CEO als de
generatie waarin de huidige familiale CEO zich bevindt, beschreven. Zo worden niet-familiale CEO’s
minder gedreven door familiale emoties waardoor ze eerder opportunistisch gedrag vertonen en
minder risico-avers zijn dan familiale CEO’s. Hierdoor zou een externe CEO het negatieve effect
van de socioemotionele waarden op het gebruik van bankfinanciering reduceren. Hiernaast is ook
het generatie effect van de familiale CEO op het gebruik van bankfinanciering gekaderd. Vooral bij
latere generaties ontstaan er agency conflicten tussen de familiale CEO en andere familiale
aandeelhouders die niet actief zijn in het management. Opvolger CEQO’s worden naarmate de tijd
steeds minder risico-avers en gaan meer kijken naar persoonlijke belangen, terwijl de passieve
familiale aandeelhouders rendement willen voor hun aandeel. Hierdoor zal een CEO uit een latere

generatie meer gebruik maken van bankfinanciering.

Tot slot kan het corporate governance aspect niet ontbreken wanneer er onderzoek wordt gedaan
omtrent strategische keuzes binnen familiebedrijven. Binnen dit onderdeel van de masterproef is er
een duidelijk beeld geschetst welke invioed de controlerol van de Raad van bestuur heeft in het
gebruik van bankfinanciering. Een effectief controlerende RvB zal er immers voor zorgen dat de
financieringsbeslissingen meer in lijn liggen met de belangen van alle stakeholders. Hieruit blijkt
dat een effectief controlerende RvB zowel het effect van de socioemotionele waarden, als het effect
van de generatie van de CEO op het gebruik van bankfinanciering, zou reduceren.

Nadat er 5 hypotheses zijn geformuleerd, is er in deze masterproef een kwantitatief onderzoek
uitgevoerd voor private familiebedrijven in Belgié. Hierbij is, naast onderzoek met de totale
steekproef, ook een subanalyse gerealiseerd waar bedrijven die geen bankschulden hebben niet in
de steekproef werden opgenomen. Hierdoor is er abstractie gemaakt van het zero-leverage
mysterie. Uit dit onderzoek bleek dat het behoud van de socioemotionele waarden enkel een
negatieve invloed heeft op het gebruik van korte termijn bankfinanciering. Hoge korte termijn
schulden brengen immers een groter faillissementsrisico met zich mee dan lange termijn schulden
waardoor de familiale controle en eigendom verloren zou gaan en niet kan voldaan worden aan de

drang naar overleving.

Uit de resultaten is ook naar voren gekomen dat familiebedrijven, die het behoud van SEW in
totaliteit nastreven en waarbij de controle van de RvB hoog is, meer bankfinanciering op lange
termijn gebruiken. Familiebedrijven met een goed controlerende RvB associéren dus minder
faillissementsrisico’s aan het gebruik van lange termijn bankschulden waardoor ze minder risico-
avers zijn om in te leveren op socioemotionele waarden. Wanneer er specifiek werd gekeken naar
de SEW dimensie omtrent het behoud van familiale controle en eigendom toonde het onderzoek
dat familiebedrijven, die deze dimensie willen nastreven en geen effectief controlerende RvB
hebben, minder bankschulden op lange termijn gebruiken. Dergelijke bedrijven bevestigen dus wel
de verwachtingen omtrent risico-avers gedrag ten opzichte van bankschulden. Echter zal een
effectief controlerende RvB dit negatief effect reduceren om de belangen van alle stakeholders na

te streven.



Vervolgens toonden de resultaten aan dat familiebedrijven met een familiale CEO uit de derde
generatie of later, meer bankschulden op korte termijn gebruiken wanneer er geen effectief
controlerende RvB is. Enkel dan tonen dergelijke CEO’s minder risico-avers gedrag. Tot slot toont
het onderzoek dat familiale ondernemingen met een familiale CEO uit de derde generatie of later
minder bankschulden gebruiken wanneer er geen CEO dualiteit is. Wel reduceert CEO dualiteit dit
negatieve effect. Hieruit is geconcludeerd dat de voorzitter van een RvB een belangrijke
strategische rol heeft in het nemen van financieringsbeslissingen.
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1. Probleemstelling

Familiebedrijven vormen een belangrijk onderdeel van onze economie. In Belgié bestaat de
economie voor 77 procent uit deze familiale ondernemingen. De bijdrage van deze bedrijven aan
het BBP bedraagt 33%. Wanneer men kijkt naar de tewerkstelling die de Belgische familiebedrijven

creéren, zorgen zij voor 45% van de totale werkgelegenheid (Belgium, 2017).

Op verschillende vlakken zijn familiebedrijven uniek ten opzichte van niet-familiale bedrijven. Ook
inzake de kapitaalstructuur ziet men specifieke eigenschappen terugkomen. Onder
kapitaalstructuur wordt de wijze van financiering van een onderneming verstaan waarbij de
optimale structuur een afweging tussen schulden en eigen vermogen is die de
aandeelhouderswaarde maximaliseert. Het doel van veel bedrijven is om deze waarde te
maximaliseren waardoor kapitaalstructuurbeslissingen van uiterst belang zijn in elke onderneming
(Gottardo & Moisello, 2014). In bestaande literatuur is reeds uitgebreid onderzoek gedaan naar de
determinanten van een optimale kapitaalstructuur. Het zijn determinanten zoals de verspreiding
van eigendom, beschikbaarheid van interne bronnen (pecking order theorie), de leeftijd van de
onderneming en de CEO die een belangrijke factor spelen in het creéren van een optimale
kapitaalstructuur voor zowel familiebedrijven als niet-familiebedrijven. Iedere onderneming heeft
zijn eigen unieke determinanten en doelstellingen waardoor een optimale kapitaalstructuur moeilijk
te definiéren valt (Jensen & Meckling, 1976). Zo zal in het algemeen een familiebedrijf een
kapitaalstructuur nastreven die zowel financiéle als niet-financiéle waarde creéert terwijl een niet-

familiebedrijf enkel financiéle waarde wilt verwezenlijken (Berrone, Cruz, & Gomez-Mejia, 2012).

Familiebedrijven focussen in het algemeen op waardecreatie over generaties heen voor lange
termijn overleving (Ang, 1992). Het verlangen van overdracht naar volgende generaties brengt
met zich mee dat er minder risicovolle strategieén worden gehanteerd. Om een faillissement te
vermijden en geen controle te verliezen, verkiezen familiebedrijven vaak een lagere schuldratio
(Lépez-Gracia & Sanchez-Andujar, 2007). Bankfinanciering wordt in vele familiebedrijven dus
gezien als risicovol maar kan een serieuze economische meerwaarde betekenen om investeringen
te financieren en zo de verdere groei van het bedrijf te stimuleren. Tegelijkertijd is het aangaan
van bankfinanciering in dergelijke bedrijven onderhevig aan verschillende factoren die het gebruik

hiervan kunnen beinvioeden.

Een eerste factor zijn de socio-emotionele waarden binnen een familiebedrijf. SEW zijn waarden die
in het algemeen deel uitmaken van het unieke DNA van een familiebedrijf. Hierdoor zullen deze
waarden mogelijk een inviloed hebben op de bedrijfsbeslissingen van familiale
bestuurders/managers. SEW suggereert namelijk dat familiebedrijven vaak niet-financiéle
doelstellingen nastreven, zoals de controle behouden voor latere generaties, reputatie
hooghouden, zich kunnen identificeren met het bedrijf,... die vanuit een economisch standpunt niet
te verklaren zijn (Berrone et al., 2012). Hierbij stellen Kintana, Makri, and Gomez-Mejia (2010) dat
een familiaal gecontroleerd bedrijf de neiging heeft om minder te diversifiéren, zelfs als deze

beslissing meer risico met zich meebrengt voor het bedrijf. Diversificatie brengt namelijk een



mogelijk faillissementsrisico mee wanneer schulden niet meer betaald kunnen worden waardoor de
familiale controle verloren zou gaan. Hierdoor zal een familiebedrijf, dat de preservatie van SEW
vooropstelt, conservatief gedrag tonen omtrent het gebruik van bankfinanciering (Naldi et al.,
2007). Het niet willen aangaan van bankfinanciering om niet-financiéle doelstellingen te behouden
kan een negatieve impact hebben op de noodzakelijke investeringen om de verdere groei van het

bedrijf te kunnen continueren.

Vervolgens kan ook de identiteit van de CEO een inviloed hebben op het gebruik van
bankfinanciering. Zoals eerder besproken hebben familiebedrijven incentives om de controle
binnen eigen rangen te houden (Berrone et al., 2012). Deze wens tot controlebehoud zal eerder
aanwezig zijn bij een familiale CEO dan een niet-familiale CEO omdat familiale CEO’s meer geneigd
zijn de SEW-doelstellingen na te streven (Zona, 2016). Wanneer een familiebedrijf door een
familiale CEO geleid wordt, kan dit leiden tot een te grote focus op de non-financiéle doelstellingen
waardoor ze minder geneigd is om te kiezen voor bankfinanciering. Dit kan uiteindelijk de
prestaties van het bedrijf beinvloeden omdat economisch verantwoorde projecten mogelijk aan de

kant worden geschoven wegens gebrek aan interne financiéle middelen.

Niet-familiale bedrijfsleiders daarentegen zijn minder risico-avers waardoor ze meer geneigd zijn
om groeiprojecten te kiezen en investeringen te doen met bankfinanciering (Huybrechts,
Voordeckers, & Lybaert, 2013). Het aanstellen van een niet-familiale CEO brengt extra kennis,
competentie en management expertise met zich mee. Dit stelt het bedrijf in staat om
winstgevende opportuniteiten te identificeren en te volgen wat tegelijkertijd geassocieerd wordt
met een risicovoller beleid (Zona, 2016). Hierdoor zullen minder non-financiéle doelstellingen

worden nagestreefd en meer nieuwe investeringen gedaan worden om verdere groei te stimuleren.

Dit gegeven zorgt er voor dat externe CEO’s vaak gemonitord worden door een familiaal
gedomineerde Raad van Bestuur om de mogelijk opportunistische keuzes van deze CEO’'s in te
perken (D. Miller, Le Breton-Miller, Minichilli, Corbetta, & Pittino, 2014). Hiermee wordt de meer
rationele aanpak van dergelijke CEO’s beperkt waardoor hun meerwaarde in financiéle
outperforming teniet wordt gedaan. Wanneer een niet-familiale bedrijfsleider rekening moet
houden met een controlerend orgaan, waar veel familieleden in zetelen, zouden de SEW-
prioriteiten de financiéle beslissingen van deze CEO kunnen beinvloeden (Zona, 2016). Deze
beperking houdt mogelijk in dat er minder bankfinanciering wordt gebruikt dan in werkelijkheid

optimaal nodig is om investeringen te financieren en verdere groei te stimuleren.

Omdat het monitoringsaspect een pertinente impact kan hebben op de financiéle beslissingen van
een CEO, kan de Raad van Bestuur een cruciale rol spelen in het gebruik van bankfinanciering. Dit
uitvoerend orgaan maakt deel uit van het corporate governance aspect binnen een bedrijf.
Corporate governance in familiebedrijven onderscheidt zich van governance in niet-familiale
bedrijven. Governance in familiebedrijven is een moeilijke afweging tussen de belangen van het
bedrijf, de aandeelhouders van de onderneming en de familie (Lievens, 2004). Hiemee doelt men
op de SEW-doelstellingen die vaak gevrijwaard willen worden door de familie en de financiéle
objectieven die belangrijk zijn voor een onderneming. De Raad van Bestuur is een belangrijk
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mechanisme om deze doelstellingen te overzien maar dient tegelijkertijd zowel voor ondersteuning

aan de CEO als controle orgaan. (Van Den Heuvel, Van Gils, & Voordeckers, 2006)

Een goed functionerende RvB is echter bepalend in de uitvoering van acties om de doelstellingen
van het bedrijf in lijn te houden met de verwachtingen van alle stakeholders (Fama & Jensen,
1983). Belangrijke rollen die een RvB moet vervullen zijn de controle rol en de adviserende rol
(Jaskiewicz & Klein, 2007). Hierbij wordt gesteld dat de RvB betrokken is bij de
strategieformulering van het bedrijf. Volgens de behavioral agency theorie is de familie bereid om
strategische keuzes te maken om SEW verliezen te vermijden. Dit betekent dat wanneer een CEO
in een familiebedrijf beslissingen neemt omtrent de strategieformulering, de RvB door middel van
zijn strategische rol invloed heeft op dergelijke beslissingen (Finkelstein, Hambrick, & Cannella,
1996). Omdat het gebruik van bankfinanciering een belangrijke beslissing is binnen de strategie
van een bedrijf, zal de RvB het effect dat SEW heeft op beslissingen inzake bankfinanciering

kunnen beinvloeden.

De doelstelling van deze masterproef is om een antwoord te geven op de vraag welke invloed de
verschillende factoren hebben op de keuze van de CEO in het gebruik van bankfinanciering binnen
private familiebedrijven. Om een antwoord te geven op het bovenstaande praktijkprobleem worden
er verschillende hypotheses opgesteld die leiden naar het conceptueel model. In dit conceptueel
model, dat in het verdere verloop van deze masterproef uitgebreid aan bod zal komen, worden
twee verschillende relaties getoond met betrekking tot het gebruik van bankfinanciering. Eerst en
vooral wordt het effect van SEW op het gebruik van bankfinanciering beschreven waarbij twee
externe factoren, namelijk de controle rol van de RvB en de externe CEO, in rekening worden
gebracht. Verder wordt ook de invloed van de generatie waarin de familiale CEO zich bevindt op
het gebruik van bankfinanciering onderzocht. Ook hier wordt de controle rol van de RvB als externe
factor gezien die mogelijk deze relatie kan beinvioeden. Dit geheel zal de basis vormen van het

onderzoek in deze masterproef.
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2. Literatuurstudie

2.1. Rol van bankfinanciering in private familiebedrijven

Voor elke onderneming is de keuze inzake kapitaalstructuur een belangrijk gegeven. leder bedrijf
probeert een kapitaalstructuur te handhaven die optimaal is om hun doelstellingen te bereiken. In
familiebedrijven kan dit een andere vorm aannemen dan niet-familiebedrijven doordat men
rekening gaat houden met andere factoren zoals SEW (Berrone et al., 2012; Mishra &
McConaughy, 1999). In de literatuur zijn er verschillende theorieén beschreven die deze keuze
proberen te verklaren. Deze masterproef focust zich op twee theorieén, namelijk de static trade off
theorie en de pecking order theorie. Deze worden in volgende paragrafen besproken. Tenslotte
wordt ook kort het zero-leverage mysterie aangehaald.

2.1.1.Static trade off theorie in familiebedrijven

De static trade off theorie stelt dat de optimale kapitaalstructuur van een bedrijf wordt bepaald
door de voordelen en nadelen van schuldfinanciering tegen elkaar af te wegen (M. H. Miller, 1988).
Wanneer dit gereflecteerd wordt naar familiebedrijven, zijn het vooral de kosten van
schuldfinanciering die verschillen met niet-familiebedrijven. Volgens Mishra and McConaughy
(1999) houden familiebedrijven naast de kosten van financiéle moeilijkheden ook rekening met het

verlies van familiale controle dat hiermee gepaard gaat.

Wanneer een bedrijf in financiéle moeilijkheden geraakt, ziet men vaak dat er een verandering van
controle plaatsvindt. Bij een faillissement zal de controle van het bedrijf meestal in handen vallen
van de externe financierder. In een familiebedrijf is dit iets wat ze absoluut willen vermijden want
het behoud van familiale controle is een van de belangrijkste niet-financiéle objectieven die het
nastreeft. Het gebruik van bankfinanciering zorgt ervoor dat de kans op financiéle moeilijkheden en
een faillissement vergroot. Hierdoor kan er besloten worden dat de kosten die gepaard gaan met

bankfinanciering groter zullen zijn voor familiebedrijven (Mishra & McConaughy, 1999).

2.1.2. Pecking order theorie

Volgens deze theorie streven bedrijven niet naar een specifieke schuldratio maar volgen ze een
bepaalde orde bij de keuze van financiéle bronnen: interne financi€le middelen, korte termijn

lening, lange termijn lening en eigen vermogen (Donaldson, 1961).

Dit valt te verklaren doordat private familiebedrijven eigendom en controle zelf wil behouden.
Hierdoor staan ze eerder weigerachtig ten opzichte van externe financiering en zullen eerst interne
financiéle middelen aangesproken worden. Wanneer deze interne middelen niet voldoen zal men
eerder geneigd zijn om extern kapitaal aan te wenden via schulden. Uitgifte van aandelen zorgt er
namelijk voor dat niet-familiale aandeelhouders een participatie verkrijgen in het familiebedrijf. Dit
is niet in lijn met de doelstelling omtrent het behoud van familiale eigendom (Gottardo & Moisello,
2014).
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Toch zal een familiebedrijf geen grote proportie schulden aangaan. Zoals reeds in de static trade
off theorie beschreven is, zijn de kosten van schuldfinanciering bij een familiebedrijf hoger dan een
niet-familiebedrijf. Het behoud van controle zal vooropgesteld worden waardoor er uiteindelijk
maar een beperkte hoeveelheid schulden zal aangegaan worden om niet in financiéle moeilijkheden

te komen.

Schuldfinanciering bestaat echter uit verschillende vormen en bankfinanciering is hier één van. Een
groot probleem bij bankfinanciering aan bedrijven zijn vaak de agency kosten. Dit betekent dat
managers uit zelf interesse handelen om hun eigen doelstellingen na te streven in plaats van de
doelstellingen van de principaal of het bedrijf. Financéle instellingen staan hier zeer avers
tegenover waardoor banken mogelijk meer krediet verlenen of aantrekkelijkere voorwaarden
bieden aan bedrijven met beperkte agency kosten (Voordeckers & Steijvers, 2006). In
familiebedrijven kunnen deze agency kosten verminderen doordat een familiale manager minder
opportunistisch gedrag vertoont . Ze streven namelijk naar lange termijn overleving waardoor ze
risico-avers zijn. Maar tegelijktijd kan altruisme, managerial entrenchment en het vervolgen van
niet-financiéle doelstellingen deze kosten weer verhogen (Chua, Chrisman, Kellermanns, & Wu,
2011).

Er kan geconcludeerd worden dat private familiebedrijven eerder avers zijn ten opzichte van
externe financiering. Zowel aandelenparticipatie als schuldfinanciering zijn niet in lijn met de niet-
financiéle objectieven die een familiebedrijf vooropstelt. Wel geeft de pecking order theorie aan dat
wanneer de interne financiéle middelen niet voldoen er toch schuldfinanciering, waaronder

bankfinanciering, gebruikt zal worden.

2.1.3. Zero-leverage mysterie

Het zero-leverage mysterie stelt dat in studies is aangetoond dat verschillende bedrijven totaal
geen gebruik maken van bankfinanciering of schulden in het algemeen ondanks dat dit fiscale
voordelen met zich meebrengt. Strebulaev and Yang (2013) stellen hierbij dat familiebedrijven 6%
meer geneigd zijn om de zero-leverage strategie toe te passen ten opzichte van niet-
familiebedrijven. Dit valt te verklaren doordat familiebedrijven streven naar overleving op lange
termijn (Ang, 1992). Zero-leverage bedrijven overleven gemiddeld 13% langer dan bedrijven die
deze strategie niet volgen. Verder spelen ook de socioemotionele waarden van een bedrijf hier een
rol. Familiebedrijven kunnen namelijk beslissen om de zero-leverage strategie toe te passen omdat
schulden een faillissementrisico met zich meebrengt wat leidt tot een verlies van familiale
eigendom en controle. Dit is in het algemeen niet in lijn met de doelstellingen van familiebedrijven
wat als gevolg heeft dat sommige van deze bedrijven geen gebruik maken van bankschulden
(Strebulaev & Yang, 2013). Tot slot stellen Bessler, Drobetz, Haller, and Meier (2013) dat het zero-
leverage fenomeen van verschillende andere factoren kan afhangen. Macro-economische factoren
zoals het taks- en rechtssysteem in landen en de industrie waar de bedrijven in actief zijn, kunnen

een verklaring zijn waarom ondernemingen geen gebruik maken van bankschulden.
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2.2. Belang van socioemotional wealth in private familiebedrijven

SEW zijn de niet-economische doelstellingen die familiebedrijven vaak nastreven maar die niet
kunnen verklaard worden vanuit een economisch standpunt of financiéle logica. De socio-
emotionele waarden zitten zeer diep verankerd in een familiebedrijf want de familie linkt hun eigen
identiteit zeer sterk aan dat van de organisatie en omgeving. Familiale invloed en controle, zich
kunnen identificeren met het bedrijf, sociale binding, emotionele verbondenheid en de overdracht
naar volgende generatie zijn hierin de belangrijkste doelstellingen. Wanneer deze objectieven
bedreigd worden, dan is het bedrijf instaat acties te ondernemen die economisch niet logisch zijn
(Berrone et al., 2012). Hierdoor heeft SEW in het algemeen een groot effect op de strategiekeuze
binnen familiebedrijven. Berrone et al. (2012) stellen dat SEW uit 5 dimensies bestaat die
benoemd worden aan de hand van het FIBER model. Elke letter van dit model is geassocieerd met
een van de doelstellingen die hierboven reeds beschreven zijn. Om meer inzicht te verkrijgen in

het topic omtrent SEW, worden deze verschillende dimensies kort toegelicht.

2.2.1. Dimensies van SEW

De eerste dimensie benadrukt de drang naar familiale controle en invloed binnen familiebedrijven.
Familiale aandeelhouders hebben in het algemeen de neiging om de financiéle resultaten
ondergeschikt te stellen op het behoud van familiale controle en invloed. Dit is immers noodzakelijk
om verdere SEW preservatie te kunnen nastreven (Berrone et al., 2012).

Vervolgens ziet men dat familieleden zich vaak identificeren met hun onderneming. Doordat in vele
gevallen de familienaam verbonden is aan het familiebedrijf, kan negatieve informatie emotioneel
zwaar vallen. Hierdoor zullen ze in het algemeen beslissingen nemen die de kans op negatieve

informatie beperkt (Berrone et al., 2012).

Ten derde zijn zowel de interne als externe relaties voor een familiebedrijf belangrijk. Men wil een
betrouwbaar netwerk opbouwen met zowel familieleden als niet-familieleden zodat iedereen binnen
de onderneming de normen en waarden van het familiebedrijf overdraagt naar de buitenwereld.
Hierdoor zullen familiebedrijven veel belang hechten aan het opbouwen en behouden van social
capital (Berrone et al., 2012).

De voorlaatste dimensie omvat de emotionele verbondenheid. Binnen families zijn zowel
verschillende positieve emoties zoals liefde en geluk als verschillende negatieve emoties zoals
angst en eenzaamheid aanwezig. Doordat bij familiebedrijven de grens tussen familie en de
onderneming beperkt is, kunnen familiaal gerelateerde emoties een belangrijke rol spelen in de
beslissingen van een familiebedrijf (Berrone et al., 2012).

Tenslotte is de overdracht naar de volgende generatie een belangrijke dimensie. Familieleden zijn

geneigd om een duurzame onderneming op te bouwen voor op lange termijn te kunnen overleven

(Ang, 1992). Hierdoor zullen familiale ondernemingen vaak beslissingen nemen die in functie staan
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van de overdracht naar de volgende generatie zodat de controle van het bedrijf in familiale handen
blijft (Berrone et al., 2012).

2.2.2. SEW en het gebruik van schulden

Mishra and McConaughy (1999) stellen dat in het algemeen familiebedrijven minder diversifiéren
omdat diversificatie vaak schulden met zich meebrengt die mogelijk de familiale controle kan
verminderen wanneer deze schulden niet terugbetaald kunnen worden. Dit is een direct gevolg van
de eerste dimensie hierboven beschreven. Door minder te diversifiéren lopen bedrijven mogelijk
winstgevende projecten mis wat negatieve gevolgen kan hebben voor de financiéle prestaties van

de onderneming (Kintana et al., 2010).

De relatie tussen het aangaan van schulden en de socio-emotionele waarden van een familiebedrijf
is vooral van belang met betrekking tot het behoud van familiale invloed en controle. Wanneer
schulden niet meer terugbetaald kunnen worden (risico op faillissement), valt de controle in
handen van de externe financierder. Hierbij zal de familie ook persoonlijk grote verliezen leiden
doordat een faillissement van het bedrijf ook schade toebrengt aan hun imago en reputatie (Kalm
& Gomez-Mejia, 2016). Kortweg kan er geconcludeerd worden dat in familiebedrijven de financiéle
doelstellingen vaak ondergeschikt zijn aan de niet-financiéle doelstellingen omdat men een verlies
op gebied van SEW vaak erger vindt dan het niet behalen van de financiéle objectieven (Kintana et
al., 2010).

2.3. De effectiviteit van de Raad van Bestuur

In deze masterproef wordt er onderzocht hoe een RvB via zijn verschillende rollen een invlioed kan
hebben op het gebruik van bankfinanciering. Van Den Heuvel et al. (2006) stelt dat de RvB zowel
een controlerende rol als een adviserende rol op zich kan nemen. In deze thesis wordt de nadruk
gelegd op de controlerende rol doordat er verschillende agency conflicten kunnen ontstaan bij het
gebruik van bankfinanciering in familiebedrijven (Voordeckers, Van Gils, & Van Den Heuvel, 2007).
Om te zien in welke mate deze rol wordt uitgevoerd, moet de effectiviteit van de controle rol van
een Raad van Bestuur in kaart worden gebracht. Een goed functionerende RvB kan door
verschillende factoren bepaald worden: de samenstelling van de RvB, de taakprestaties en CEO
dualiteit (Fama & Jensen, 1983; Van Den Heuvel et al., 2006). Dit geheel zal mogelijk invloed
hebben op de relaties met betrekking tot het gebruik van bankfinanciering in private

familiebedrijven.

Een eerste belangrijk punt dat de effectiviteit bepaald, is de samenstelling van de RvB. De RvB kan
samengesteld zijn uit zowel afhankelijke als onafhankelijke bestuurders. Wanneer er in een RvB
onafhankelijke bestuurders zetelen, kan dit verschillende positieve effecten hebben voor een
familiebedrijf. Doordat een onafhankelijke bestuurder geen morele verbintenis heeft met het
bedrijf, zal hij een objectievere kijk hebben op zaken die zich voordoen (Goel, Voordeckers, Van
Gils, & Van Den Heuvel, 2013) . Zo kan een externe bestuurder ervoor zorgen dat de SEW-

doelstellingen niet de bovenhand krijgen op de economisch verantwoorde beslissingen (Lievens,
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2004). Echter worden bestuurders aangesteld door de aandeelhouders. Wanneer dit gereflecteerd
wordt naar familiebedrijven zullen familiaal gecontroleerde bedrijven externe bestuurders kiezen
die toch een relatie hebben met de familie waardoor het monitor effect en de onafhankelijkheid van
de raad wordt beperkt (Jones, Makri, & Gomez-Mejia, 2008).

Een tweede belangrijk punt met betrekking tot de effectiviteit van de RvB zijn de taakprestaties
van de bestuurders. De Raad van Bestuur wordt in de literatuur beschreven als een belangrijk
orgaan dat zowel een adviserende als een controlerende functie kan innemen (Van Den Heuvel et
al., 2006). In deze thesis wordt er vooral gefocust op de controlerende rol. Deze rol is gebaseerd
op de agency theorie doordat er verschillende agency conflicten kunnen ontstaan binnen een
onderneming. De controlerende rol van de RvB heeft als doelstelling om de interesses en
doelstellingen van managers en aandeelhouders toch op dezelfde lijn te krijgen. In familiebedrijven
kan dit gereflecteerd worden naar de doelstellingen die de CEO en actieve aandeelhouders willen
nastreven en de objectieven die passieve aandeelhouders prefereren. In het algemeen verkiezen
familiale CEO’s en actieve familiale aandeelhouders om niet-financiéle doelstellingen na te streven
terwijl passieve aandeelhouders vaak rendement verkiezen boven SEW (Bammens, Voordeckers, &
Van Gils, 2011). Dit toont aan dat wanneer de controlerende rol efficiént wordt uitgevoerd binnen
een familiebedrijf, men meer meer rekening gaat houden met de financiéle doelstellingen in de
strategiekeuze. Mogelijk gevolg hiervan is dat rendabele projecten, ondanks een gebrek aan eigen

financiéle middelen, toch worden uitgevoerd door gebruik te maken van bankfinanciering.

Tenslotte speelt ook CEO dualiteit een belangrijke rol binnen de effectiviteit van de RvB. In
familiebedrijven is de CEO vaak ook de voorzitter van RvB. Wanneer de CEO iemand van de familie
is, zal de familie hun eigen controle versterken waardoor er minder invloeden van buitenaf
mogelijk zijn (Bartholomeusz & Tanewski, 2006). Het behouden van SEW zal hierdoor mogelijk nog

nadrukkelijker aanwezig zijn.
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3. Hypotheseontwikkeling

3.1 Welk effect hebben de niet-financiéle doelstellingen op het gebruik
van bankfinanciering?

Het is van belang om het concept omtrent SEW nader te bekijken en de mogelijke effecten op het
gebruik van bankfinanciering te onderzoeken. De socioemotionele waarden voor een familiebedrijf
zijn meer intrinsiek, zij zitten diep psychologisch verankerd. SEW suggereert dat familiebedrijven
meer gemotiveerd zijn om de niet-financiéle doelstellingen, die belangrijk zijn voor de familiale
eigenaars, te vrijwaren. Familiale invioed en controle, zich kunnen identificeren met het bedrijf,
sociale binding en emotionele verbondenheid zijn hierin de belangrijkste objectieven (Berrone et
al., 2012). De eigenaars zullen hierdoor beslissingen nemen op een manier zodanig dat het
familiaal erfgoed van het bedrijf gevrijwaard blijft en waardoor de controle behouden wordt
(Gomez-Mejia, Haynes, Nufiez-Nickel, Kathyrn, & Moyano-Fuentes, 2007). Wanneer er
bedreigingen ontstaan op dit erfgoed, dan is het familiebedrijf bereid om beslissingen te nemen die
niet gedreven zijn door economische logica. Het centrale punt van SEW is dat wanneer er hoge
betrokkenheid van de familie is, het bedrijf meer geneigd is te gaan kijken welke risico’s nieuwe
projecten met zich meebrengen die de niet-financiéle doelstellingen zouden schaden in plaats van

naar de potentiéle financiéle winsten te kijken (Berrone et al., 2012).

Volgens de behavioral agency theorie is de familie bereid om strategische keuzes te maken om
verliezen op gebied van SEW te vermijden ook al brengt dit een kost met zich mee. Risico-
aversheid op basis van SEW staat boven risico-aversheid ten opzichte van financiéle verliezen
(Berrone et al., 2012). Belangrijke onderdelen hierin zijn het verlangen naar controle over het
bedrijf en gegarandeerde veiligheid voor latere generaties (familiale eigendom), wat beiden duidt
op risico-aversie en conservatisme (Schulze, Lubatkin, & Dino, 2003).

Hierbij stellen Kintana et al. (2010) dat een familiaal gecontroleerd bedrijf de neiging heeft om
minder te diversifiéren, zelfs als dit meer risico met zich meebrengt voor de onderneming. De
reden hiervoor is dat diversifiéren de familiale controle doet afnemen waardoor de familie zelf
minder invloed kan uitoefenen. Met diversificatie wordt er bedoeld dat men geld zoekt via schulden
of aandelenparticipatie (Kalm & Gomez-Mejia, 2016).

Dit conservatief gedrag draagt ertoe bij dat familiebedrijven minder risico’s nemen omtrent
entrepreneurship (Naldi et al., 2007). Entrepreneurship wordt gezien als een construct waarbij
innovatie, risico nemen en proactief beleid 3 cruciale pijlers zijn. Een dergelijk
ondernemingsgezinde oriéntatie van een bedrijf leidt meestal tot betere bedrijfsprestaties waarbij
de toegang tot financiéle bronnen een positief effect heeft op deze relatie (Wiklund et al., 2005).
Wanneer dit gereflecteerd wordt naar familiebedrijven, waar de socioemotionele waarden vaak
worden nagestreefd, ziet men dat deze ondernemingsgezinde oriéntatie laag is (Schepers,
Voordeckers, Steijvers, & Laveren, 2014). Dit betekent dat wanneer er veel belang gehecht wordt
aan het behoud van SEW, familiebedrijven mogelijk minder externe financiéle bronnen aanspreken
om ondernemerschap te stimuleren en zo de bedrijfsprestaties te verbeteren (Cruz et al., 2012).
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Dus er kan gesteld worden dat SEW een zekere invloed heeft op het gebruik van bankfinanciering.
Familiebedrijven zouden schulden willen vermijden wanneer dit een verhoging van monitoring en
meer controle door crediteurs met zich meebrengt. Familiale controle is immers zeer belangrijk
voor familiale ondernemingen (Ampenberger, Schmid, Achleitner, & Kaserer, 2013; Berrone et al.,
2012). Maar ook vanuit het risico-perspectief, zoals een mogelijk faillissement bij het niet kunnen
terugbetalen van de schulden, wordt bankfinanciering vermeden (Gonzalez, Guzman, Pombo, &
Trujillo, 2013). Hiernaast ziet men ook dat wanneer SEW hoog is binnen familiebedrijven er minder
gediversifieerd wordt. Dit sluit aan bij de risico-aversheid en de wens tot controlebehoud binnen
dergelijke bedrijven zodat men minder snel geneigd is om bankfinanciering te gebruiken (Kintana

et al., 2010). Aan de hand hiervan wordt de volgende hypothese gesteld:

Hypothesel: Het nastreven van het behoud van SEW binnen een familiebedrijf is negatief

gerelateerd met het gebruik van bankfinanciering.

3.2 Hoe beinvioedt het type van CEO (familie vs extern) het effect van
SEW op gebruik van bankfinanciering?

Omdat een CEO een belangrijke schakel is in de strategiekeuze binnen een bedrijf, wordt het effect
van de identiteit van de CEO op de mate van gebruik van bankfinanciering binnen een
familiebedrijf beoordeeld. De upper echelons theorie (Hambrick, 2007) stelt dat de identiteit van de
CEO (familie of extern) bijdraagt tot een groot onderscheid in de strategie en prestatie van een
bedrijf (D. Miller, Minichilli, & Corbetta, 2013). Financieringsbeslissingen zijn een belangrijk
onderdeel van de strategie waardoor deze identiteit mogelijk ook een significant effect heeft op de
relatie tussen SEW en het gebruik van bankfinanciering.

CEQ'’s die deel uitmaken van de familie worden beinvloed door niet-financiéle objectieven (Gémez-
Mejia et al., 2007). Niet-familiale CEQ’s, die minder gedreven worden door familiale emoties,
zouden daarentegen op financieel gebied beter presteren dan familiale CEO’s (Bennedsen, Nielsen,
Perez-Gonzalez, & Wolfenzon, 2007). Maar de agency theorie stelt wel dat externe CEQO’s meer
geneigd zijn naar opportunisme wat een positief effect heeft op het niveau van risico nemen
(Denis, Denis, & Sarin, 1997; Fama & Jensen, 1983).

Dit bedrijfsrisico kan opgesplitst worden in 2 verschillende risico’s. Familiebedrijven accepteren
meestal een hoger niveau van risico op ondermaatse prestaties maar zijn meer avers ten opzichte
van ondernemingsrisico (Huybrechts et al., 2013). Ondernemingsrisico houdt immers in dat
bedrijven opzoek gaan naar nieuwe opportuniteiten die mogelijk een onzekere uitkomst hebben
waardoor men verlies zou leiden op gebied van SEW (Gémez-Mejia et al., 2007). Omdat in private
familiebedrijven de CEO een groot deel van de strategische controle heeft, hebben deze CEQ’s een
significante invloed op dit ondernemingsrisico (Harris & Ogbonna, 2007). Een familiale CEO met
veel eigenaarschap zal vervolgens een laag niveau van ondernemingsrisico aannemen omdat hij
zelf de controle wil behouden en SEW probeert te vrijwaren. Hierdoor zal SEW een nog sterker
effect hebben op de financieringsbeslissingen binnen familiebedrijven. Gevolg hiervan is dat ze nog
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minder geneigd zijn bankfinanciering te gebruiken om nieuwe projecten te realiseren met onzekere
returns (Jensen & Meckling, 1976). Er kan gesteld worden dat het effect van SEW op de beslissing
met betrekking tot bankfinanciering meer zal doorwegen bij de familiale CEO.

Een externe manager daarentegen heeft deze incentives veel minder waardoor deze geneigd is om
net meer ondernemingsrisico te nemen (Huybrechts et al., 2013). Gémez-Mejia et al. (2007)
stellen dat een externe CEO zich minder laat leiden door SEW en zich meer focust op de financiéle
prestaties van de onderneming. Ze zijn minder risico-avers omdat ze veel minder affiniteit hebben
met de onderneming en de controlerende familie waardoor de SEW doelstellingen minder in acht

worden genomen in hun financieringsbeslissingen.

Hypothese 2: De externe CEO reduceert het negatieve effect van SEW op het gebruik van

bankfinanciering.

3.3 Welke invloed heeft de generatie van de familiale CEO op het gebruik
van bankfinanciering?

Een familiale CEO wordt geassocieerd met een minder risicovol beleid dat in functie staat om de
SEW doelstellingen te vrijwaren (Gomez-Mejia et al., 2007). Ook de agency theory kan verlegd
worden naar deze familiale CEO. Hierbij stelt zich het probleem dat vooral bij latere generaties een
doelstellingenconflict ontstaat tussen de familiale CEO (die CEO en aandeelhouder is) en familiale
aandeelhouders die geen rol spelen in het management. Dit kan leiden tot verschillende situaties
dat in ieder bedrijf een andere vorm kan aannemen. Zo kunnen CEOQO’s uit latere generaties
mogelijk hun eigen financiéle belangen vooropstellen of willen zij net meer niet-economische
doelstellingen behalen terwijl de passieve aandeelhouders eerder financiéle doelstellingen willen
nastreven om rendement te verkrijgen (Schulze, Lubatkin, Dino, & Buchholtz, 2001). De agency
conflicten verschillen naargelang de fase van eigendom. Deze fasen worden in de volgende

paragrafen besproken.

Een oprichter CEO is meer risico-avers omdat een groot deel van zijn kapitaal in de onderneming
vervat zit. De focus van deze mensen is gericht op waardecreatie om hun bedrijf op termijn te
kunnen overdragen aan de volgende generatie (Ang, 1992). Een familiebedrijf dat wordt geleid
door oprichters zouden meer avers zijn ten opzichte van faillissement omdat er financieel veel voor
hun op het spel staat. Er zitten meestal veel eigen middelen in de onderneming waardoor ze eerder
avers zijn ten opzichte van het gebruik van bankfinanciering (Mishra & McConaughy, 1999). Ook
zijn de agency kosten hier meestal beperkt doordat de eigenaar hier vaak ook als manager
fungeert (Fama & Jensen, 1983).

In de tweede generatie staat de familiale CEO in voor zowel zijn eigen welvaart als die van zijn
broers of zussen. De moeilijkheid voor deze CEO is dat er meer agency problemen opduiken
doordat het eigendom verdeeld is tussen meerdere familieleden. Vaak brengt dit met zich mee dat
ze hun eigen welvaart laten primeren ten opzichte van de hele familie. Dit altruistisch gedrag kan
leiden tot tegenstrijdige doelstellingen tussen de verschillende familieleden en de familiale CEO
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waardoor mogelijk niet de meest optimale economische beslissingen worden genomen voor het
bedrijf (Lubatkin, Schulze, Ling, & Dino, 2005). Het altruisme kan er voor zorgen dat een familiale
CEO toch geneigd is om extra bankfinanciering aan te gaan wanneer dit in zijn eigen voordeel
speelt ondanks de aanwezigheid van familiale aandeelhouders met eerder een negatieve

ingesteldheid t.o.v. bankfinanciering (Schulze et al., 2003).

Wanneer een onderneming in handen is van latere generaties zijn de aandelen meestal nog meer
verspreid dan voordien. Hierdoor zullen de agency kosten verder oplopen doordat de CEO sneller
geneigd is naar opportunistisch gedrag. Hij zal namelijk slechts een deel van de kosten dragen
wanneer zijn beslissingen leiden tot slechte resultaten. Zo stellen Voordeckers et al. (2007) dat
vanaf de derde generatie alle familieleden minder risico avers zijn, wat kan impliceren dat een

familiale CEO hier sneller geneigd is om bankfinanciering te gebruiken.

Er kan geconcludeerd worden dat de agency conflicten naargelang de levensfase van het bedrijf
oplopen terwijl familieleden minder risico avers worden. Een oprichter CEO is namelijk heel risico
avers en conservatief ten opzichte van het gebruik van bankschulden terwijl opvolger CEQO’s dit
gedrag minder vertonen en meer kijken naar persoonlijke belangen (Mishra & McConaughy, 1999;
Schulze et al., 2003). Hierdoor kan er verondersteld worden dat een oprichter CEO minder gebruik

zal maken van bankfinanciering dan CEQ’s in latere generaties.

Hypothese 3: Een oprichter CEO zal minder gebruik maken van bankfinanciering dan familiale

CEO’s in latere generaties.

3.4 Hoe kan een Raad van Bestuur in familiebedrijven een rol spelen in
de keuze van de CEO voor het gebruik van bankfinanciering?

Verschillende corporate governance structuren schenken aandacht aan de interne structuur en
processen. Deze zijn belangrijk bij de regeling van bijvoorbeeld het beslissingsproces, de
verantwoordelijkheden, het bestuur en het gedrag van het topmanagement (Ediriweera, AM, &
Heenetigala, 2015). In deze thesis wordt er gefocust op de Raad van Bestuur, wat slechts een deel
is van de hele governance praktijk, maar die een belangrijke rol kan spelen in het gebruik van

bankfinanciering.

Jaskiewicz and Klein (2007) stellen dat de RvB als belangrijkste taak heeft om het management
van private bedrijven te controlen en te adviseren. De controlefunctie vloeit voort uit de agency
theorie. Hieruit blijkt dat er verschillende doelstellingconflicten zijn binnen een onderneming.
Wanneer dit naar familiebedrijven gereflecteerd wordt, ziet men dat SEW vaak de bovenhand krijgt
op de bedrijfsprestaties (Berrone et al., 2012). Vanuit dit perspectief dient de RvB als een intern
controlesysteem dat bedoelt is om de continuiteit van de onderneming te overzien. Er wordt dus
verwacht van de RvB om de strategie die het management initieert en implementeert goed te
keuren en te controleren (Jensen & Meckling, 1976). De financieringsbeslissingen van een bedrijf
zijn een belangrijk onderdeel binnen de strategie van een onderneming. In het algemeen is SEW zo
nadrukkelijk aanwezig in de strategie van familiebedrijven dat de financieringsbeslissingen hierop
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worden afgestemd (Kintana et al., 2010; Schepers et al., 2014). Dus wanneer een RvB de
controlefunctie effectief uitvoert, zullen de financieringsbeslissingen mogelijk meer in lijn liggen
met de belangen van de stakeholders waardoor het negatieve effect van SEW op het gebruik van
bankfinanciering mogelijk wordt teruggedrongen.

Verder stelt de stakeholder theorie dat een RvB ook een onderhoudende rol kan opnemen. Dit is in
familiebedrijven vooral bedoeld om de conflicten, die ontstaan door de verschillende doelen en
belangen tussen het bedrijf en de familie, te reduceren (Voordeckers et al., 2007). Een effectieve
RvB zal zorgen voor een objectieve kijk naar zowel de doelstellingen van de familie als de belangen
van de onderneming (Bammens et al., 2011). Zoals in de eerste hypothese werd aangehaald, gaan
familiebedrijven vaak economisch nadelige beslissingen nemen wanneer de niet-financiéle
doelstellingen van de familie worden bedreigd. Hierdoor zou SEW een negatief effect hebben op het
gebruik van bankfinanciering. Een effectieve RvB zou door zijn onderhoudende rol dit negatieve
effect kunnen reduceren doordat hij de belangen van zowel actieve als passieve aandeelhouders en
andere stakeholders objectief zal beoordelen en toepassen op de financieringsbeslissingen van de

onderneming.

Hypothese 4a: Een effectief controlerende RvB zal het negatieve effect van SEW op het gebruik

van bankfinanciering reduceren.

Een oprichter CEO heeft meestal de gehele controle in handen waardoor hij de volledige
verantwoordelijkheid heeft over de beslissingen van de onderneming. Ook streeft hij naar lange
termijn overleving om de onderneming over te geven aan volgende generaties (Ang, 1992). De
agency kosten zijn in deze situatie zeer beperkt doordat de interesses en belangen van de manager
en eigenaar op éénzelfde lijn liggen aangezien dit alles door één persoon wordt uitgevoerd. De
oprichter CEO zal alle gevolgen van zijn beslissingen zelf dragen waardoor hij zal handelen in het
belang van de onderneming zodat de controle rol van een RvB hier minder van toepassing zal zijn
(Jensen & Meckling, 1976; Schulze et al., 2001). De adviserende taak zal hier meer nut hebben
doordat de RvB kan gebruikt worden als bron van expertise en ervaring (Huse, 2005).

Over generaties heen ziet men dat het aantal conflicten binnen een familiebedrijf verhoogt. Vooral
de discussie omtrent de doelstellingen en strategieén zorgen voor onenigheid. Dit komt doordat het
aandeelhouderschap door de jaren heen steeds meer verspreid geraakt waardoor de familieleden
verschillende visies ontwikkelen (Lubatkin et al., 2005). Familiale CEO’s zullen namelijk geneigd
zijn hun eigen interesses na te streven in plaats van die van de gehele familie. Hierdoor zullen de
agency kosten verhogen doordat de interesses van de eigenaars en de manager niet meer op
éénzelfde lijn liggen. Verder zorgt de verspreiding van eigendom ervoor dat de CEO slechts een
deel van de kosten draagt van slechte beslissingen. Gevolg hiervan is dat over de generaties heen
meer nood is aan controle door de RvB om het opportunistisch gedrag in te perken (Bammens,
Voordeckers, & Van Gils, 2008). Men zal namelijk proberen om de belangen van de verschillende

partijen in gedachte te nemen om de strategie, waaronder de financieringsbeslissingen, te bepalen
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en goed te keuren (Bammens et al., 2011). Een effectief controlerende RvB zal hierdoor het

positieve effect van CEQO’s in latere generaties op het gebruik van bankfinanciering reduceren.

Hypothese 4b: Een effectief controlerende RvB zal het positieve effect van een familiale CEO uit

een latere generatie op het gebruik van bankfinanciering reduceren.

3.5. Conceptueel model

Effectief
controlerende RvB
(H4b)
Generatie CEO
(H3) v
+
Gebruik van
bankfinanciering
SEW
(HT)
+ +
Effectief Externe CEO
controlerende RvB (H2)

(H4a)




4. Data en variabelen

4.1 Data set

In dit onderzoek worden de hypotheses afgetoetst door middel van een kwantitatief onderzoek. De
analyse is gebaseerd op de enquéte die in 2015 afgenomen werd bij 544 (familiale) eigenaars van
KMQ’s. De enquéte verzamelt informatie over governance, bedrijfskenmerken, CEO
karakteristieken en overdrachtspistes. Aangezien 458 van de 544 respondenten beschouwd kunnen
worden als een familiebedrijf, geeft deze enquéte voldoende informatie om de opgestelde

hypotheses te onderzoeken.

De resultaten van de enquéte bevatten informatie over de familiebedrijven en de variabelen die
van toepassing zijn op het conceptueel model. Verder kunnen de resultaten van de enquéte
gekoppeld worden aan de gegevens van de Bel-first databank waardoor de financiéle data van de
ondernemingen geintegreerd kunnen worden. Voor 430 van de 458 familiebedrijven is voldoende

informatie gevonden om het onderzoek te voeren.

4.2. Variabelen
4.2.1. Afhankelijke variabelen

Het empirisch onderzoek van deze masterproef is gericht op de rol van de CEO in het gebruik van
bankfinanciering binnen private familiebedrijven. Hierbij is zowel in de hypotheses als het
conceptueel model duidelijk geformuleerd dat het gebruik van bankfinanciering als afhankelijke
variabele wordt beschouwd. In het onderzoek wordt er een onderscheid gemaakt tussen lange
termijn en korte termijn bankfinanciering. Beiden worden respectievelijk uit de balansposten
‘kredietinstellingen hoger dan één jaar’ en ‘kredietinstellingen < 1 jaar’ van de ondernemingen
gehaald. In de analyse wordt bankfinanciering op lange termijn geformuleerd als variabele
‘KredietLT’ en bankfinanciering op korte termijn als ‘KredietKT’. Door de resultaten van deze twee
variabelen te vergelijken kunnen zowel de effecten op korte- als langetermijn in kaart worden
gebracht. Van deze twee variabelen wordt telkens het logaritme gebruikt om de scheefheid te
verminderen. Maar omdat verschillende bedrijven geen bankfinanciering gebruiken en het
logaritme van nul onbepaald is, wordt er één bijgeteld. Dit zal geen significante invloed hebben op
de uiteindelijke resultaten (Chua et al., 2011).

4.2.2. Onafhankelijke variabelen

In de eerste hypothese wordt socioemotional wealth (SEW) geformuleerd als onafhankelijke
variabele die getest moet worden. Zoals in sectie 2.2. beschreven, bestaat SEW uit 5 dimensies
(FIBER). Het is aan de hand van deze dimensies dat SEW gemeten zal worden. Berrone et al.
(2012) stellen dat elk van deze dimensies kan gemeten worden door specifieke items te bevragen
aan de geénquéteerden. De items zijn opgesteld aan de hand van een 5 punt likertschaal waarbij

de geénquéteerden kunnen antwoorden gaande van helemaal niet akkoord (1) tot helemaal
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akkoord (5). Enkele van deze items zijn in de enquéte opgenomen waarvan het gemiddelde zal

genomen worden om de verschillende dimensies te meten.

Item Dimensie | Variabele

De familieleden, die betrokken zijn bij het familiebedrijf, bepalen F
in belangrijke mate de strategische richting die het bedrijf zal
uitgaan SEWF

In dit bedrijf is het essentieel om familiale controle en F

onafhankelijkheid van het familiebedrijf te bewaren

De familieleden, die bij het familiebedrijf betrokken zijn, hebben I

een sterke verbondenheid met het bedrijf

Familieleden vertellen met trots dat ze deel uitmaken van het I >EWL
familiebedrijf

Niet-familieleden, actief in het famliebedrijf, worden behandeld B

als deel van de familie

Wederzijds vertrouwen is de basis van het zaken doen met B SEWB
leveranciers, klanten... in het familiebedrijf

Het familiebedrijf is actief in het promoten van sociale activiteiten B

op samenlevingsniveau

Het is essentieel dat het de familieleden, die betrokken zijn bij E

het familiebedrijf, goed gaat

De emotionele banden tussen familieleden in het bedrijf zijn zeer E >EWE
sterk

Familiale eigenaars zien hun investering in het familiebedrijf als R

een lange termijn investering

Succesvolle overdracht naar de volgende generatie is een R SEWR

belangrijk doel voor het familiebedrijf

Het behouden van het familie-erfgoed en tradities is een R

belangrijke doelstelling voor het familiebedrijf

In de analyse zal zowel elke dimensie apart getest worden als het gehele construct SEW. Doordat
in deze masterproef de nadruk wordt gelegd op zowel het behoud van familiale controle en
eigendom als de overdracht naar de volgende generatie, worden vooral deze twee dimensies
belangrijk in de analyse. Bankfinanciering brengt immers een faillissementsrisico met zich mee
waardoor mogelijk de familiale controle verdwijnt en de overdracht naar volgende generaties in het
gedrang komt. Hierdoor zal vooral het effect van de “F” en “R” dimensies op het gebruik van
bankschulden getoond worden in de resultaten. De verschillende variabelen staan benoemd in de
bovenstaande tabel. Het gehele construct zal benoemd worden als "SEW"”.

Voor de derde hypothese wordt het effect van de generatie van de familiale CEO op het gebruik

van bankfinanciering onderzocht. Hierbij zullen verschillende binaire variabelen geformuleerd
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worden. Namelijk de variabele ‘Oprichter’ zal 1 zijn wanneer het gaat om een oprichter CEO en 0
voor andere generaties. Zo kan het effect van de oprichter CEO geinterpreteerd worden ten
opzichte van latere generaties. Wanneer het familiebedrijf wordt geleid door iemand uit de tweede
generatie of later zal de variabele ‘opvolger’ 1 zijn en 0 voor andere generaties. Verder wordt ook
het effect van familiale CEO’s uit de derde generatie of later getest ten opzichte van eerdere
generaties. Hierdoor kan er getest worden als familiale CEQO’s vanaf de derde generatie effectief
minder risico-avers zijn. Hiervoor zal de variabele ‘GenX’ 1 zijn als de CEO zich na de tweede

generatie bevindt en 0 als het gaat om een eerste of tweede generatie CEO.

4.2.3. Modererende variabelen

Voor de tweede hypothese wordt de invioed van een externe CEO op de relatie tussen SEW en het
gebruik van bankfinanciering getest. De variabele ‘CEO_extern’ zal gelijk zijn aan 1 wanneer de
CEO van het familiebedrijf geen onderdeel van de familie uitmaakt en O als het gaat om een
familiale CEO.

Tenslotte wordt de invioed van de effectiviteit van de controlerol van de RvB in beide relaties
getest. Deze variabele is op twee mogelijke manieren te meten. In de enquéte werd aan de
respondenten, aan de hand van verschillende stellingen, gepeild in welke mate het actieve
bestuursorgaan deze taak uitvoert. Deze stellingen zijn bevraagd door middel van een 5 punt
Likert schaal waarbij de respondenten, zoals in het onderzoek van Van Den Heuvel et al. (2006),
hebben geantwoord gaande van zeer weinig (1) tot zeer veel (5). Er wordt een gemiddelde van de
volgende 6 stellingen genomen om dit construct te meten. Deze variabele zal benoemd worden als

‘Controle2’.

- Rekruteren van nieuwe managers

- Bepalen van het verloningsbeleid van het management

- Evalueren en controleren van de prestaties van het management
- Maximaliseren van de aandeelhouderswaarde

- Problemen m.b.t de opvolging rapporteren en oplossen

- Bepalen van verantwoordelijkheden van het management

Alsook kan deze variabele gemeten worden op basis van de samenstelling van de RvB. Hierbij
zullen drie bestuurskenmerken gebruikt worden om de effectiviteit te meten. Zoals in sectie 2.3
beschreven, zijn de grootte van de RvB, de proportie van onafhankelijke bestuurders en CEO
dualiteit 3 goede maatstaven om de effectiviteit van RvB te meten. De literatuur stelt dat de
grootte en de onafhankelijkheid van de RvB een positieve invloed hebben op de effectiviteit
doordat dit extra controle biedt. CEO dualiteit daarentegen kan de invloed en de kracht van de RvB
verminderen doordat de CEO dan zelf verantwoordelijk is voor zijn eigen controle. Deze 3
maatstaven worden zowel apart als samen geformuleerd als variabelen en getest in de regressies.
Om de maatstaven samen te kunnen meten wordt er gebruik gemaakt van dummy variabelen. De
dummy ‘Aantal_RvB’ zal 1 zijn wanneer het aantal bestuurders hoger is dan het gemiddelde van de
totale steekproef en 0 wanneer niet. Ook de dummy ‘Ratio_Ext’ zal 1 zijn wanneer de proportie
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onafhankelijke bestuurders groter is dan het gemiddelde en 0 wanneer niet. Tenslotte zal de
dummy ‘CEO_GeenDual’ 1 zijn wanneer er geen CEO dualiteit is en 0 wanneer wel. Geen CEO
dualiteit zal namelijk bijdragen tot een meer effectieve RvB. Van deze 3 dummy variabelen wordt
de som genomen en wordt als ‘Controle 1’ geformuleerd (Azouzi & Jarboui, 2013; Bartholomeusz &
Tanewski, 2006; Fama & Jensen, 1983; Goel et al., 2013; Van Den Heuvel et al., 2006).

Vervolgens wordt er voor zowel ‘Controlel’ als ‘Controle2’ een onderscheid gemaakt wanneer de
controle hoog of laag is. Zo worden er twee binaire variabelen geconstrueerd voor beiden.
‘Controlelhoog’ zal 1 zijn wanneer de waarde van ‘controlel’ hoger is dan zijn mediaan en 0
wanneer niet. ‘Controlellaag’ daarentegen zal 1 zijn wanneer ‘controlel’ lager is dan zijn mediaan
en 0 wanneer niet. Voor ‘Controle2’ zal hetzelfde worden gedaan. Dit zal ons instaat stellen om het
effect van de onafhankelijke variabelen op het gebruik van bankfinanciering te interpreteren

wanneer de controle van de RvB hoog of laag is.

Wanneer de maatstaven apart getest worden, zal voor de grootte en de proportie onafhankelijke
bestuurders van de RvB de nominale waarden gebruikt worden. De grootte van de RvB zal namelijk
gemeten worden door het aantal bestuurders aanwezig binnen de RvB en zal geformuleerd worden
als ‘Grootte_RvB’. Vervolgens zal de proportie onafhankelijke bestuurders gemeten worden door de
ratio van onafhankelijke bestuurders ten opzichte van de totale grootte van de RvB. Deze variabele
zal als ‘Prop_Ext’ beschreven worden. Tenslotte zal CEO dualiteit ook hier een dummy variabele
zijn. Wel zal de variabele *CEO_Dual’ hier 1 zijn wanneer er CEO dualiteit is en 0 wanneer niet.

Meerdere metingen worden dus toegepast om de hypotheses te testen.

4.2.4. Controle variabelen

Om een optimale analyse te kunnen uitvoeren worden er ook controle variabelen toegevoegd. Een
eerste controlerende variabele die gebruikt zal worden is de bedrijfsgrootte aangezien dit een
impact kan hebben op de vraag naar bankfinanciering. Als proxy wordt het balanstotaal van elke
onderneming gebruikt. Hiervan wordt het natuurlijke logaritme genomen om een normale verdeling
van de gegevens te krijgen. Deze variabele wordt in de resultaten benoemd als ‘bedrijfsgrootte’.
Vervolgens zal ook de leeftijd van de onderneming, in het verdere verloop geformuleerd als
‘leeftijd’, gebruikt worden ter controle doordat oudere ondernemingen mogelijk over meer interne
financiéle middelen beschikken. Dit zal bepaald worden aan de hand van het aantal jaren dat de
onderneming bestaat. Ook van deze variabele zal het logaritme genomen worden om een normale
verdeling te verkrijgen (Croci, Doukas, & Gonenc, 2011; Yen, Lin, Chen, & Huang, 2015). Ten
derde zal de groei opgenomen worden. Dit zal gemeten worden aan de hand van de groei in het
balanstotaal ten opzichte van vorig jaar (Lopez-Gracia & Sanchez-Andujar, 2007). Deze variabele

zal als ‘groei’ beschreven worden.

Verder wordt ook de winstgevendheid gebruikt als controle variabele. Hierbij zal de ROA van het
bedrijf gebruikt worden als proxy. ROA geeft de winstgevendheid van de onderneming weer na
belastingen en wordt geformuleerd als netto winst/totale activa. Dit wordt in het verdere verloop
geformuleerd als ‘ROA’. Ook wordt er gecontroleerd voor de activastructuur van de onderneming
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aangezien een onderneming die veel onderpand kan bieden makkelijker een lening kan verkrijgen.
Dit wordt berekend door de ratio van de materiéle vaste activa en de totaal activa van de
onderneming (Croci et al., 2011). Deze variabele zal in de resultaten als ‘activastructuur’ benoemd
worden. Tenslotte wordt ook de sector in beschouwing genomen. Aan de hand van het NACE
nummer worden er 4 binaire variabelen opgesteld waarin de ondernemingen worden verdeeld.
‘Productie’ staat voor productiebedrijven, ‘Bouw’ zijn bedrijven gevestigd in de bouw, ‘Handel’ zijn
handelsondernemingen en ‘Diensten’ zijn dienstverlenende bedrijven (Huybrechts et al., 2013).
Een overzicht van alle variabelen met bijbehorende metingen kan steeds geraadpleegd worden in
bijlage 1.

4.3. Data analyse

In deze analyse wordt de ordinary least square (OLS) regressiemethode toegepast om het
onderzoek te voeren. OLS stelt ons instaat om het verschil in gebruik van bankfinanciering bij
familiebedrijven te meten waardoor de resultaten een beeld geven welke variabelen een invloed
hebben op de mate van gebruik van bankschulden. De variabele ‘externeCEO’ wordt in de
regressies buiten beschouwing gelaten aangezien er maar 4 externe CEO’s aanwezig waren in de

dataset:

Om de verschillende hypotheses te kunnen testen wordt er ook een interactie toegevoegd om het
modererende effect van de controlerol van de RvB te meten. De interactie term is een variabele
geconstrueerd als het product van de onafhankelijke variabelen (SEW, GeneratieCEO) en de
modererende variabele (controle rol van de RvB). Verder worden de modellen ook uitgevoerd met
de verschillende dimensies van SEW apart en ‘GenX’. Tenslotte zullen de modellen ook uitgevoerd
worden met de verschillende variabelen die de effectiviteit van de controlerol van een RvB meten.

Enkel de meest relevante resultaten zullen opgenomen worden in de resultaten.
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5. Resultaten
5.1. Beschrijvende analyse

De beschrijvende resultaten en de correlatiematrix zijn terug te vinden in respectievelijk tabel 1 en
tabel 2. Bij de resultaten in tabel 1 zijn de gegevens reeds gecontroleerd op outliers. Doordat er
een groot aantal outliers aanwezig waren, zijn deze naar de grenswaarden gebracht zodat ze nog
steeds deel uitmaken van data en ook verwerkt zijn in de resultaten. De grenswaarden werden
bepaald door het gemiddelde van de variabele plus of min 3 keer zijn standaardafwijking te doen.
Deze procedure werd gevolgd voor de variabelen ‘KredietLT’, ‘KredietKT’, ‘Grootte’, ‘Leeftijd’, ‘ROA’
en ‘Groei’ omdat de cijfers van deze variabelen rechtstreeks uit de Bel-first databank werden

gehaald en extreme waarden bevatten.

Een familiebedrijf in deze sample is gemiddeld 35 jaar oud en heeft een gemiddeld actief van bijna
5,4 miljoen. Verder is het opmerkelijk dat bankschulden op minder dan 1 jaar gemiddeld gezien
één derde (150.000 euro) minder zijn dan de lange termijn bankschulden. Daarnaast toont tabel 1
aan dat familiebedrijven belang hechten aan het behoud van socioemotionele waarden zoals
Berrone et al. (2012) stelden. Op een maximum van 5 hebben de bedrijven een gemiddelde SEW
waarde van 3,9. Verder stelt ‘CEO_Dual’ dat in 82% van de bedrijven de CEO ook de voorzitter van
de RvB is. Dit hoge cijfer is in lijn met de studie van Van Den Heuvel et al. (2006) waar in 76% van
de bedrijven CEO dualiteit aanwezig was. Vervolgens zien we bij de mediaan van ‘KredietKT dat
meer dan helft van de totale steekproef geen bankschulden op korte termijn heeft. Hierdoor zal
voor deze afhankelijke variabele naast de OLS methode ook de Logit methode gebruikt worden om
de regressies uit te voeren. Hierbij zal een binaire variabelen worden opgesteld die 0 zal zijn
wanneer een familiebedrijf geen korte termijn bankschulden heeft en 1 wanneer wel. Tenslotte zien

we dat maar liefst 49% van de bedrijven nog onder het bewind vallen van een oprichter CEO.

De correlatiematrix (tabel 2) toont aan dat er een significante positief verband is tussen ‘controlel’,
‘controle2’ en ‘KredietLT’. Dit suggereert dat wanneer een bedrijf meer bankschulden op lange
termijn aangaat, er ook meer controle zal komen vanuit de RvB. Verder is ook de grootte van het
bedrijf positief gecorreleerd met zowel ‘KredietLT’ als ‘KredietKT’. Dit suggereert dat hoe groter het
bedrijf is, hoe meer bankschulden er aanwezig zullen zijn zowel op korte als op lange termijn.
Vervolgens is er ook een positief significant verband te zien tussen ‘KredietLT’ en ‘SEW’. Dit
impliceert dat bedrijven die meer SEW nastreven, meer bankschulden op lange termijn gebruiken.
Dit is niet conform hypothese 1 waarbij verwacht werd dat SEW eerder negatief gecorreleerd ging
zijn met het gebruik van lange termijn bankfinanciering. Mogelijk zal dit effect ook te zien zijn in de
resultaten van de regressies. Tenslotte kan er op basis van de waarden in de tabel geconcludeerd
worden dat er geen multicollineariteit aanwezig is. Ter controle zijn ook de variance inflation
factors (VIF) berekend. De hoogste waarde is 1.536, wat ver onder de kritische waarde van 10 ligt

waardoor er dus geen multicollineariteit aanwezig is (Alin, 2010).
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Tabel 1. Overzichtstabel centrummaten, standaardafwijking, minima en maxima

Mean Median Std. Deviation  Minimum Maximum
KredietLT> 367.734,20  44.666,00  1.071.552,06 0,00  7.955.135,00
KredietKT® 253.345,30 1,00 760.520,12 1,00 6.105.163,00
SEW 3,90 4,00 0,75 1,00 5,00
Oprichter® 0,49 0,00 0,50 0,00 1,00
Opvolger? 0,51 1,00 0,50 0,00 1,00
CEO_Extern 0,04 0,00 0,20 0,00 1,00
Controlel 1,16 1,00 0,74 0,00 3,00
Controle2 3,03 3,00 1,05 1,00 5,00
Grootte_RvB 3,20 3,00 1,46 1,00 12,00
Prop_Ext 0,05 0,00 0,14 0,00 0,80
CEO_Dual® 0,82 1,00 0,38 0,00 1,00
Grootte® 5.375.467,41 1.692.274,50 10.193.815,73 27.403,00 68.000.494,00
Groei 0,06 0,01 0,30 -0,61 3,75
ROA 0,03 0,03 0,10 -0,74 0,62
Activastructuur 0,29 0,23 0,24 0,00 1,00
Leeftijd® 35,15 33,00 10,95 7,00 80,00
Productie? 0,24 0,00 0,42 0,00 1,00
Bouw? 0,19 0,00 0,39 0,00 1,00
Handel® 0,31 0,00 0,46 0,00 1,00
Diensten? 0,26 0,00 0,44 0,00 1,00

Note. N=379. ROA=return on assets; SEW=socioemotional wealth
a. Dummy variabele

b. Natuurlijk logaritme wordt gebruikt in regressiemodel
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5.2. Regressieresultaten

Tabel 3 geeft de resultaten van de uitgevoerde regressies weer. Er zijn negen regressies
opgenomen in de tabel om de verschillende hypotheses te testen. Regressies 1 tot 5 zijn
uitgevoerd met ‘KredietLT’ als afhankelijke variabele terwijl regressies 6 tot 9 zijn uitgevoerd met
‘KredietKT’ als afhankelijke variabele. Hypothese 2, die stelt dat een externe CEO het negatieve
effect van SEW op bankfinanciering reduceert, kan niet onderzocht worden doordat slechts 4

externe CEO’s aanwezig zijn in de dataset.

Uit de resultaten van de eerste regressie blijkt dat de coéfficiént ‘SEW’ niet significant is in relatie
met de afhankelijke variabele ‘KredietLT'. Hierdoor kan statistisch niet aangetoond worden dat
SEW een negatief effect heeft op het gebruik van lange termijn bankfinanciering. Hypothese 1 zal
hierdoor niet aanvaard worden. Wanneer dit vergeleken wordt met de korte termijn bankschulden
in regressie 6, is ook hier geen significant effect van ‘SEW’ op ‘KredietKT’. Ook bij het gebruik van
de verschillende SEW dimensies apart als meeteenheid vinden we dezelfde resultaten. Hierdoor
kan voor beide regressies gesteld worden dat hypothese 1, waar SEW een negatief effect zou
hebben op het gebruik van bankschulden, niet aanvaard wordt. Verder tonen beide regressies dat
ook ‘GenX’ niet significant is in relatie met zowel ‘KredietLT’ als ‘KredietKT’. Wanneer we deze
analyse herhalen met ‘oprichter’ als maatstaaf, komen we tot dezelfde bevindingen. Om deze
reden is het niet mogelijk om aan te tonen dat een familiale CEO uit de derde generatie of later
minder risico-avers is en meer bankschulden gebruikt dan familiale CEO’s uit eerdere generaties.

Hierdoor kan ook hypothese 3 niet aanvaard worden.

In regressies 2 en 7 wordt de invloed van ‘Controlel’ op de relatie tussen SEW en het gebruik van
bankfinanciering gemeten. Op lange termijn zien we dat de interactieterm ‘SEW x Controlel’
positief significant is, maar het rechtstreekse effect niet. Hierdoor wordt een bijkomende regressie
3 uitgevoerd met twee interactietermen waarbij het effect van SEW op het gebruik van lange
termijn bankfinanciering wordt getest als ‘Controlel’ hoog of laag is. De resultaten tonen dat ‘SEW
x Controlehoog’ een positief significant effect heeft op het gebruik van lange termijn bankschulden.
Er is geen significant effect gevonden wanneer ‘Controlel’ laag is. Het kan dus niet bewezen
worden dat een effectief controlerende RvB het negatieve effect van SEW op het gebruik van
bankfinanciering reduceert. Wel zal SEW een positief effect hebben op het gebruik van lange
termijn bankfinanciering wanneer ‘Controlel’ hoog is. Op korte termijn is er zowel voor de OLS als
de Logit regressies geen aantoonbaar modererend effect gevonden waardoor hypothese 4a hier

niet aanvaard kan worden.

Vervolgens tonen regressies 4 en 8 het effect van ‘Controle2’ op het gebruik van bankfinanciering.
Wanneer we kijken naar het effect op lange termijn, is de coéfficiént van ‘SEW’ positief significant
en 'SEW x Controle2’ negatief significant. Dit betekent dat SEW een positief effect heeft op het
gebruik van lange termijn bankschulden wanneer de controlerol van de RvB niet effectief wordt
uitgevoerd. Wanneer de controlerol zeer goed wordt uitgevoerd (bv. 3), dan wordt dit positieve
effect gereduceerd en krijgen we zelfs een beperkt negatief effect (3,614-3*1,223). Dit is het

tegenovergestelde van wat in hypothese 4a gesteld werd waardoor deze hypothese verworpen
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wordt. Op het gebruik van korte termijn bankschulden zijn deze coéfficiénten niet significant, ook
niet wanneer andere maatstaven zoals de verschillende SEW dimensies worden gebruikt of de Logit
methode wordt toegepast. Hierdoor kan hypothese 4a voor het gebruik van korte termijn

bankfinanciering niet aanvaard worden.

Regressies 5 en 9 testen het effect van ‘Controlel’ op de relatie tussen ‘GenX’ en het gebruik van
bankfinanciering. Op lange termijn zijn zowel ‘GenX’ als ‘GenX x Controlel’ niet significant. Ook
wanneer deze analyse wordt herhaald met ‘Oprichter’ als maatstaaf, zien we hetzelfde resultaat
terugkomen. Hierdoor wordt hypothese 4b niet aanvaard. Op korte termijn daarentegen is ‘GenX’
positief significant en '‘GenX x Controlel’ negatief significant. We hebben deze analyse ook
toegepast met de Logit methode en de resultaten kwamen overeen met deze van kolom 5 in tabel
3. Hierdoor kan statistisch aangetoond worden dat het positieve effect van een familiale CEO uit de
derde generatie of later gereduceerd wordt door een effectief controlerende RvB op basis van
‘Controlel’. Een CEO uit de derde generatie of later heeft dus een positief effect op het gebruik van
korte termijn bankfinanciering wanneer de RvB zijn controlerol niet goed uitvoert. Als de RvB zijn
controlerol wel effectief uitoefent (bv. 3), dan wordt dit positieve effect weggewerkt en zien we in
totaliteit zelfs een negatief effect op korte termijn bankschulden (8,756 - 3*5,758). Dit gegeven
stelt ons instaat om hypothese 4b te aanvaarden voor het gebruik van bankfinanciering op korte
termijn. Bij het gebruik van alternatieve meeteenheden zoals ‘Controle2’ en ‘Oprichter’ vinden we

geen significante resultaten waardoor deze variabelen hypothese 4b niet kunnen bevestigen.
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Tabel 4 geeft de resultaten van de uitgevoerde regressies weer voor bedrijven die effectief
bankfinanciering gebruiken. In deze analyse wordt er gebruik gemaakt van een subsample waar
bedrijven die geen bankfinanciering hebben, niet in de regressies worden opgenomen. Wanneer
hier voor multicollineariteit wordt getest, is de hoogste Variance Inflation Factor (VIF) 1,848
waardoor ook hier geen sprake is van multicollineariteit (Alin, 2010). Dankzij deze subsample kan
er een abstractie gemaakt worden van het zero-leverage mysterie dat aantoont waarom sommige
bedrijven geen bankschulden gebruiken. Strebulaev and Yang (2013) stellen dat de drang naar
lange termijn overleving en de preservatie van de socioemotionele waarden hierin een belangrijke
rol spelen. Zoals in sectie 2.1.3 beschreven, overleven zero-leverage bedrijven gemiddeld 13%
langer en bijkomend is het faillissementsrisico veel kleiner. Wanneer de bedrijven die geen
bankschulden gebruiken uit de sample worden geweerd, zullen de invioeden die uitsluitend te
wijten zijn aan het zero-leverage fenomeen weggefilterd worden. Hierdoor kan er bijvoorbeeld
getest worden of de preservatie van de socioemotionele waarden invloed heeft op de mate van
gebruik van bankfinanciering wanneer de sample enkel bestaat uit bedrijven die reeds een vorm
van risico (gebruik van bankfinanciering) geintegreerd hebben in hun onderneming. Verder zal ook

het effect van de generatie van de CEO en de controletaak van de RvB getest worden.

Anders dan voor de totale steekproef zijn hier elf regressies opgenomen in de tabel om de
verschillende hypotheses te testen. Regressies 1 tot 6 zijn uitgevoerd met ‘KredietLT’ als
afhankelijke variabele terwijl regressies 7 tot 11 zijn uitgevoerd met ‘KredietKT’ als afhankelijke
variabele. Ook hier kan hypothese 2 niet onderzocht worden doordat er slechts 4 externe CEO’s in

de dataset aanwezig zijn.

Uit de resultaten van de eerste regressie blijkt dat de coéfficiént van ‘SEW’ in relatie met
‘KredietLT’ niet significant is. Wanneer we de verschillende SEW dimensies apart als alternatieve
maatstaven gebruiken zien we enkel voor ‘SEWF’ een positief significant effect op ‘KredietLT’
(regressie 2 tabel 4). Dit betekent dat familiebedrijven die de preservatie van familiale controle en
eigendom vooropstellen meer bankschulden op lange termijn gebruiken. Dit is niet in lijn met de
verwachtingen waardoor hypothese 1 voor deze dimensie en subsample verworpen wordt.
Wanneer dit vergeleken wordt met de korte termijn bankschulden in regressie zeven, is er wel een
significant negatief effect van ‘SEW’ op ‘KredietKT’. Dit resultaat is in lijn met hypothese 1, waarbij
gesteld werd dat familiebedrijven die veel belang hechten aan het behoud van SEW minder
bankschulden zullen aangaan. Ook de resultaten met de alternatieve meeteenheden ‘SEWF’ en
‘SEWR’, weergegeven in tabel 4 kolom 8 en 9, bevestigen dit gegeven. Er kan dus geconcludeerd
worden dat de preservatie van SEW een negatief effect heeft op het gebruik van korte termijn
bankschulden waardoor hypothese 1 gedeeltelijk aanvaard wordt voor deze subsample.

Verder tonen regressies 1 en 7 dat ‘GenX’ geen significant effect heeft op ‘KredietLT' en
‘KredietKT’. Wanneer deze analyse ook herhaald wordt met een andere maatstaaf zijnde ‘Oprichter’
blijven de resultaten hetzelfde zoals deze gerapporteerd zijn in regressies 1 en 7. Zoals voor de
totale steekproef kan ook hier niet aangetoond worden dat familiale CEQO’s uit de derde generatie of
later meer bankschulden gebruiken dan CEO’s uit voorgaande generaties. Dus ook voor deze

subsample kan hypothese 3 niet aanvaard worden.
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Vervolgens tonen regressies 3 en 10 de invloed van ‘Controlel’ op de relatie tussen ‘SEW’ en het
gebruik van bankfinanciering. Wanneer we kijken naar het effect op lange termijn, is de coéfficiént
van ‘SEW’ niet significant terwijl de interactieterm ‘SEW x Controlel’ positief significant is. Hierdoor
wordt zoals in tabel 3 een bijkomende regressie uitgevoerd met twee interactietermen waarbij de
inviloed van SEW op het gebruik van lange termijn bankschulden wordt getest als ‘Controlel’ hoog
of laag is. De resultaten in kolom 4 van tabel 4 tonen dat SEW een positief significant effect heeft
op het gebruik van lange termijn bankfinanciering wanneer ‘Controlel’ hoog is. Dit geeft ons
hetzelfde resultaat als bij de totale steekproef. Echter kan het niet bewezen worden dat een
controlerende RvB het negatieve effect van SEW op bankfinanciering reduceert.

Wanneer we de verschillende SEW dimensies en ‘Controle2’ als alternatieve maatstaven gebruiken,
zien we dezelfde resultaten van ‘SEW’ terugkomen voor ‘SEWR’. De analyse met ‘Controle2’ als
maatstaaf heeft geen significante resultaten opgebracht. Verder zien we in regressie 5 wel een
negatief significant effect van ‘SEWF’ waarbij de interactieterm ‘SEWF x Controlel’ positief
significant is op ‘KredietLT’. Dit betekent dat het behoud van familiale eigendom en controle een
negatief effect heeft op het gebruik van lange termijn bankschulden wanneer de RvB zijn
controlerol niet goed uitvoert. Als de RvB deze rol wel effectief uitoefent (bv. 3) zien we dat deze
het negatieve effect van ‘SEWF’ wegwerkt en krijgen we zelfs een positief effect (-0,527 +
3*0,599) waardoor men in totaliteit meer bankschulden op lange termijn zal gebruiken. Dit is wat
in hypothese 4a gesteld werd waardoor deze voor de ‘SEWF’ dimensie en deze subsample
aanvaard kan worden. Bij het gebruik van korte termijn bankschulden zien we in regressie 10
enkel een negatief significante coéfficiént voor het rechtstreekse effect. Dit impliceert dat SEW een
negatief effect heeft op het gebruik van korte termijn bankschulden wanneer de RvB zijn
controlerol niet effectief uitoefent. Echter zal een goed controlerende RvB dit negatieve effect niet
reduceren. Deze analyse is ook uitgevoerd met andere meeteenheden zoals de verschillende SEW
dimensies, maar hier zijn geen aantoonbare effecten gevonden. Hierdoor kan hypothese 4a voor

het gebruik van korte termijn bankfinanciering in deze subsample niet aanvaard worden.

Tenslotte meten regressies 6 en 11 het effect van ‘CEO_Dual’ op de relatie tussen familiale CEO’s
uit de derde generatie of later en het gebruik van bankfinanciering. In tegenstelling tot regressies 1
en 5 is het individueel effect van ‘GenX’ hier negatief significant. Dit betekent dat wanneer er geen
CEO dualiteit in familiebedrijven aanwezig is, een familiale CEO uit de derde generatie of later een
negatief effect heeft op het gebruik van bankschulden. Wanneer er wel CEO dualiteit is, dan zal dit
het negatieve effect reduceren en zien we in totaliteit op lange termijn een licht positief effect (-
2,004 + 2,362) en op korte termijn een negatief effect (-2,36 + 2,207). Dit is niet in lijjn met de
gestelde hypothese waardoor er voor deze subsample kan geconcludeerd worden dat hypthese 4b
verworpen wordt voor zowel lange termijn bankschulden als bankschulden op korte termijn. We
hebben deze analyse ook herhaald met andere metingen zijnde ‘Oprichter’ en de verschillende
metingen voor de effectiviteit van de controlerol. De resultaten hiervan waren niet significant

waardoor ze niet zijn gerapporteerd in tabel 4.
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6. Conclusie

Het doel van deze masterproef was om te onderzoeken welke rol een CEO kan spelen in het
gebruik van bankfinanciering in private familiebedrijven. Omdat familiebedrijven sterk beinvloed
worden door niet-financiéle doelstellingen, was de invloed van SEW steeds een belangrijke
parameter binnen het onderzoek (Berrone et al., 2012). De hypotheses stelden dat zowel SEW als
de generatie waar de CEO zich in bevindt, een mogelijk effect hadden op het gebruik van
bankfinanciering. Aanvullend werd het modererend effect van de controle rol van de RvB op deze

twee relaties beschreven als hypthese.

Ondanks dat verschillende studies aantonen dat SEW een negatieve impact heeft op het gebruik
van schulden, kunnen er in deze masterproef over de totale steekproef geen conclusies getrokken
worden voor het rechtstreekse effect van SEW. Wel kan er aangaande hypothese 4a, waarbij
gesteld werd dat de negatieve impact van SEW op het gebruik van bankfinanciering gereduceerd
werd door een effectief controlerende RvB, geconcludeerd worden dat SEW een positief effect heeft
op het gebruik van lange termijn bankfinanciering wanneer de controle hoog is. Bij een
familiebedrijf met een RvB die zijn controlerol goed uitvoert, zal SEW dus een positieve impact
hebben op het gebruik van lange termijn bankfinanciering. Dit suggereert dat een goed
controlerende RvB er voor zorgt dat familiebedrijven minder risico-avers zijn om verliezen te leiden
op hun socioemotionele waarden door meer lange termijn bankfinanciering te gebruiken. Dit
bevestigt de belangrijke strategische rol van de RvB en hun impact op de financieringsbeslissingen

binnen familiebedrijven.

Vervolgens kan voor hypothese 4b besloten worden dat CEQO’s uit de derde generatie of later een
positief effect hebben op het gebruik van korte termijn bankschulden wanneer de RvB zijn
controletaak niet naar behoren uitoefent. Wel zal dit positieve effect gereduceerd worden door een
effectief controlerende RvB. Dit resultaat is in lijn met Voordeckers et al. (2007) die stellen dat
familiale CEQO’s vanaf de derde generatie minder emotionele verbondenheid voelen met het
familiebedrijf waardoor ze vaak minder risico-avers zijn. Bijgevolg is er over generaties heen meer
nood aan controle door de RvB om dit opportunistisch gedrag in te perken (Bammens et al., 2008).

Dit gegeven wordt ondersteund door de resultaten met betrekking tot korte termijn bankschulden.

De weinig significante resultaten voor de totale steekproef vallen mogelijk te verklaren door het
zero-leverage mysterie. De literatuur toont namelijk aan dat veel familiebedrijven geen gebruik
maken van bankschulden maar de verklaring hiervoor is niet éénduidig. Zowel kapitaalstructuur
theorién als SEW en macro-economische factoren worden aangehaald als mogelijke determinanten
(Bessler et al., 2013; Strebulaev & Yang, 2013). Wanneer deze bedrijven uit de sample worden
geweerd, kan het effect van SEW op de mate van gebruik van bankfinanciering gemeten worden

wanneer familiebedrijven effectief bankschulden hebben.

Betreffende de eerste hypothese kan er geconcludeerd worden dat familiebedrijven, die

bankschulden hebben en de preservatie van SEW vooropstellen, minder gebruik maken van korte
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termijn bankfinanciering. Dit gegeven werd in de resultaten bevestigd voor de ‘F’ en 'R’ dimensie.
Dit is in lijn met Mishra and McConaughy (1999) die stellen dat in het algemeen familiebedrijven
minder schulden hebben omdat dit mogelijk de familiale controle kan verminderen wanneer deze
schulden niet terugbetaald kunnen worden. Hoge korte termijn schulden brengen immers een
groter faillissementsrisico met zich mee dan lange termijn schulden waardoor de familiale controle

en eigendom verloren zou gaan en niet kan voldaan worden aan de drang naar overleving.

Hierbij zien we wel dat de ‘SEWF’ dimensie een positieve invloed heeft op lange termijn
bankfinanciering. Dit is het tegenovergestelde van de gestelde hypothese. Dit impliceert dat
familiebedrijven, die het behoud van familiale controle en eigendom nastreven en bankschulden
hebben, meer bankfinanciering op lange termijn zullen gebruiken. Bijgevolg associéren dergelijke

bedrijven minder faillissementsrisico’s aan deze financieringsvorm.

Vervolgens zien we dat in familiebedrijven, die gebruik maken van lange termijn bankschulden en
geen effectief controlerende RvB hebben, het behoud van ‘SEWF’ een negatief effect heeft op het
het gebruik van bankschulden. Maar wanneer de controlerol goed wordt uitgevoerd door de RvB,
dan wordt dit negatieve effect gereduceerd. Er kan dus verondersteld worden dat familiebedrijven
wel risico-avers gedrag vertonen omtrent het behoud van familiale controle en eigendom wanneer
de controlerol niet goed wordt uitgevoerd. Echter zal een effectief controlerende RvB er voor
zorgen dat de financieringsbeslissingen meer in lijn liggen met de belangen van alle stakeholders
waardoor het negatieve effect van ‘'SEWF’ gereduceerd wordt.

Doordat eerdere resulaten aangaven dat ‘SEWF’ een positief effect had op het gebruik van
bankschulden, kan er geconcludeerd worden dat de afwezigheid van effectief controlerende RvB’s
een serieuze impact heeft op het risico-aversie niveau omtrent het behoud van familiale controle
en eigendom bij ondernemingen die bankschulden hebben. Dit valt te verklaren doordat het risico-
avers gedrag van het management pas vertaald kan worden naar de strategie van een
familiebedrijf wanneer ze niet worden gemonitord door hogerhand. Dit zal hun in staat stellen om
het behoud van familiale controle en eigendom na te streven zodat er minder lange termijn
bankfinanciering gebruikt wordt. Effectief controlerende RvB’s daarentegen zullen streven voor de
continuiteit van de onderneming en de belangen van alle stakeholders. Hiervoor zijn er
winstgevende projecten nodig. Om deze projecten te financieren zal volgens de pecking order
theorie eerst beroep gedaan worden op interne middelen waarna men bankfinanciering zal
gebruiken wanneer deze interne middelen niet voldoen (Donaldson, 1961). Hierdoor zal een
effectief controlende RvB het negatieve effect van ‘SEWF’ wegwerken en zien we in totaliteit zelfs
dat dergelijke bedrijven meer bankfinanciering op lange termijn gebruiken.

Tenslotte kan er besloten worden dat in familiebedrijven, die gebruik maken van bankschulden en
waarbij de CEO geen voorzitter van de RvB is, een familiale CEO uit de derde generatie of later een
negatieve invloed heeft op het gebruik van bankfinanciering. Wel zal CEO dualiteit dit negatieve
effect reduceren. Deze resultaten zijn in lijn met onze verwachtingen en de studie van Voordeckers
et al. (2007) waarbij familiale CEO’s uit de derde generatie of later minder risico-avers zouden zijn
waardoor ze eerder geneigd zijn om bankfinanciering te gebruiken. Wel is het opmerkelijk dat we
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een negatief effect zien wanneer er geen CEO dualiteit is. Mogelijk is dit te verklaren door de
belangrijke strategische rol van de voorzitter van de RvB. Wanneer er geen CEO dualiteit is, heeft
de manager mogelijk minder invlioed op financieringsbeslissingen waardoor zijn incentives om een
risicovoller beleid te voeren niet worden vervuld (Bartholomeusz & Tanewski, 2006). Pas wanneer
CEO's uit de derde generatie of later ook voorzitter van de RvB zijn, zal hun risicovol gedrag een
positieve impact hebben op het gebruik van bankfinanciering. De CEO versterkt zo zijn eigen

controle waardoor hijzelf de financieringsbeslissingen van het bedrijf stuurt.

Hieruit kunnen we besluiten dat zowel de verschillende SEW dimensies, de generatie van de CEO
en de controletaak van de RvB een impact hebben op het gebruik van lange en korte termijn
bankfinanciering. Vooral in de subsample zien we dat deze variabelen bepalende factoren zijn in de
mate van gebruik van bankfinanciering bij familiebedrijven die bankschulden hebben. Dit kan er op
wijzen dat de verschillende variabelen niet de verklaring zijn voor het zero-leverage mysterie.
Strebulaev and Yang (2013) stelden immers dat de socioeconomische waarden en de drang naar
lange termijn overleving belangrijke factoren waren in het zero-leverage mysterie. Echter zien we
in dit onderzoek enkel negatief significante effecten voor SEW en zijn verschillende dimensies
wanneer deze bedrijven uit de steekproef worden gelaten. Hierdoor kan in dit onderzoek niet

bewezen worden dat SEW een belangrijk onderdeel vormt van het zero-leverage mysterie.

Deze studie draagt bij tot het topic omtrent familiebedrijven en meer specifiek de kapitaalstructuur
binnen deze setting. Veel academici hebben reeds uitvoerig studies gedaan naar SEW binnen
familiebedrijven en welk effect het kan hebben op de kapitaalstructuur. Maar empirisch bewijs van
de rol van de CEO in het gebruik van bankschulden, in de context van Belgische private
familiebedrijven, was beperkt. Hoewel veel gebruikte theorieén zoals SEW, de pecking order
theorie en de agency theorie regelmatig terugkomen binnen deze studie, tonen de resultaten

interessante inzichten die gebruikt kunnen worden in verder onderzoek.

Voorts heeft deze studie ook zijn beperkingen die perspectieven bieden voor toekomstig
onderzoek. Eerst en vooral zijn er in deze masterproef geen resultaten gevonden omtrent de
invioed van de externe CEO doordat er te weinig data aanwezig was. Toch is er voldoende
bestaande literatuur, zoals in sectie 3.2 beschreven, die impliceert dat een externe CEO mogelijk
een effect kan hebben op het gebruik van bankfinanciering waardoor verdere studie vereist is.
Vervolgens is deze masterproef gebaseerd op private familiebedrijven. Voor toekomstig onderzoek
kan het interessant zijn om deze studie verder te zetten bij beursgenoteerde familiebedrijven.
Doordat deze bedrijven een extra externe financieringsbron ter beschikking hebben zal er mogelijk
een verandering in het gebruik van bankschulden zijn. Hierbij =zullen topics omtrent
kapitaalstructuur, SEW en de controletaak van de RvB een andere benadering vragen dan in deze
masterproef is toegepast. Tenslotte is in deze studie de effectiviteit van de controlerol van de RvB
zowel gemeten op basis van samenstelling van de RvB als de uitvoering van de controlerol zoals in
Van Den Heuvel et al. (2006). Belangrijke kanttekening hierbij is dat deze masterproef over de rol
van de CEO gaat en de gebruikte enquétes meestal door de CEQ’s zelf zijn ingevuld. Dit zou een
vertekend beeld kunnen geven bij de resultaten van uitvoering van de controlerol doordat de CEO’s
zelf de prestaties van de RvB hebben beoordeeld terwijl in familiebedrijven de CEO vaak ook de
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voorzitter van de RvB is. Voor toekomstig onderzoek kan het interessant zijn om resultaten te
gebruiken waarbij de uitvoering van de controlerol door alle stakeholders van het bedrijf is
beoordeeld. Hierdoor kan er een objectiever beeld gevormd worden omtrent het effect van de
controlerol op de gestelde hypotheses.
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8. Bijlagen

8.1. Overzicht variabelen

Variabele

Meting

1.KredietLT®

2.KredietKT?

Balanspost 'kredietinstellingen hoger dan één jaar"

Balanspost 'kredietinstellingen kleiner dan één jaar"

Het gemiddelde van de resultaten van de bevraagde items omtrent de belangrijkheid van de verschillende SEW

3.SEW dimensies
4.SEWF Gemiddelde van de resultaten van 2 bevraagde items gemeten aan de hand van 5 punt Likertschaal:
* De familieleden, die betrokken zijn bij het familiebedrijf, bepalen in belangrijke mate de strategische richting die
het bedrijf zal uitgaan
* In dit bedrijf is het essentieel om familiale controle en onafhankelijkheid van het familiebedrijf te bewaren
5.SEWI Gemiddelde van de resultaten van 2 bevraagde items gemeten aan de hand van 5 punt Likertschaal:
* De familieleden, die bij het familiebedrijf betrokken zijn, hebben een sterke verbondenheid met het bedrijf
* Familieleden vertellen met trots dat ze deel uitmaken van het familiebedrijf
6.SEWB Gemiddelde van de resultaten van 3 bevraagde items gemeten aan de hand van 5 punt Likertschaal:
* Niet-familieleden, actief in het famliebedrijf, worden behandeld als deel van de familie
* Wederzijds vertrouwen is de basis van het zaken doen met leveranciers, klanten... in het familiebedrijf
* Niet-familieleden, actief in het famliebedrijf, worden behandeld als deel van de familie
7.SEWE Gemiddelde van de resultaten van 2 bevraagde items gemeten aan de hand van 5 punt Likertschaal:
* Het is essentieel dat het de familieleden, die betrokken zijn bij het familiebedrijf, goed gaat
* De emotionele banden tussen familieleden in het bedrijf zijn zeer sterk
8.SEWR Gemiddelde van de resultaten van 3 bevraagde items gemeten aan de hand van 5 punt Likertschaal:
* Familiale eigenaars zien hun investering in het familiebedrijf als een lange termijn investering
* Succesvolle overdracht naar de volgende generatie is een belangrijk doel voor het familiebedrijf
* Niet-familieleden, actief in het famliebedrijf, worden behandeld als deel van de familie
9.0prichter Is 1 wanneer de CEO ook oprichter is en 0 wanneer niet
10.GenX Is 1 wanneer de CEO uit de derde generatie of later komt en 0 wanneer niet

11.Aantal_RvB
12.Ratio_Extern
13.CEO_GeenDual
14.Controlel

15.Controle2

16.Grootte_RvB
17.Prop_Ext

18.CEO_Dual

Is 1 wanneer het aantal bestuurders hoger is dan het gemiddelde van de totale steekproef en 0 wanneer niet
is 1 wanneer de proportie onafhankelijke bestuurders groter is dan het gemiddelde en 0 wanneer niet

is 1 wanneer er geen CEO dualiteit is en 0 wanneer wel

Som van de dummy variabelen 'Aantal_RvB', 'Ratio_Extern' en 'CEO_GeenDualiteit'

Het gemiddelde van de volgende 6 bevraagde stellingen gemeten aan de hand van een 5 punt likertschaal:

* Rekruteren van nieuwe managers

* Bepalen van het verloningsbeleid van het management

* Evalueren en controleren van de prestaties van het management

* Maximaliseren van de aandeelhouderswaarde

* Problemen m.b.t de opvolging rapporteren en oplossen

* Bepalen van verantwoordelijkheden van het management

Aantal bestuurders aanwezig in de RvB
Ratio van onafhankelijke bestuurders ten opzichte van de totale grootte van de RvB

Is 1 wanneer er CEO dualiteit is en 0 wanneer niet
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19.Bedrijfsgrootte?
20.Leeftijd?
21.Groei

22.ROA

23.Activastructuur

24.Productie

Balanstotaal van de onderneming

2018 min het jaar van oprichting

Groei van het balanstotaal ten opzichte van vorig jaar
Netto winst/ totale activa

Ratio van materiéle vaste activa en totaal der activa

Aan de hand van het NACE nummer is dit 1 wanneer de onderneming zich in de Productiesector bevindt en 0
wanneer niet

Aan de hand van het NACE nummer is dit 1 wanneer de onderneming zich in de bouwsector bevindt en 0 wanneer

25.Bouw niet

Aan de hand van het NACE nummer is dit 1 wanneer de onderneming zich in de handelsector bevindt en 0 wanneer
26.Handel niet

Aan de hand van het NACE nummer is dit 1 wanneer de onderneming zich in de dienstensector bevindt en 0
27.Dienst wanneer niet

aVan deze variabelen is het logaritme gebruikt

1-2 zijn afhankelijke variabelen; 3-10 zijn onafhankelijke variabelen; 11-18 zijn modererende variabelen; 19-27 zijn controle variabelen
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