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Samenvatting

Uit de academische literatuur blijkt dat familiebedrijven beinvloed worden door zowel economische
als niet-economische overwegingen. Deze niet-economische overwegingen vloeien voort uit het feit
dat de familieleden en werknemers van het familiebedrijf zich sterker identificeren met de identiteit
van het bedrijf (Berrone et al., 2012; Dyer & Whetten, 2006). Daarnaast kunnen deze niet-
economische overwegingen ervoor zorgen dat familiebedrijven anders functioneren dan niet-
familiebedrijven. Een gebied waarin zij mogelijk anders functioneren is hun dividendbeleid.
Daaromtrent is er echter geen overeenkomst in de literatuur, aangezien er zowel studies zijn die
aantonen dat familiebedrijven hogere dividenden uitkeren (zie bv Isakov & Weisskopf, 2015; Lau &
Block, 2014; Pindado et al., 2012; Setia-Atmaja, 2010; Setia-Atmaja et al., 2009) als studies die
aantonen dat niet-familiebedrijven hogere dividenden uitkeren (zie bv Gugler, 2003; Wei et al.,
2011). In die context vormt dit artikel een aanvulling op het debat inzake het verschil in
dividendbeleid en onderzoekt dit hoe, en of familiebezit een invloed heeft op het dividendbeleid van

Belgische beursgenoteerde bedrijven.

Dat er een verschil bestaat in dividendbeleid is mogelijk te wijten aan zowel agency conflicten
als het socioemotional wealth (SEW)-effect. Dat effect verwijst naar het geheel van waarden die een
familie ontleent aan haar eigendomspositie in een bedrijf (Berrone et al., 2012; Gdmez-Mejia et al.,
2007, 2010) en is tevens een belangrijke hefboom die de uitbetalingsbeslissingen van

familiebedrijven kan beinvioeden.

Vertrekkend vanuit de agency theory kan het zijn dat familiebedrijven zowel een grotere
kans hebben op dividenden als een hoger dividend uitkeren als een stabieler dividendbeleid voeren.
Dat komt omdat zij de heersende agency conflicten trachten te beperken. Deze conflicten zijn niet
de klassieke  agency  conflicten, maar de  conflicten inzake minderheids- en
meerderheidsaandeelhouders. Familiebedrijven worden vaker geconfronteerd met deze conflicten
aangezien eigenaren en managers vaak dezelfde personen zijn binnen het familiebedrijf (Gugler,
2003). Dit zorgt ervoor dat de eigenaren zowel direct als indirect betrokken zijn bij de
managementactiviteiten, waardoor de klassieke agency conflicten automatisch worden verminderd.
Daarnaast kan het zijn dat familiebedrijven eerder geneigd zijn een dividend uit te keren omdat zij
vrezen dat een slechte bedrijfsreputatie de goede familienaam kan beschadigen (Berrone et al.,
2012; Dyer & Whetten, 2006).

De SEW-effecten kunnen ook in verband staan met de kans op een dividend, de hoogte van
het dividend en de stabiliteit ervan. Enerzijds kunnen deze effecten negatief in verband staan met
het dividendbeleid. Dat komt omdat de eigenaarsfamilie prefereert om haar investeringsbeslissingen
te financieren met interne kasstromen, waardoor er minder beschikbaar is voor dividenden. Deze
keuze vloeit voort uit het feit dat de eigenaarsfamilie de controle wil behouden en bijgevolg
terughoudend is in het gebruik van externe financiering. Anderzijds kunnen SEW-overwegingen
positief in verband staan met het dividendbeleid. Het betreft dan overwegingen inzake de
intergenerationele overdracht en de zorg voor het welzijn van de familie, wat wijst op een

langetermijnvisie binnen het bedrijf. Dividendbetalingen liggen in lijn met deze visie aangezien



dividenden bedrijven in staat stellen om op lange termijn geld uit te keren aan de aandeelhouders
(Deslandes et al., 2016).

De gebruikte gegevens in dit artikel zijn afkomstig van de online databank Bel-first, die ter
beschikking wordt gesteld door Bureau van Dijk. Deze databank bevat naast uitgebreide informatie
inzake Belgische ondernemingen die een neerleggingsplicht van jaarrekeningen hebben bij de
Nationale Bank van Belgié ook informatie over Luxemburgse ondernemingen en andere entiteiten
waaronder eenmanszaken en verenigingen zonder winstoogmerk. De dataset bestaat uit 120 actieve

Belgische beursgenoteerde bedrijven, waarvan 59 familiebedrijven en 61 niet-familiebedrijven.

Uit het onderzoek blijkt dat er enkel een significant verschil is inzake de stabiliteit van het
dividend van familiebedrijven. Familiebedrijven keren namelijk een stabieler dividend uit dan niet-
familiebedrijven, wat vanuit zowel een agency-perspectief als vanuit de SEW-overwegingen kan
worden verklaard. Allereerst kan vanuit een agency-perspectief worden gesteld dat Belgische
beursgenoteerde familiebedrijven het dividend stabiliseren omdat het een mechanisme is dat het
onteigeningsrisico van minderheidsaandeelhouders vermindert. Daarnaast streven Belgische
beursgenoteerde familiebedrijven een eerlijke behandeling van deze aandeelhouders na (Pindado et
al., 2012), waardoor zij een goede reputatie opbouwen bij minderheidsaandeelhouders (Setia-Atmaja
et al., 2009; Yoshikawa & Rasheed, 2010). Een tweede verklaring, die in lijn ligt met de agency
theory, heeft te maken met de SEW-overwegingen. Vanuit deze overwegingen kan worden gesteld
dat Belgische beursgenoteerde familiebedrijven de familieleden willen voorzien van een stabiele
inkomstenbron. Dit heeft als voordeel dat het onteigeningsrisico van minderheidsaandeelhouders

wordt beperkt, wat op zijn beurt de reputatie van de onderneming en de familie in stand houdt.

Deze conclusies hebben een praktische invioed op beleggers omdat ze suggereren dat er
geen significant verschil is tussen de kans en de hoogte van de dividenden van Belgische
beursgenoteerde familiebedrijven en niet-familiebedrijven. Wanneer deze beleggers geinteresseerd
zijn in het ontvangen van stabiele dividenden, zouden ze moeten overwegen om te investeren in
familiebedrijven. Voor familiebedrijven zelf suggereert dit onderzoek dat zij dividenden zouden
moeten uitkeren als een manier om de onteigening van minderheidsaandeelhouders en de kans op
conflicten tussen familieleden met verschillende belangen in het bedrijf te verminderen. Op die

manier is het mogelijk dat de controlerende familie op lange termijn meer investeerders aantrekt.

Er hangen echter beperkingen vast aan dit artikel. Net zoals bij de andere studies omtrent
dividendbeleid bij familie- en niet-familiebedrijven worden de resultaten beinvioed door de definitie
van een familiebedrijf (Mazzi, 2011). De drempel van 20% voor stemrecht, zoals opgenomen in de
definitie, geeft aan dat de familie een significante invloed heeft inzake de strategische beslissingen.
Bijgevolg kunnen SEW-overwegingen belangrijk zijn. Net zoals in andere studies op dit gebied (bv.
Chrisman & Patel, 2012; Deslandes et al., 2016; Gémez-Mejia et al., 2007), wordt familiecontrole
gebruikt als een proxy die deze onderliggende SEW-overwegingen bevat. Het belang van deze SEW-

overwegingen kan echter sterk afhangen van de familiebedrijven en hun leden (Berrone et al., 2012).

Aangezien deze studie is gevoerd in Belgische context, kan omwille van de culturele
verschillen, het resultaat niet veralgemeend worden (Hofstede, 2016). Verder werd het artikel
beperkt tot de jaren 2015-2018 aangezien nog niet alle ondernemingen hun jaarrekening van 2019



hadden gepubliceerd op het moment van de dataverzameling. Bijgevolg is de impact van de

Coronacrisis uitgesloten.
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Abstract

Deze studie vergelijkt het dividendbeleid van Belgische beursgenoteerde
familie- en niet-familiebedrijven. De steekproef bestaat uit een panel-
dataset die gegevens van 120 Belgische beursgenoteerde bedrijven
bevat over een periode van 2015 tot 2018. Uit de resultaten blijkt dat
Belgische beursgenoteerde familiebedrijven een stabieler dividend
uitkeren in vergelijking met Belgische beursgenoteerde niet-

familiebedrijven.
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1. Inleiding

Uit de statistieken van de Nationale Bank van Belgié blijkt dat Belgische gezinnen in het eerste
kwartaal van 2020 3,5 miljard euro hebben geinvesteerd in de beursgenoteerde aandelenmarkt
(NBB, 2021; NBB Statistieken, 2020; Vervenne, 2020). De bedrijven in deze markt kunnen ervoor
kiezen hun winst te herinvesteren in het bedrijf of uit te keren aan de aandeelhouders in de vorm
van een dividend. In dit artikel zal er uitsluitend gefocust worden op de tweede keuze, het dividend,
omdat deze een signaalfunctie heeft die informatieasymmetrie wegwerkt (Bernstein, 1996). Zo kan
een hoog dividend er op wijzen dat er mooie toekomstperspectieven op komst zijn (Nissim & Ziv,
2001).

Uit de academische literatuur is gebleken dat familiebedrijven beinvlioed worden door zowel
economische als niet-economische overwegingen waardoor zij anders kunnen functioneren dan niet-
familiebedrijven. Gomez-Mejia et al. (2007) stellen het concept van socioemotional wealth (SEW)
voor om die verschillen in functionaliteit van familie- en niet-familiebedrijven te verklaren. SEW

omvat de familiale behoeften die familie-eigenaren ontlenen uit de niet-economische aspecten van



het bedrijf, waaronder bijvoorbeeld de verbondenheid van de familienaam met het bedrijf, de
emotionele verbondenheid met het bedrijf enzovoort. (Gémez-Mejia et al., 2007). De invloeden van
deze niet-economische overwegingen kunnen zorgen voor verschillen tussen familiebedrijven en
niet-familiebedrijven. Eén van die verschillen zit volgens Deslandes et al. (2016) in de financiéle

beslissingen, inclusief het dividendbeleid, van zowel familiebedrijven als niet-familiebedrijven.

Aangezien de agency theory stelt dat de waarde van een bedrijf niet kan worden
gemaximaliseerd wanneer er onvoldoende mechanismen zijn om de managers - de agenten - ervan
te weerhouden om in hun eigenbelang te handelen in plaats van het belang van de aandeelhouders
- de principalen - (Tan, 2014), vertrekt dit onderzoek vanuit een agency-perspectief. Binnen de
agency theory worden dividenden als een mechanisme beschouwd die het risico van
vermogensonteigening van de minderheidsaandeelhouders tracht te beperken (Chang et al., 2016).
Dat risico is hoger in familiebedrijven dan in niet-familiebedrijven (Deslandes et al., 2016). De studies
die het dividendbeleid vergelijken op basis van de agency theory hebben echter geen eenduidig
resultaat weergegeven; volgens sommige studies keren familiebedrijven hogere dividenden uit
(Isakov & Weisskopf, 2015; Lau & Block, 2014; Pindado et al., 2012; Setia-Atmaja, 2010; Setia-
Atmaja et al., 2009), terwijl andere studies beweren dat niet-familiebedrijven hogere dividenden
uitkeren (Gugler, 2003; Wei et al., 2011). Een mogelijk verschil kan liggen in de stabiliteit van het
dividend, aangezien dit slechts in enkele studies in acht werd genomen. Daarnaast werd in
voornoemde artikels het SEW-effect achterwege gelaten. Dit effect beinvioedt de zakelijke
besluitvorming van het bedrijf aangezien één van de taken van een familiebedrijf is om de SEW in
stand te houden en te vergroten. Met andere woorden, beslissingen die onprofessioneel lijken voor
externen, zoals bijvoorbeeld het aanstellen van een onervaren familielid als CEO van het bedrijf,
kunnen logisch zijn voor de familie-eigenaren omdat deze niet-financiéle voordelen opleveren (Kalm
& Gomez-Mejia, 2016). Bijgevolg is het SEW-effect een belangrijke hefboom die de
uitbetalingsbeslissingen van familiebedrijven kan beinvloeden en zou dit effect een mogelijke

verklaring kunnen zijn voor de gemengde resultaten van eerdere onderzoeken.

De resultaten van dit artikel tonen aan dat de kans op een dividend van Belgische
beursgenoteerde familiebedrijven en de hoogte ervan niet significant verschillend is van die van niet-
familiebedrijven. Verder wordt er bevestigd dat familiebedrijven een stabieler dividendbeleid voeren.

Dit artikel onderzoekt hoe, en of familiebezit invioed heeft op het dividendbeleid van
Belgische beursgenoteerde bedrijven. De keuze voor deze bedrijven vloeit voort uit het feit dat
familiebedrijven een belangrijke component van de Belgische economie vormen (Lambrecht & Molly,
2011). Het artikel maakt daarnaast theoretische argumenten over de impact van agency conflicten
en SEW in familiebedrijven op het dividendbeleid. Het is tevens, naar weten van de auteur, de eerste
studie naar het dividendbeleid van beursgenoteerde familiebedrijven en niet-familiebedrijven in

Belgié en vormt het een aanvulling op de literaire discussie inzake het dividendbeleid.

Het artikel is als volgt gestructureerd. Hoofdstuk 2 bespreekt de theoretische ontwikkelingen
en de hypotheses. De onderzoeksmethode wordt besproken in hoofdstuk 3. Hoofdstuk 4 geeft de
empirische resultaten weer, die in hoofdstuk 5 worden besproken. De conclusies en aanbevelingen

naar verder onderzoek worden ook in datzelfde hoofdstuk besproken.



2. Theorie en hypothese-ontwikkeling

In de financiéle literatuur wordt de vrije kasstroom, gedefinieerd als de kasstroom boven het niveau
dat nodig is om winstgevende investeringen te financieren, beschouwd als de basis van
bedrijfsuitkeringen (Deslandes et al., 2016). Het uitkeren van deze vrije kasstromen om de welvaart
van investeerders te maximaliseren, is volgens DeAngelo et al. (2006) de methode die het
uitbetalingsbeleid van bedrijven ondersteunt. Dat komt omdat dividendbetalingen afhangen van de
leeftijd van een bedrijf (DeAngelo et al., 2006).

Op basis van de agency theory onderzoeken de meeste studies de belangrijke determinanten
van dividenden en hoe de eigendomsstructuur van een bedrijf de dividendbetaling kan beinvloeden
(Barclay et al., 2009; Farinha, 2003). Voorafgaand onderzoek heeft zich vooral gericht op de
klassieke principaal-agenttheorie, die vooral van toepassing is op een Angelsaksische omgeving
(Pindado et al., 2012). In dat verband wordt in een deel van de literatuur onderzocht hoe bestuurlijke
verankering zich verhoudt tot het dividendbeleid (Hu & Kumar, 2004). Voor landen buiten de
Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk is het belangrijkste probleem van de agency theory de
onteigening van het vermogen van minderheidsaandeelhouders door meerderheidsaandeelhouders
(Cronqvist & Nilsson, 2003; Shleifer & Vishny, 1997). Belangenconflicten tussen meerderheids- en
minderheidsaandeelhouders zijn inderdaad bijzonder relevant binnen familiebedrijven (Maury, 2006;
Villalonga & Amit, 2006). In die context kunnen eigenarenfamilies dividenden gebruiken om
eventuele zorgen over de onteigening van overige aandeelhouders te verminderen en gaan sterkere
rechten van minderheidsaandeelhouders gepaard met een hogere dividenduitkering aangezien deze
aandeelhouders druk uitoefenen om geld te ontginnen (La Porta et al., 2000). Echter, gezien het feit
dat de familie zeggenschap heeft over bedrijven met zowel potentiéle voordelen als kosten (Anderson
& Reeb, 2003), is het a priori niet duidelijk of familiezeggenschap en dividenden positief of negatief
met elkaar in verband staan. Dat het op voorhand niet duidelijk is, blijkt ook uit de bestaande studies
over dividenden. Zo rapporteerden Setia-Amatja et al. (2009), Setia-Amatja (2010) voor een
steekproef van Australische bedrijven, Pindado et al. (2012) voor een steekproef van bedrijven in de
eurozone, Lau & Block (2014) voor familiebedrijven binnen S&P500 en Isakov en Weisskopf (2015)
voor Zwitserse bedrijven allemaal hogere dividenduitkeringen. Er zijn echter studies, zoals die van
Gugler (2003) voor een steekproef van Oostenrijkse bedrijven en Wei et al. (2011) voor een

steekproef van Chinese bedrijven die melden dat familiebedrijven lagere dividenden uitkeren.

Deze studies laten de familiale belangen als drijfveren in de strategische beslissingen van
familiebedrijven achterwege. Koropp et al. (2014) stellen dat familiebedrijven in veel opzichten
verschillen van niet-familiebedrijven en dat deze belangen bijgevolg wel moeten worden
meegewogen in de financiéle besluitvorming van familiebedrijven. Eén van deze verschillen zit in hun
SEW-overwegingen. SEW omvat de volgende dimensies: controle en invloed van de familie over het
bedrijf, de wens om het bedrijf over te dragen aan toekomstige generaties, de wens om te zorgen
voor het welzijn van de familie, de identificatie van familieleden met het bedrijf en het behoud van
het sociale kapitaal van de familie (Berrone et al., 2012; Chrisman & Patel, 2012; Goémez-Mejia et
al., 2007; Zellweger et al., 2011). Deze SEW-overwegingen kunnen ertoe leiden dat familiebedrijven
aanzienlijk afwijken van niet-familiebedrijven inzake hun strategische beslissingen, inclusief

financiéle beslissingen zoals dividenden (Gomez-Mejia et al., 2007).



2.1 Familiebedrijven en de dividendbeslissing

Beursgenoteerde familiebedrijven worden met de agency conflicten inzake minderheids- en
meerderheidsaandeelhouders geconfronteerd, omdat de controlerende familieleden vaak zelf een
hoge functie hebben binnen het bedrijf (Anderson & Reeb, 2003). Dit kan ertoe leiden dat zij zich in
een positie bevinden om projecten te kiezen voor persoonlijke winst in plaats van de projecten die
de bedrijfswaarde maximaliseren. In die context zal het uitkeren van een dividend de vrije
kasstromen verminderen, waardoor het beschouwd wordt als een effectieve manier om voorgaande

agency conflicten te mitigeren (Lau & Block, 2014).

Daarnaast heersen er, naast de agency conflicten tussen minderheids- en

meerderheidsaandeelhouders, ook enkele SEW-aspecten binnen beursgenoteerde familiebedrijven.

Allereerst heerst er de wens om te zorgen voor het welzijn van de familie, wat neerkomt op
het feit dat beursgenoteerde familiebedrijven de familieleden een stabiele inkomstenbron willen
bieden (Deslandes et al., 2016). Een mogelijk gevolg van deze overweging is dat beursgenoteerde
familiebedrijven frequenter dividenden uitkeren, omdat het portfolio van de familie minder
gediversifieerd is dan die van overige investeerders (Isakov & Weisskopf, 2015; Setia-Atmaja, 2010).
Dat hun portfolio minder gediversifieerd is, vloeit voort uit het feit dat hun beleggingen
langetermijninvesteringen - i.e het familiebedrijf - omvatten, die bestemd zijn voor nakomelingen
en bijgevolg niet worden verkocht (Berrone et al., 2012). De beslissing van een beursgenoteerd
familiebedrijf om (een deel van) de vrije kasstroom uit te keren als dividend, wordt dus beinvloed

door de noodzaak om de kosten van het levensonderhoud van de familie te dekken.

Tevens heersen er twee andere SEW-dimensies die nauw verwant zijn aan elkaar, namelijk
de identificatie met het bedrijf en het behoud van familiaal sociaal kapitaal - i.e. de reputatie -, die
ook invloed zouden moeten hebben op de dividendbeslissing van beursgenoteerde familiebedrijven
(Deslandes et al., 2016). Wanneer we kijken naar de identificatie met het bedrijf kan er gesteld
worden dat binnen familiebedrijven, in vergelijking met niet-familiebedrijven, er een sterkere
identificatie met het bedrijf heerst (Berrone et al., 2012; Dyer & Whetten, 2006). Ondanks dat alle
beursgenoteerde bedrijven zich zorgen moeten maken over hun reputatie (Unerman, 2008), kunnen
familiebedrijven, door de sterkere identificatie, meer stimulansen krijgen om een goede naam te
behouden (Berrone et al., 2012). Deze sterkere identificatie zorgt er tevens voor dat zowel interne
als externe stakeholders het familiebedrijf zien als een verlengstuk van de eigenaarsfamilie zelf. Het
gevolg hiervan is dat de familieleden vrezen dat een slechte bedrijfsreputatie de goede familienaam
kan beschadigen (Berrone et al., 2012; Dyer & Whetten, 2006). Om een goede reputatie te behouden
en elke mogelijke mate van reputatieschade te vermijden, zijn familiebedrijven bezorgd over hun
minderheidsaandeelhouders en zijn ze geneigd tot dividendbetalingen (Deslandes et al., 2016). In
dat geval ligt de SEW-theorie in lijn met de agency theory omtrent minderheids- en
meerderheidsaandeelhouders, die dividenden beschouwt als een effectief mechanisme om de
onteigening van minderheidsaandeelhouders te beperken en bijgevolg de eigenaarsfamilie in staat
stelt hun goede reputatie te behouden (Isakov & Weisskopf, 2015; Pindado et al., 2012; Setia-Atmaja
et al., 2009). Deze SEW-overwegingen zouden beursgenoteerde familiebedrijven kunnen verplichten
om beslissingen inzake strategie te nemen, zoals bijvoorbeeld op het gebied van dividenden, die

mogelijk niet worden gedragen door een economische rationaliteit.



De heersende agency conflicten tussen minderheids- en meerderheidsaandeelhouders en de
genoemde SEW-overwegingen kunnen ertoe leiden dat beursgenoteerde familiebedrijven vaker een
dividend uitkeren. Dat brengt ons bij de eerste hypothese van dit artikel, die als volgt is

geformuleerd:

Hypothese 1: De kans op dividenden is groter in Belgische beursgenoteerde familiebedrijven

dan in Belgische beursgenoteerde niet-familiebedrijven.

2.2 Familiebedrijven en het dividend

Zoals reeds vermeld, heerst er binnen beursgenoteerde familiebedrijven de vrees dat een slechte
bedrijfsreputatie de goede familienaam kan beschadigen (Berrone et al., 2012; Dyer & Whetten,
2006).

In die zin kan familiecontrole, vanuit een agency-perspectief, worden beschouwd als een
alternatief voor het dividend (Chen et al., 2010). Voorgaande vrees zorgt er namelijk voor dat de
eigenaarsfamilies van beursgenoteerde familiebedrijven geen intern kapitaal willen verspillen aan
onrendabele projecten (Pindado et al. 2012). Dit is in lijn met Jensen (1986) die stelt dat de agency
conflicten omtrent de vrije kasstromen lager zijn in familiebedrijven en met Gugler (2003), die
aantoont dat beursgenoteerde familiebedrijven lagere dividenden uitkeren dan beursgenoteerde
niet-familiebedrijven in Oostenrijk. Gugler (2003) stelt dat de minder ernstige agency conflicten de
reden zijn waarom Oostenrijkse familiebedrijven lagere dividenden uitkeren. Dat komt omdat de
bedrijfsleiders en de aandeelhouders in familiebedrijven ofwel (i) dezelfde personen zijn, waardoor
zij (bijna) alle kosten en baten dragen van hun handelingen, ofwel (ii) de grootste aandeelhouder
zijn, waardoor zij voldoende stimulansen en mogelijkheden hebben om een efficiént controlebeleid

te voeren.

Familiecontrole kan in bepaalde situaties echter ook samenhangen met het managerial
entrenchment-effect (Anderson, Duru, & Reeb, 2009). Deze term wordt gebruikt om een situatie te
beschrijven waarin managers hun positie gebruiken om te handelen op een manier die alleen henzelf
ten goede komt en niet de aandeelhouders (Berger et al., 1997). Bij familiebedrijven kan dit duiden
op de mogelijkheid dat de meerderheidsaandeelhouders, die vaak een hoge positie hebben in het
bedrijf, projecten kiezen voor persoonlijke winst in plaats van projecten die de bedrijfswaarde
maximaliseren en zo de minderheidsaandeelhouders onteigenen (Anderson et al., 2009; Anderson &
Reeb, 2003). Hu & Kumar (2004) tonen aan dat in de VS de hoogte van het dividend positief
gerelateerd is aan de factoren die het managerial entrenchment-effect vergroten. Wanneer
familiebedrijven familiecontrole enerzijds zien als een mechanisme om minderheidsaandeelhouders
te belonen en anderzijds om de onteigening in te perken, kan er geconcludeerd worden dat

familiecontrole een positieve invloed heeft op de hoogte van het dividend (Faccio et al., 2001).

Net zoals de agency-conflicten inzake familiecontrole kunnen ook de SEW-overwegingen
inzake familiecontrole op twee manieren invlioed hebben op de hoogte van de dividendbetaling.
Enerzijds hebben deze overwegingen invioed op de investerings- en financieringsbeslissingen van
familiebedrijven (Deslandes et al., 2016). Zo gebruiken familiebedrijven bijvoorbeeld interne

kasstromen of verhogen ze hun schuldfinanciering om hun investeringsbeslissingen te financieren



(Chrisman & Patel, 2012), aangezien deze methoden zorgen voor een behoud van controle (Romano
et al., 2001). Omdat familiebedrijven controle willen behouden, zijn zij terughoudend in het gebruik
van externe financiering. De achterliggende reden is dat zij het gevoel hebben dat dit de controle
over het bedrijf zou kunnen belemmeren (Gallo et al., 2004). Het gevolg van deze terughoudendheid
is dat familiebedrijven de vrije kasstromen gebruiken om investeringen te financieren, waardoor er

minder beschikbaar is voor dividenden (Deslandes et al., 2016).

Anderzijds duiden de SEW-overwegingen inzake de intergenerationele overdracht en de zorg
voor het welzijn van de familie op een langetermijnvisie binnen het bedrijf. Dit
langetermijnperspectief motiveert de familie niet alleen om het bedrijf te laten groeien en te
versterken, maar om het ook te voorzien van een goede financiéle basis voor de volgende generaties
(Gémez-Mejia et al., 2007). Zo kan de overweging inzake de intergenerationele overdracht ertoe
leiden dat familiebedrijven zich richten op investeringen gericht aan toekomstige generaties, die een
langetermijnrendement meedragen. Dividendbetalingen liggen in lijn met dit langetermijnperspectief
aangezien dividenden bedrijven in staat stellen om op lange termijn geld uit te keren aan de
aandeelhouders (Deslandes et al., 2016). Daarenboven hebben dividendbetalingen het voordeel dat
zij de onteigening van minderheidsaandeelhouders beperken, wat op zijn beurt de reputatie van de
onderneming en de familie in stand houdt (Deslandes et al., 2016; Isakov & Weisskopf, 2015;
Pindado et al., 2012; Setia-Atmaja et al., 2009).

Uit de bovenstaande discussie kan worden gesteld dat uit verschillende overwegingen inzake
agency conflicten, het managerial entrenchment-effect en SEW blijkt dat familiebedrijven hogere
dividenden uitkeren omdat zij de agency confliccen inzake minderheids- en
meerderheidsaandeelhouders trachten te beperken en omdat ze hun reputatie in stand willen
houden. Dat brengt ons tot de tweede hypothese van dit artikel, die als volgt wordt geformuleerd:

Hypothese 2: Onder dividendbetalers keren Belgische beursgenoteerde familiebedrijven een

hoger dividend uit dan Belgische beursgenoteerde niet-familiebedrijven.

2.3 Familiebedrijven en dividend smoothing

Uit eerder onderzoek blijkt dat de stabiliteit van het dividend, oftewel dividend smoothing, beinvloed
wordt door de agency conflicten die gepaard gaan met de kapitaalstructuur (Michaely & Roberts,
2012). Sinds het werk van Lintner (1956) worden eerdere dividendniveaus aanvaard als belangrijke
determinanten van de huidige dividenduitkering. Aan deze dividenduitkering hechten
aandeelhouders heel wat waarde, waardoor bedrijven gewoonlijk terughoudend zijn om dividenden
te verlagen wanneer ze eenmaal een dividendbetaler zijn (Brav et al., 2005). Zoals eerder vermeld
wordt de stabiliteit bepaald door de mate van agency conflicten die gepaard gaan met de
verschillende eigendomsstructuren (Michaely & Roberts, 2012). Concreet wil dit zeggen dat er een
kleinere kans bestaat dat dividenduitkeringen een stabiel karakter vertonen wanneer er zich minder

agency conflicten voordoen (Gugler, 2003; Leary & Michaely, 2011).

Familiebedrijven worden echter niet gekenmerkt door de klassieke agency conflicten, maar
wel door agency conflicten tussen meerderheids- en minderheidsaandeelhouders (Faccio et al., 2001;



Yoshikawa & Rasheed, 2010). Het feit dat familiebedrijven niet gekenmerkt worden door klassieke
belangenconflicten kan verklaard worden doordat eigenaren en managers vaak dezelfde personen
zijn binnen het familiebedrijf (Gugler, 2003). Bijgevolg zijn de eigenaren zowel direct als indirect
betrokken bij de managementactiviteiten van het bedrijf, waardoor de klassieke agency conflicten
automatisch worden verminderd (Deslandes et al., 2016). Waarom familiebedrijven wel gekenmerkt
worden door agency conflicten tussen meerderheids- en minderheidsaandeelhouders is te verklaren
door het onteigeningsrisico (Mishra, 2011). Het onteigeningsrisico van het vermogen van die
minderheidsaandeelhouders is volgens Shyu & Lee (2009) de grootste potentiéle kost die wordt
toegeschreven aan familiecontrole. Indien familiebedrijven het dividend gebruiken als mechanisme
om het onteigeningsrisico van minderheidsaandeelhouders te verminderen en bijgevolg een eerlijke
behandeling van minderheidsaandeelhouders nastreven zullen familiebedrijven stabielere dividenden
uitkeren (Pindado et al., 2012). Bovendien slagen familiebedrijven er dan ook in om een goede
reputatie op te bouwen bij deze aandeelhouders (Setia-Atmaja et al., 2009; Yoshikawa & Rasheed,
2010).

De empirische studie van Leary en Michaely (2011) ondersteunt het standpunt dat
familiebedrijven vermoedelijk een grotere kans hebben op een stabiel dividend. Zij tonen aan dat
het hanteren van een stabiel dividend de agencykosten van de FCF beperkt. Het voeren van een
stabiel dividendbeleid komt neer op het feit dat deze bedrijven een lagere aanpassingssnelheid
vertonen inzake de richting van hun dividenddoelstelling (Leary en Michaely 2011). Het is namelijk
mogelijk dat familiebedrijven de voorkeur geven zich langzamer aan te passen om zo te voorkomen

dat ze zonder kapitaal komen te zitten om toekomstige investeringen te financieren.

Niet alleen de agency conflicten, maar ook de SEW-overwegingen spelen een rol op de
stabiliteit van het dividend (Zellweger et al., 2011). Zoals reeds vermeld in het artikel, is de wens
om het bedrijf over te dragen aan toekomstige generaties een belangrijke SEW-overweging (Gémez-
Mejia et al., 2007) en kunnen doelstellingen inzake die overdracht ertoe leiden dat familiebedrijven
zich focussen op investeringen die een rendement opleveren aan toekomstige generaties (Chrisman
& Patel, 2012). Aangezien familiebedrijven opteren om deze investeringen te financieren met ofwel
interne kasstromen ofwel via schuldfinanciering (Chrisman & Patel, 2012; Zhang et al., 2012), zal
dit leiden tot een behoud van controle (Romano et al., 2001). Het gebruik van interne kasstromen
als financieringsmethode zorgt echter voor een afname van de vrije kasstromen, waardoor er minder
beschikbaar is voor dividenden (Deslandes et al., 2016). Tevens wijst deze overweging op een
langetermijnperspectief en liggen dividendbetalingen hiermee in lijn, waardoor het mogelijk is dat
familiebedrijven stabielere dividenden uitkeren (Deslandes et al., 2016). Deze stabielere
dividendbetalingen stellen hen in staat om op lange termijn geld uit te keren aan de aandeelhouders
en hebben het voordeel dat zij de onteigening van minderheidsaandeelhouders beperken, wat op
zijn beurt de reputatie van de onderneming en de familie in stand houdt (Deslandes et al., 2016;
Isakov & Weisskopf, 2015; Pindado et al., 2012; Setia-Atmaja et al., 2009). In dat geval liggen de
SEW-overwegingen en de agency theory in lijn met elkaar en worden dividenden beschouwd als een
mechanisme om het onteigeningsrisico van minderheidsaandeelhouders te beperken en bijgevolg de
goede reputatie in stand te houden. (Isakov & Weisskopf, 2015; Pindado et al., 2012; Setia-Atmaja
et al., 2009).



Samenvattend kan worden gesteld dat uit de verschillende overwegingen inzake agency
theory en SEW-theorie blijkt dat familiebedrijven een stabieler dividend hanteren om de bestaande
belangenconflicten tussen meerderheids- en minderheidsaandeelhouders te beperken. Daarnaast
zorgt het stabiel houden van het dividend ervoor dat toekomstige investeringen niet in het gedrang

komen. Dat brengt ons bij de derde hypothese van dit artikel:

Hypothese 3: Belgische beursgenoteerde familiebedrijven betalen een stabieler dividend dan

Belgische beursgenoteerde niet-familiebedrijven.

3. Onderzoeksmethode

3.1 Dataset

De gebruikte gegevens in dit artikel zijn afkomstig van de online databank Bel-first, die ter
beschikking wordt gesteld door Bureau van Dijk. Deze databank bevat naast uitgebreide informatie
inzake Belgische ondernemingen die een neerleggingsplicht van jaarrekeningen hebben bij de
Nationale Bank van Belgié ook informatie over Luxemburgse ondernemingen en andere entiteiten

waaronder eenmanszaken en verenigingen zonder winstoogmerk.

Dit artikel focust zich op de actieve beursgenoteerde familiebedrijven en niet-familiebedrijven
in Belgié. Bijgevolg zal er een onderscheid worden gemaakt tussen niet-familiebedrijven en
familiebedrijven. In dit artikel worden bedrijven als familiebedrijven beschouwd wanneer zij zichzelf
als familiebedrijf beschouwen (Westhead & Cowling, 1998) en/of wanneer minstens 20% van de
aandelen van het bedrijf in handen zijn van één of meerdere familieleden (Isakov & Weisskopf, 2015;
Villalonga & Amit, 2006). Hoewel die drempel van 20% laag kan lijken, bestaat er volgens Isakov &
Weisskopf (2015) een algemeen aanvaarde opvatting die stelt dat in de meeste ondernemingen 20%
voldoende is om invloed uit te oefenen op het beleid van de onderneming, waaronder
uitbetalingsbeslissingen. Dat komt omdat, algemeen gezien, de aanwezigheid op de

jaarvergaderingen gering is.

Dit leidde tot een sample van 120 actieve Belgische beursgenoteerde bedrijven, waarvan 59
familiebedrijven en 61 niet-familiebedrijven. Om de betrouwbaarheid van het onderzoek te
vergroten, is er gekozen om te werken met panel data aangezien de dividenddoelstelling ook afhangt
van niet-waarneembare bedrijfskenmerken die constant blijven in de tijd (Pindado et al., 2012).
Hiervoor zijn de jaarverslagen van vier opeenvolgende boekjaren geanalyseerd. Meer specifiek
betreft het de boekjaren 2015 tot en met 2018. Het eindpunt van boekjaar 2018 is gekozen omdat

nog niet alle jaarverslagen van 2019 beschikbaar waren op het moment van de dataverzameling.



3.2 Variabelen
3.2.1 Afhankelijke variabelen

De eerste afhankelijke variabele betreft het besluit om al dan niet een dividend te betalen, Pay_Div.

Het is een dummyvariabele die de waarde “1” krijgt wanneer er een dividend wordt uitgekeerd en
de waarde “0” krijgt wanneer dat niet het geval is. De tweede afhankelijke variabele betreft het
uitbetalingsniveau, DPS, wat staat voor het dividend per aandeel. Deze is berekend door de totale

jaarlijkse dividendbetaling te delen door het aantal aandelen.

3.2.2 Onafhankelijke variabelen

De onafhankelijke variabele in dit artikel is de dummyvariabele "Dummyfam”. Deze dummyvariabele

zal een waarde van 0 krijgen wanneer het bedrijf in kwestie geen familiebedrijf is en een waarde van

1 krijgen wanneer het wel een familiebedrijf is.

Aangezien er in de academische literatuur geen consensus is over de definitie van
familiebedrijven (Steiger et al., 2015), beschouwt dit artikel, zoals reeds vermeld, een bedrijf als
familiebedrijf wanneer zij zichzelf als een familiebedrijf zien en/of wanneer minstens 20% van de

aandelen van het bedrijf in handen zijn van één of meerdere familieleden.

3.2.3 Controle variabelen

In alle empirische modellen zijn controlevariabelen opgenomen die in eerdere studies omtrent
dividenduitkeringen zijn gerapporteerd (zie Baker et al., 2013; Deslandes et al., 2016). Deze
controlevariabelen weerspiegelen het feit dat de uitbetalingsbeslissingen van een bedrijf worden
beinvloed door de vrije kasstroom (DeAngelo et al., 2006) en dat volwassen bedrijven vaker
dividenden uitkeren, aangezien zij een hogere winstgevendheid kennen en tevens minder
aantrekkelijke investeringsmogelijkheden hebben (DeAngelo et al., 2006). LIQUIDE MIDDELEN zijn
de contanten en de korte termijn investeringen van het bedrijf, LT_SCHULDGRAAD is het resultaat
bekomen door de lange termijnschulden te delen door het eigen vermogen, AANDEELPRIJS is de
slotkoers van het aandeel, TOBIN’S_Q wordt berekend door de marktwaarde van het bedrijf te delen
door de boekwaarde, SIZE wordt gedefinieerd door de natuurlijk logaritme van de activa en LEEFTIID
is de leeftijd van de onderneming. Verder zijn er ook timedummies en sectordummies opgenomen
als controlevariabelen. De timedummies krijgen in desbetreffend jaar een waarde van “1” en “0” in
de overige jaren. De sectordummies zijn bepaald op basis van de NACEBEL-codes van de bedrijven,

zodat er wordt gecontroleerd op industrieniveau.

Inzake de kans op een dividend en de hoogte van het dividend wordt er een positieve relatie
verwacht met de liquide middelen van het bedrijf (Baker et al., 2013; Deslandes et al., 2016), de
bedrijfsgrootte (Baker et al., 2013), de aandeelprijs (Pindado et al., 2012), tobin’s Q (Pindado et al.,
2012) en de grootte en leeftijd van het bedrijf. Een negatieve relatie wordt verwacht met de lange
termijnschulden (Dittmar, 2000).



3.3 Methodologie

Dit artikel tracht te achterhalen of Belgische beursgenoteerde familiebedrijven beslissingen nemen
inzake het dividendbeleid die afwijken van niet-familiebedrijven. In lijn met de meeste studies die
de dividendbeslissing van familiebedrijven en niet-familiebedrijven vergelijken, wordt er een sample
genomen uit een openbare database (zie bv. Deslandes et al. (2016); Isakov & Weisskopf (2015);
Lau & Block (2014); Setia-Atmaja (2010)). De onderscheiding tussen een familiebedrijf en een niet-
familiebedrijf wordt in de modellen weergegeven met behulp van een dummyvariabele. Daarnaast

bevatten de modellen verschillende controlevariabelen die in eerdere studies zijn vastgesteld.

Om antwoord te bieden op de eerste hypothese - i.e de waarschijnlijkheid van een
dividendbetaling - zal een probit-regressie worden gebruikt (vergelijking 1). Voor de tweede
hypothese, de hoogte van het dividend, wordt een GLS-regressie gebruikt om de relatie tussen het
uitbetalingsniveau en dividendbetalende familiebedrijven te analyseren (vergelijking 2). Om de
stabiliteit van het dividend te testen, richt dit artikel zich op huidige en vroegere dividendniveaus. In
lijn met Pindado et al. (2012) wordt een GLS-regressie gebruikt op vergelijking 3. In deze equatie
wordt de invloed van vroegere dividendniveaus op de huidige dividendniveaus weergegeven door 31
in niet-familiebedrijven en door (B1+B>) in familiebedrijven. Om deze derde hypothese te bevestigen,

zouden we moeten vaststellen dat (B1+B2) > Bi1.

Pay_Div= Bo + BiDummyfam +fB:Liquide_middelen + BsLT_SCHULDGR + BsAandeelprijs
+ BsTobin_Q + BeSize +pBsLeeftijd_Ond + Time dummies + Sector dummies + €

DPS= B¢ + BiDummyfam +B.Liquide_middelen + BsLT_SCHULDGR + BsAandeelprijs
+ BsTobin_Q + BeSize + ByLeeftijd_Ond + Time dummies + Sector dummies + €

DPS= Bo + B1DPSt.1 + B2FDXDPSt.1 +BsLiquide_middelen + B4LT_SCHULDGR + BsAandeelprijs
+ BsTobin_Q + BsSize + BslLeeftijd_Ond + Time dummies + Sector dummies

+ €

4. Resultaten

4.1 Beschrijvende analyses

Als voorafgaande analyse van de verschillen tussen beurgenoteerde familiebedrijven en
beursgenoteerde niet-familiebedrijven, worden de beschrijvende statistieken van het onderzoek, met
uitzondering van de timedummies zodat de overzichtelijkheid bewaard blijft, kort weergegeven in
tabel I. In de steekproef van 480 observaties is het merendeel (63.33%) actief in de dienstensector
en betaalt minder dan de helft van alle bedrijven een dividend (47.92%). Familiebedrijven (47.03%)
doen net iets minder vaak een dividendbetaling dan niet-familiebedrijven (48.77%). In de steekproef
van 230 dividendbetalers, wijzen de gemiddelde waarden voor dividenden erop dat niet-
familiebedrijven meer uitkeren dan familiebedrijven (gemiddelde van 13.3428 en 2.24991,
respectievelijk). Op basis van de gemiddelden hebben niet-familiebedrijven minder liquide middelen
ter beschikking en kennen zij een hogere schuldgraad. Verder zijn de familiebedrijven in de sample,

ondanks dat ze jonger zijn, groter dan niet-familiebedrijven. Op basis van de gemiddelde
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aandelenprijs kan worden gesteld dat de aandelen van familiebedrijven een lagere prijs hebben dan

die van niet-familiebedrijven.

Variables ‘ Obs ‘ Mean Std. Dev. Min Max
A: afhankelijke variabelen
DPS 230 7.98926 26.8662 0.02 157.14
Nonfamily 119 13.3428 36.4281 0.02 157.14
Family 111 2.24991 3.85777 0.02 29.01
Pay_Div 480 0.47917 0.50009 0 1
Nonfamily 244 0.4877 0.50088 0 1
Family 236 0.47034 0.50018 0 1
B: Controlevariabelen
Liquide_Middelen | 470 29379.6 76815.2 0.037 566197
Nonfamily 235 27771.7 75540.3 0.037 566197
Family 235 30987.4 78197.3 16.455 526713
LT_SCHULDGR 480 1.00633 5.51368 0 70.29
Nonfamily 244 1.46299 7.61163 0 70.29
Family 236 0.53419 1.27121 0 16.67
Aandeelprijs 376 97.0608 406.329 0.03 3980
Nonfamily 165 130.654 516.356 0.03 3980
Family 211 70.7913 291.594 0.039 2500
Tobin_Q 372 59.4374 964.565 0.00548 18502.6
Nonfamily 164 133.166 1451.84 0.00548 18502.6
Family 208 1.30542 1.07582 0.11805 6.53655
Size 480 18.8335 2.80452 3.66356 25.9859
Nonfamily 244 18.3296 3.18026 3.66356 23.8738
Family 236 19.3545 2.24437 11.9255 25.9859
Leeftijd_Ond 476 42.8193 37.2314 1 155
Nonfamily 240 46.8333 40.026 1 155
Family 236 38.7373 33.7537 1 155
Sec_Industrie 480 0.25 0.43346 0 1
Nonfamily 244 0.14754 0.35537 0 1
Family 236 0.35593 0.47981 0 1
Sec_Productie 480 0.03333 0.17969 0 1
Nonfamily 244 0.04918 0.21669 0 1
Family 236 0.01695 0.12936 0 1
Sec_Bouw 480 0.025 0.15629 0 1
Nonfamily 244 0.03279 0.17844 0 1
Family 236 0.01695 0.12936 0 1
Sec_Detailhandel 480 0.05833 0.23462 0 1
Nonfamily 244 0.03279 0.17844 0 1
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Family 236 0.08475 0.27909 0 1
Sec_Diensten 480 0.63333 0.4824 0 1

Nonfamily 244 0.7377 0.44079 0 1

Family 236 0.52542 0.50041 0 1

Tabel I: beschrijvende analyse

4.2 Hypothesetesten

Tabel II model 1 geeft de resultaten voor de dividendbeslissing (H1). Deze resultaten tonen dat, in
tegenstelling wat in de eerste hypothese verwacht werd, familiebedrijven een lagere kans hebben
om dividenden uit te keren. Echter, aangezien de negatieve coéfficiént voor DUMMYFAM niet
significant is, kan de eerste hypothese niet bevestigd of ontkracht worden. Dit negatieve resultaat is
in lijn met de beschrijvende analyse, waaruit blijkt dat 47.03% van de beursgenoteerde
familiebedrijven een dividendbetaling deed, vergeleken met 48.77% van de beursgenoteerde niet-

familiebedrijven.

Model 2 bevat bewijsmateriaal voor hypothese 2, die betrekking heeft op de hoogte van het
dividend. Zoals verwacht heeft familiecontrole een positieve impact op de hoogte van de
dividendbetaling. Deze coéfficiént is echter niet significant, waardoor hypothese 2 niet kan bevestigd

worden.

De resultaten uit model 3, die gebruikt worden om de stabiliteit van het dividend te testen,
suggereren een sterker positief verband tussen vroegere en huidige dividendniveaus van
beursgenoteerde familiebedrijven (f1+f2 = 0.9042 + 0.022 = 0.9262) dan beursgenoteerde niet-
familiebedrijven (B, = 0.9042). Aangezien de aanpassingssnelheid (APS) wordt berekend door 1 te
verminderen met deze waarden (Pindado et al., 2012), kunnen we de APS berekenen voor zowel
beursgenoteerde familiebedrijven als beursgenoteerde niet-familiebedrijven. Zo bekomen we
APSE,, =1— (B, + B2) =1— (09042 +0.022) =0.0738 en  APSN;, =1—(B,) =1-(0.9042) = 0.0958,
waarbij F en NF respectievelijk staat voor familie- en niet-familiebedrijven. Bijgevolg is de
aanpassingssnelheid van familiebedrijven lager, wat bevestigt dat familiebedrijven de voorkeur
geven aan stabielere dividenden en eerder geneigd zijn hun dividenduitkeringen af te vlakken.

Aangezien zowel DPS_lag1l als FDxDPS_lag1 significant zijn, kan geconcludeerd worden dat Belgische

beursgenoteerde familiebedrijven stabielere dividenden betalen in vergelijking met niet-
familiebedrijven.
Model 1 Model 2 Model 3
Model Pay_div DPS DPS
Dummyfam -.105074 .1723197
(.2259293) (.2231241)
FDxDPS_lag1l .0222653***
(.0274657)
DPS_lagl 1.535026*** 1.031852**x* .9042056***
(.2308134) (.0701946) (.040801)
Liquide middelen -1.69e-06 -1.06e-06 -6.98e-07
(1.37e-06) (1.07e-06) (5.12e-07)
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LT Schuldgraad -.0190178 -.0147926 -.005523
(.0509713) (.0994367) (.0114231)
Aandeelprijs .0034569 .000481 .0008964***
(.004117) (.000459) (.000248)
Tobin’s Q .000051 .0343617 .0000186
(.0010048) (.1151205) (.0000438)
Size .2343578*** .0329803 .0279241
(.0565513) (.0630072) (.019348)
Leeftijd Ond .0094451** -.0023682 .000105
(.0034022) (.0031193) (.0011809)
Constante -8.067651*** 1.773501 -.438337
(1.423122) (1.649784) (.4492776)
i 370 198 370
R2 0.5614 0.9349 0.9480
Timedummies Ja Ja Ja
Sectordummies Ja Ja Ja
+ p<0.10, * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Tabel II: (Probit)regressieanalyses

5. Discussie en conclusie

Dit artikel heeft twee doelen. Allereerst tracht het te onderzoeken of beursgenoteerde
familiebedrijven dividenden als een mechanisme gebruiken om de heersende agency conflicten
inzake minderheids- en meerderheidsbeleggers te overbruggen in Belgische context, waar
familiebedrijven een belangrijke component van de economie vormen (Lambrecht & Molly, 2011).
Ten tweede wordt er nagegaan of de SEW-overwegingen, dus de doelen die familiaal gezien als

belangrijk beschouwd worden (Gomez-Mejia et al., 2007), een impact hebben op het dividendbeleid.

Uit het empirisch gedeelte van dit artikel blijkt dat er tussen Belgische beursgenoteerde
familiebedrijven en niet-familiebedrijven geen significant verschil is inzake de kans op een dividend.
Nochtans stelt hypothese 1 (H1) dat de kans op een dividend hoger is in Belgische beursgenoteerde
familiebedrijven dan in Belgische beursgenoteerde niet-familiebedrijven. De hypothese is gebaseerd
op het feit dat, vanuit een agency-perspectief, er conflicten zijn inzake minderheids- en
meerderheidsaandeelhouders. Deze conflicten ontstaan omdat de controlerende familieleden vaak
zelf een hoge functie hebben in het bedrijf (Anderson & Reeb, 2003). Tevens is deze hypothese
gebaseerd op de SEW-overweging die stelt dat familieleden zich, in vergelijking met niet-
familiebedrijven, meer identificeren met het bedrijf (Berrone et al., 2012; Dyer & Whetten, 2006).
Desondanks kan in dit onderzoek deze hypothese niet worden bevestigd. Enkele mogelijke
verklaringen hiervoor zijn dat Belgié een goede institutionele bescherming kent, waardoor de nood
aan dividendbetalingen afneemt en dat familiebedrijven wensen om liquiditeit te behouden zodat zij
externe financiering kunnen vermijden. Verder blijkt uit de resultaten van dit onderzoek dat Belgische

beursgenoteerde familiebedrijven een hoger dividend uitkeren dan niet-familiebedrijven, wat in lijn

13



is met onder meer Setia-Amatja et al. (2009). Het resultaat is echter niet significant, waardoor ook
hypothese 2 (H2) niet kan worden bevestigd. Ook hier gelden de mogelijke verklaringen die zijn

aangehaald omtrent hypothese 1.

Wanneer we tot slot gaan kijken naar de stabiliteit van dividendbetalingen, blijkt dat
Belgische beursgenoteerde familiebedrijven stabielere dividenden betalen dan niet-familiebedrijven
(zoals in Deslandes et al., 2016 en Lau & Block, 2014). Dit kan op twee manieren worden verklaard.
Allereerst kan vanuit een agency-perspectief worden gesteld dat Belgische beursgenoteerde
familiebedrijven het dividend stabiliseren omdat het een mechanisme is dat het onteigeningsrisico
van minderheidsaandeelhouders vermindert. Daarnaast streven Belgische beursgenoteerde
familiebedrijven een eerlijke behandeling van deze aandeelhouders na (Pindado et al., 2012),
waardoor zij een goede reputatie opbouwen bij minderheidsaandeelhouders (Setia-Atmaja et al.,
2009; Yoshikawa & Rasheed, 2010). Een tweede verklaring, die in lijn ligt met de agency theory,
heeft te maken met de SEW-overwegingen. Vanuit deze overwegingen kan worden gesteld dat
Belgische beursgenoteerde familiebedrijven de familieleden willen voorzien van een stabiele
inkomstenbron. Dit heeft als voordeel dat het onteigeningsrisico van minderheidsaandeelhouders

wordt beperkt, wat op zijn beurt de reputatie van de onderneming en de familie in stand houdt.

De belangrijkste bijdrage van dit onderzoek is dat ze bevestigt dat er een verschil is in het
dividendbeleid van Belgische beursgenoteerde familiebedrijven en niet-familiebedrijven. Daarnaast
is het onderzoek één van de eerste die suggereert dat deze verschillen niet alleen ontstaan door
agency-conflicten, maar ook door SEW-overwegingen. Verder is dit onderzoek naar weten van de
auteur de eerste studie naar dividendbeleid van beursgenoteerde familiebedrijven en niet-
familiebedrijven in Belgié en vormt het een aanvulling op de literaire discussie inzake het
dividendbeleid.

Deze conclusies hebben een praktische invioed op beleggers omdat ze suggereren dat er
geen significant verschil is tussen de kans en de hoogte van de dividenden van Belgische
beursgenoteerde familiebedrijven en niet-familiebedrijven. Wanneer deze beleggers geinteresseerd
zijn in het ontvangen van stabiele dividenden, zouden ze moeten overwegen om te investeren in
familiebedrijven. Voor familiebedrijven zelf suggereert dit onderzoek dat zij dividenden zouden
moeten uitkeren als een manier om de onteigening van minderheidsaandeelhouders en de kans op
conflicten tussen familieleden met verschillende belangen in het bedrijf te verminderen. Op die

manier is het mogelijk dat de controlerende familie op lange termijn meer investeerders aantrekt.

Er hangen echter beperkingen vast aan dit artikel. Net zoals bij de andere studies omtrent
dividendbeleid bij familie- en niet-familiebedrijven worden de resultaten beinvioed door de definitie
van een familiebedrijf (Mazzi, 2011). De drempel van 20% voor stemrecht, zoals opgenomen in de
definitie, geeft aan dat de familie een significante invioed heeft inzake de strategische beslissingen.
Bijgevolg kunnen SEW-overwegingen belangrijk zijn. Net zoals in andere studies op dit gebied (bv.
Chrisman & Patel, 2012; Deslandes et al., 2016; Gomez-Mejia et al., 2007), wordt familiecontrole
gebruikt als een proxy die deze onderliggende SEW-overwegingen bevat. Het belang van deze SEW-

overwegingen kan echter sterk afhangen van de familiebedrijven en hun leden (Berrone et al., 2012).
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Aangezien deze studie is gevoerd in Belgische context, kan omwille van de culturele
verschillen, het resultaat niet veralgemeend worden (Hofstede, 2016). Verder werd het artikel
beperkt tot de jaren 2015-2018 aangezien nog niet alle ondernemingen hun jaarrekening van 2019
hadden gepubliceerd op het moment van de dataverzameling. Bijgevolg is de impact van de

Coronacrisis uitgesloten.

Bij het uitvoeren van dit onderzoek zijn enkele opportuniteiten voor toekomstig onderzoek
aan bod gekomen. Een eerste opportuniteit is om de individuele impact van de verschillende SEW-
overwegingen op het dividendbeleid te onderzoeken, aangezien dit onderzoek alle SEW-
overwegingen samenvat in een proxy. Door het opsplitsen van deze overwegingen kan de invloed
van de verschillende SEW-overwegingen op het dividendbeleid worden weergegeven. Een tweede
opportuniteit doet zich voor inzake de moeilijkheid omtrent de formulering van een éénduidige
definitie over wat een familiebedrijf is. Het resultaat kan namelijk verschillen wanneer er een andere
definitie gehanteerd wordt (Westhead & Cowling, 1998). Een derde piste voor verder onderzoek is
om te analyseren hoe de institutionele bescherming van investeerders het dividendbeleid van
bedrijven beinvloedt, aangezien Belgi€ een goede bescherming kent. Een vierde opportuniteit
ontstaat doordat nog niet alle jaarrekeningen van 2019 en 2020 beschikbaar waren op het moment
van de dataverzameling. Het opnemen van deze jaren kan inzichten bieden over het dividendbeleid
van ondernemingen wanneer zij geconfronteerd worden met een pandemie. Een vijfde opportuniteit
is het opnemen van share repurchases aangezien dit een alternatieve methode is om geld uit te
keren aan de aandeelhouder. Het is mogelijk dat, wanneer we kijken naar de totale uitkering van
bedrijven - i.e. de som van het dividend per aandeel en de share repurchases - familiebedrijven

zowel een hogere kans op een uitkering als een hogere uitkering hebben.
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