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1. Inleiding

Het overgrote deel van de bedrijfswereld bestaat uit familiebedrijven. Volgens onderzoek van Gagné
et al. (2019) bedraagt het aandeel van familiebedrijven in de economie zelfs 80%. Ook Merchant et
al. (2017) geven aan in hun werk dat de vertegenwoordiging van familiebedrijven ongeveer 65 tot
80% bedraagt in het huidige economische landschap. Bijgevolg hebben familiebedrijven dus een zeer
grote impact op alle economische activiteit in de wereld. Naast het creéren van talloze
werkgelegenheden dragen familiebedrijven ook een grote som bij aan de bruto nationale producten
van verscheidene landen (Gils et al., 2004; Ward, 2010; Miller et al., 2003). De ruggengraat van de
economie, zoals familiebedrijven in het werk van Melin en Sund (2013) genoemd worden.

Door de invloed van familiebedrijven op de economie is een goede overdracht in een familiebedrijf
van groot belang. Niet alleen voor de familieleden zelf, maar ook voor veel andere stakeholders in
de maatschappij. Minder dan één derde van de familiebedrijven slaagt erin om een succesvolle
overdracht af te sluiten van de eerste op de tweede generatie. Ook de overdracht naar de derde
generatie is een moeilijk struikelblok, waarin niet alle familiebedrijven met glans slagen (Merchant
et al., 2017; Bjuggren & Sund, 2001; Umans et al., 2018; Filser et al., 2013). Hierdoor moet de
overdracht in een familiebedrijf goed worden voorbereid en gepland (Merchant et al., 2017).
Bijgevolg neemt de overdracht veel tijd en moeite in beslag en zoals Johan Lambrecht (2005)

beschreef, is een overdracht een continu proces.

Bij overdracht komen drie grote thema’s aan bod, namelijk de overdracht van het leiding, de
overdracht van de aandelen en de kosten van de belasting (Giarmarco, 2012). In dit
wetenschappelijk artikel ligt de focus op de overdracht van de aandelen. In de literatuur is de
overdracht van leiding al grondig besproken en ook welke factoren deze overdracht beinvlioeden
(Merchant et al., 2017; LeiB & Zehrer, 2018; Gallo & Kenyon-Rouvinez, 2005). Daarnaast is de
overdracht van aandelen zeker even belangrijk voor het voortbestaan van het familiebedrijf. Dit
thema en de bijkomende factoren werden tot nu toe in mindere mate empirisch onderzocht in de
literatuur. Er werden in de literatuur al geregeld enkele factoren besproken over de overdracht van
de aandelen zoals familiale governance mechanismen (FGM), leeftijd van de CEO, formele en
informele adviseurs, vertrouwen enzovoort maar empirisch onderzoek bleef uit. Desalniettemin is
het brood nodig om ook empirisch onderzoek te doen naar de factoren uit de literatuur die de
voorbereiding van de overdracht van de aandelen beinvlioeden. In dit empirisch wetenschappelijk
onderzoek zal de nadruk liggen op twee belangrijke factoren, namelijk de familiale governance
mechanismen en formele/informele adviseurs. Het empirisch verband tussen deze twee factoren in

de voorbereiding van de overdracht van de aandelen is nog niet uitgebreid onderzocht.

Het nut van familiale governance mechanismen komt in veel literair werk naar voor. Onder andere
creéren FGM een ruimte waarin alle moeilijkheden besproken kunnen worden, maar ook een ruimte
waarin er meer cohesie en vertrouwen tussen de familieleden wordt opgewekt (Berent-Braun &
Uhlaner, 2010; LeiB & Zehrer, 2018; Suess, 2014). Daarnaast werden adviseurs (formele en
informele) ook al onder de loep genomen bij het thema overdracht van de aandelen en de

voorbereiding ervan. Niet alleen moet de adviseur het zakelijke aspect van de overdracht leiden,



maar ook het emotionele. Op zijn beurt zorgt de adviseur voor meer vertrouwen, minder weerstand
bij eventuele conflicten en een uitgewerkt plan voor de uittredende aandeelhouder (Giarmarco, 2012;
Handler, 1994; Bertschi-Michel et al., 2019; Morris et al., 1996).

Dit wetenschappelijk artikel komt de literatuur over familiebedrijven tegemoet op meerdere viakken.
Als eerste worden FGM ook als een significante factor gezien op de voorbereiding van de overdracht
van de aandelen. De tweede bijdrage uit dit onderzoek aan de literatuur gaat over het empirisch
onderzocht verband tussen de FGM en de adviseur. De theoretische uitleg uit verscheidene bronnen
beschreef dat FGM en adviseurs belangrijke factoren waren op de overdracht van de aandelen. In dit
onderzoek werd dit empirisch onderzocht en werd ook het verband tussen deze twee factoren
bekeken op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen. De adviseur wordt in twee groepen
opgedeeld, zoals ook in de literatuur al vaak gedaan werd, namelijk formele adviseurs en informele
adviseurs. Bijgevolg bleek uit dit wetenschappelijk onderzoek dat formele adviseurs een mediérende
rol uitoefenen op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen via FGM en de informele
adviseur in dit onderzoek bezat die rol niet. Hierdoor wordt de literatuur over de rol van de formele
en informele adviseur binnen de voorbereiding van de overdracht van de aandelen uitgebreid en
gekaderd indien FGM aanwezig zijn. Hierdoor blijkt dat het enkel hebben van FGM niet genoeg is om
een goede voorbereiding van de overdracht van de aandelen uit te werken, want indien formele
adviseurs aanwezig zijn dan zal het directe nut van FGM op de voorbereiding wegvallen. Het indirecte
nut dankzij de formele adviseurs is er dan nog wel. Deze resultaten bieden een nieuwe manier van

kijken aan over de voorbereiding van de overdracht van de aandelen en de uiteindelijke overdracht.

De opbouw van dit wetenschappelijke artikel bestaat uit een literatuurstudie met hypothese
ontwikkeling. Deze literatuurstudie wordt gevolgd door een methodologie over de data en het verdere
onderzoek. Daarna worden de resultaten gepresenteerd om tot slot te eindigen met een discussie en
conclusie. In dit laatste deel worden ook de beperkingen van dit artikel besproken en aanbevelingen

gedaan voor verder onderzoek in de toekomst.



2. Literatuurstudie en hypothese ontwikkeling

Een aandelenoverdracht is niet iets wat je vandaag beslist en volgende week hebt uitgevoerd, want
bij het overdragen van aandelen van de ene generatie op de andere generatie komen verschillende
juridische, emotionele en andere bedrijfsaspecten kijken (Merchant et al., 2017). Uit onderzoek van
LeiB en Zehrer (2018) blijkt dat een overdracht van de aandelen om en bij de vijf tot tien jaar tijd in
beslag kan nemen, een tijdspanne die McClure et al. (2011) ook al adviseerden in hun boek. Bijgevolg
zijn er in de literatuur al verscheidene factoren besproken om een overdracht van aandelen soepel

te laten verlopen, onder andere familiale governance mechanismen en de hulp van adviseurs.

2.1 Familiale governance mechanismen

Een eerste factor, die een rol speelt in familiebedrijven om het onderwerp overdracht bespreekbaar
te maken, zijn de familiale governance mechanismen (FGM). Uit het onderzoek van Berent-Braun en
Uhlaner (2010) blijkt dat familiale governance mechanismen structuren zijn met als doel de relatie
tussen het bedrijf en de familie te ondersteunen en te versterken, ook wel familie instituties
genoemd. Naast het versterken van de samenhorigheid zorgen familiale governance mechanismen
ook voor een gezamenlijke visie op de toekomstplannen van het familiebedrijf, waarvan de
toekomstige overdracht van de aandelen een belangrijk thema inhoudt (Suess-Reyes, 2016; Suess,
2014). Verder blijkt dat familiale governance mechanismen een positieve invloed hebben op de
prestaties van het familiebedrijf over de verschillende generaties heen (Arteaga & Menéndez-
Requejo, 2017).

Familiebedrijven kunnen verschillende regels en activiteiten invoeren als familiale governance
praktijk, waarbij de literatuur spreekt van formele en informele mechanismen (Suess-Reyes, 2016).
Informele activiteiten bestaan uit familierelinies of informele overlegmomenten tussen de
familieleden, zoals bijvoorbeeld een gesprek over de onderneming aan de keukentafel (Berent-Braun
& Uhlaner, 2010; Umans et al., 2018). Formele activiteiten omvatten onder andere familieprotocollen
of constituties/wetten en familieraden. Een familie constitutie is een gedetailleerd geschreven
familiewet waarin de afspraken en regels, maar ook de normen en waarden van de familie worden
vastgelegd. Deze familiewaarden zijn zeer bepalend voor de manier van bedrijfsvoering (Bertrand &
Schoar, 2006). Dit document is door alle familieleden goedgekeurd (Carlock & Ward, 2001; Arteaga
& Menéndez-Requejo, 2017). Daarnaast houdt de familieraad een bijeenkomst van verschillende
familieleden in, ongeacht hun graad van actieve participatie in het bedrijf. Doordat in deze raad enkel
effectieve familieleden zetelen, is het agency probleem - het vertonen van opportunistisch gedrag
door managers - lager (Liu & Sickles, 2020). Het hoofddoel van de familieraad is om een gezonde
lange termijnvisie uit te stippelen voor het bedrijf waarbij alle familieleden hun bezorgdheden en
verwachtingen kunnen uitspreken (Scholes et al., 2021; Suess-Reyes, 2016; Ward, 2010). Het is
voor deze familieleden enkel voordeliger om lange termijn winst maximaliserende activiteiten uit te
denken voor het bedrijf (Scholes et al., 2021).

Zoals in het begin aangehaald hebben familiale governance mechanismen meerdere positieve
invloeden op het bedrijf. Naast het versterken van de relatie tussen familie en bedrijf zorgen de

mechanismen ook voor een betere communicatie (Suess-Reyes, 2016; Martin, 2001; Suess, 2014).



Deze familiale governance mechanismen tonen hun sterkte in de onderneming wanneer ze een
overdracht van de aandelen naderen. Op dat moment vallen de familieleden makkelijk terug op
vooraf afgesproken regels vanuit de familieraden en constituties, waarin de verschillende stappen
die bij een aandelenoverdracht moeten doorlopen worden al besproken en vastgelegd werden
(Arteaga & Menéndez-Requejo, 2017). Hierdoor verloopt de overdracht viotter, voor zowel de
toekomstige als de huidige generatie. Voor deze laatste is het, begrijpelijk, vaak emotioneel moeilijk
om hun aandelen over te dragen en hun band met het bedrijf los te laten. Dankzij de familiale
governance mechanismen kunnen deze emotionele kenmerken vooraf besproken en behandeld
worden, bijvoorbeeld tijdens de familieraad (Arteaga & Menéndez-Requejo, 2017). Verder tonen deze
mechanismen hun waarde om bij een familieonderneming met meerdere generaties, waarbij er dus
vaak een verspreidere groep aandeelhouders is, communicatie te voorzien. Des te meer overdrachten
er al hebben plaatsgevonden, des te moeilijker de communicatie en de verbondenheid met het bedrijf
door het versnipperd aandeelhouderschap. Daarom zijn familiale governance mechanismen ook een
must om de communicatie met minder actieve familieleden te blijven behouden, via de formele en
informele kanalen. Dit helpt ook om het grotere doel van de familie in ere te houden en onder de
aandacht te blijven brengen. Tot slot helpen familiale governance mechanismen om een grotere inzet
en verantwoordelijkheid te creéren naar het bedrijf en de toekomstige generaties (Suess-Reyes,
2016; Bozer et al., 2017).

Door het toepassen van familiale governance mechanismen slagen familiebedrijven erin om hun
overlevingskansen te vergroten en een betere aandelenoverdracht te doen omdat de familie hierdoor
zichzelf meer als een team gaat zien (Berent-Braun & Uhlaner, 2010). Naast het bespreekbaarder
maken van de overdracht en andere moeilijke topics rond overdracht via de familiale constitutie, die
opgesteld is door verschillende belanghebbenden, zal dit ook voor rust zorgen bij de uittredende
generatie (LeiB & Zehrer, 2018). Daarnaast zal de familieraad ervoor zorgen dat er formelere regels
worden opgesteld en besproken. Door het aanmoedigen van discussie en bezorgdheden in de
familieraad zullen familieleden ook minder snel in conflict komen over het bedrijf. Ook dit zorgt voor
een sterkere cohesie op meerdere vlakken (Berent-Braun & Uhlaner, 2010; Handler, 1994; Suess,
2014). De informelere familieactiviteiten zullen op hun beurt dan weer zorgen voor het onderhoud
van de familiale band en tradities, zeker in geval van een grote familiegroep. Hierdoor kan er ook
beter gecommuniceerd en vertrouwen gecreéerd worden (Morris et al., 1996; Berent-Braun &
Uhlaner, 2010; Suess-Reyes, 2016). Dus familiale governance mechanismen zorgen naast een
goede, uitgedachte overdracht ook voor een gevoel van vertrouwen en een open communicatie
tussen de generaties en familieleden, waardoor de overdracht aangenamer zal verlopen. Hieruit volgt

volgende hypothese:

Hypothese 1. Familiale governance mechanismen hebben een positieve significante invloed op de

voorbereiding van de overdracht van de aandelen.

Zoals eerder uit de literatuur bleek hebben formele en informele familiale governance mechanismen
een grote invloed op de planning van een overdracht. Hierdoor wordt iedereen op voorhand gehoord
en kan er niemand zich achteraf gepasseerd voelen waardoor conflicten vermeden kunnen worden
(Morris et al., 1996; Berent-Braun & Uhlaner, 2010; Suess-Reyes, 2016).



Desondanks gaat het bij de uitvoering van de eerdere afgesproken stappen, in de familiale
governance mechanismen, niet zonder slag of stoot én blijft de kans op conflict zeer reéel (Martin,
2001). Om deze conflicten zo minimaal mogelijk te houden en indien er conflict plaatsvindt de plooien

snel glad te strijken, is het gebruik van een adviseur bij een overdracht geen overbodige luxe.

2.2 Verschillende adviseurs als mediatoren

Naast familiale governance mechanismen, zoals het opstellen van een familie constitutie/wet en een
familieraad, kunnen familiebedrijven ook hulp vragen aan een adviseur. In het onderzoek van
Bertschi-Michel et al. (2019) wordt beschreven dat adviseurs een bepaald gedrag (cf. infra) kunnen
uitoefenen waardoor het familiebedrijf, na de overdracht van de aandelen, beter zal presteren
(Giarmarco, 2012; Strike, 2012).

Allereerst moet het bedrijf beslissen of ze zich laat bijstaan door een formele adviseur, een informele
adviseur of een adviesraad. Informele adviseurs hebben doorgaans een interne, informelere band
met het bedrijf. Hierbij kunnen familieleden zelf of een echtgenoot een rol spelen in het adviesproces.
Daarnaast kunnen families ook beroep doen op mensen uit hun persoonlijk netwerk of andere
familiebedrijven, collega-ondernemers, om advies aan te vragen (Strike, 2012). Evenzeer kunnen
familiebedrijven ook kiezen voor formele adviseurs, die in het algemeen externen zijn. Zij hebben
vaak professionele kennis over de belangrijke wettelijke, financiéle en accounting aspecten bij een
overdracht. Hierbij kan het gaan over een adviseur die specifiek helpt bij een bedrijfsoverdracht,
maar ook over een accountant/boekhouder die de rol van adviseur op zich neemt (Barbera & Hasso,
2013). Tot slot kan men kiezen voor een adviesraad. Adviesraden doen geregeld meerdere
opdrachten tegelijk en geven informatie bij verschillende juridische zaken voor de organisatie.
Formele en informele adviseurs worden door familiebedrijven vaker aangenomen voor een bepaalde
periode met één specifieke opdracht als hoofddoel (Bertschi-Michel et al., 2019). Daarnaast moeten
familiebedrijven ook bepalen vanaf welk moment in de overdracht ze gebruik maken van een
adviseur. Bedrijven kunnen deze persoon al vanaf het begin aanstellen - om alzo het hele proces
mee te doorlopen - of ze kunnen verkiezen om deze adviseur pas later in het proces van de
overdracht te laten inspringen (Bertschi-Michel et al., 2019). Uit het onderzoek van Bertschi-Michel
et al. (2019) volgt dat een adviseur het beste resultaat kan behalen voor familiebedrijven als de

adviseur formeel is en vanaf het begin aanwezig bij de aandelenoverdracht.

Het is voor familiebedrijven dus zeer belangrijk om de meest geschikte adviseur aan te stellen. Het
vinden van de juiste adviseur op zich is al een tijdrovend en moeilijk proces (Reay et al., 2013;
Giarmarco, 2012; Strike, 2012).

Het gewenste gedrag dat een adviseur na het aanstellen moet toepassen in een familiebedrijf is verre
van een standaardprocedure. Bertschi-Michel et al. (2019) beschreven het gedrag van de adviseur
als een “tertius iungens” gedrag. Hiermee bedoelen de onderzoekers dat de taak van de adviseurs
bij een overdracht inhoudt om in een familiegroep cohesie te vormen tussen de zittende, huidige
generatie en de toekomst. Deze cohesie moet niet alleen familiaal vertrouwen inhouden maar ook
zakelijk. Een adviseur moet onder andere het strategische gezamenlijk doel nastreven en bijgevolg
elke generatie op hun gemak stellen bij de overdracht van de aandelen (Obstfeld, 2005; Bertschi-

Michel et al., 2019). Het is belangrijk als adviseur om de noden van de familieleden goed te weten



en deze juist in te vullen om zo de overdracht te laten slagen. Het gedrag, de aanpak en het succes
van de adviseur hangt sterk af van de familie zelf, namelijk de hoeveelheid hulp die zij zelf verlangen,
het vertrouwen dat de familie in de adviseur heeft en de nodige informatie, die zij bereid zijn te delen
met de adviseur (Davis et al., 2013; Parrish, 2009; Bennett & Robson, 2005). Daarnaast is de taak
van de adviseur zelf zeer uiteenlopend. Naast het goed begeleiden en de juiste tips geven rondom
legaliteit, moeten adviseurs ook rekening houden met de emotionele kenmerken die gepaard gaan
bij een overdracht (Parrish, 2009; Reay et al., 2013).

Het is voor de huidige aandeelhouder vaak moeilijk om de aandelen door te geven, uit angst voor
een verwatering van hun band met het bedrijf en een vermindering van inspraak. Ook wantrouwen
en schrik over voldoende motivatie bij de nieuwe generatie, zorgen voor vertraging bij een overdracht
(Umans et al., 2018; Giarmarco, 2012; Handler, 1994). Dus een belangrijke taak van adviseurs
houdt in dat het wederzijds vertrouwen tussen de huidige en toekomstige generatie behouden blijft
en eventuele problemen of onzekerheden bespreekbaar gemaakt worden (Bertschi-Michel et al.,
2019; Morris et al., 1996). Ook kan de adviseur mee nadenken wat de uittredende aandeelhouder
kan doen na de overdracht van zijn aandelen, qua hobby’s maar ook qua nog eventuele rol in het
familiebedrijf, omdat een volledige, onmiddellijke uitstap vaak moeilijkheden met zich meebrengt
(Umans et al., 2018; Handler, 1994). Al deze aanbevelingen en tips van de adviseur omtrent de
verschillende thema’s kunnen ook opgenomen worden in de familiale governance mechanismen.

Doordat families vaak al zeer uitgewerkte FGM hebben, denken ze vaak dat een adviseur overbodig
is. Maar familiebedrijven kunnen beter gebruik maken van adviseurs bij het uitwerken van hun eerder
besproken FGM. Ook al wordt elk detail tot in de puntjes uitgeschreven in hun FGM, toch zullen er
bij de implementatie discussies ontstaan tussen de familieleden. In zo’'n situaties kan een adviseur
helpen om de cohesie en het vertrouwen tussen de familieleden te behouden en het vooropgestelde
doel uit de FGM te bereiken. Daarnaast helpt de adviseur ook de emotionele struikelblokken beter te
overwinnen, doordat de adviseur hier vaak meer kennis en ervaring mee heeft en zorgt voor betere
besluitvorming (Strike et al., 2017; Angus, 2005). Daarnaast kiezen adviseurs samen de beste
manier om de aandelenoverdracht te voltrekken, afhankelijk van de noden van de familie om tegen
een zo klein mogelijke kost aan belastingen de overdracht te verwezenlijken. Hierdoor zullen de
overlevingskansen van familiebedrijven na een overdracht sterk stijgen (Reay et al., 2013;
Giarmarco, 2012; Strike, 2012; Parrish, 2009). Het goed plannen van een aandelenoverdracht in de
FGM, waarbij inspraak van een adviseur geaccepteerd wordt, zal ervoor zorgen dat de overdracht

vilot verloopt en conflicten minimaal blijven.

Dus om een goede, efficiénte en effectieve overdracht van de aandelen te bereiken, is het belangrijk
om sterke familiale governance mechanismen in te voeren, die een invloed zullen hebben op het
aanstellen van een adviseur. Omdat zelfs bij zeer uitgewerkte familiale governance mechanismen
een adviseur verre van overbodig is. Formele adviseurs, zoals de adviseur inzake bedrijfsoverdracht
en de accountant/boekhouder, worden als experten gezien met specifieke kennis over de thema’s.
Daartegenover kunnen informele adviseurs, zoals een collega-ondernemer, de rol van
vertrouwenspersoon beter uitoefenen. Vaak begrijpen informele adviseurs ook beter de emotionele
aspecten die opspelen in zo’'n situaties. Het verschillend rollenpatroon afhankelijk van de aard van

de adviseur moet in rekening worden gebracht bij dit empirisch onderzoek (Strike et al., 2017; Strike,



2012; Parrish, 2009). Zo kunnen verschillen getoetst worden tussen de twee vormen van adviseurs
als mediérende factoren via FGM op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen. Dit
onderzoek model wordt weergegeven in Figuur 1. Concluderend volgen hieruit volgende drie

hypothesen met twee formele vormen van adviseurs en één informele vorm van adviseur:

Hypothese 2a. Het gebruik van adviseurs inzake bedrijfsoverdracht als formele adviseur in de
voorbereiding van de overdracht van de aandelen heeft een mediérend effect op de relatie tussen
familiale governance mechanismen en de voorbereiding van de overdracht van de aandelen in

familiebedrijven.

Hypothese 2b. Het gebruik van accountants/boekhouders als formele adviseur in de voorbereiding
van de overdracht van de aandelen heeft een mediérend effect op de relatie tussen familiale
governance mechanismen en de voorbereiding van de overdracht van de aandelen in

familiebedrijven.

Hypothese 2c. Het gebruik van collega-ondernemers als informele adviseur in de voorbereiding van
de overdracht van de aandelen heeft een mediérend effect op de relatie tussen familiale governance

mechanismen en de voorbereiding van de overdracht van de aandelen in familiebedrijven.

Figuur 1. Mediérend onderzoek model met drie vormen adviseurs als mediator
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3. Methode

3.1 Sample

In dit onderzoek werd empirische data gebruikt uit een enquéte van 2015, waarin bij Belgische
familiebedrijven informatie werd ingewonnen over hun doelen en opzet rond bedrijfsoverdracht.
Naast overdracht van leiding en aandelen werd er ook gevraagd naar de verschillende
bedrijfskenmerken en de governance structuren in de Belgische familiebedrijven. Een bedrijf werd in
dit wetenschappelijk onderzoek als een familiebedrijf beschouwd wanneer het voldeed aan één van
de vier kenmerken: (1) meer dan vijftig procent van het eigendom is in handen van de familie, (2)
één familie heeft een beslissende invloed op de strategie van het bedrijf, (3) er is een meerderheid
of er zijn minstens twee familieleden die een positie in het management innemen en (4) het bedrijf
wordt beschouwd als een familiebedrijf (Chua et al., 1999). Bijgevolg werden ook enkel de
familiebedrijven geselecteerd met een CEO ouder dan 50 jaar. In het werk van LeiB & Zehrer (2018)
komt de leeftijd van 50 jaar naar voor om te starten met het nadenken over de overdracht van

aandelen.

In het begin waren er 500 potentiéle kandidaat familiebedrijven die voldeden aan één van de vier
kenmerken van een familiebedrijf. Na het controleren voor de leeftijd van de CEO en andere
controlevariabelen in de data en na het verwijderen van de gevallen waarin een ‘missing value’ in
één van de gebruikte variabelen zat, kwamen in de uiteindelijke sample 334 familiebedrijven in

aanmerking voor dit onderzoek.

3.2 Afhankelijke variabele

In dit onderzoek werd de ‘voorbereiding van de overdracht van de aandelen’ als afhankelijke
variabele genomen. Deze afhankelijke variabele geeft aan hoe goed het familiebedrijf al voorbereid
is op een eventuele overdracht van aandelen, in andere woorden eigendom. In de enquéte werd dit
punt getoetst door middel van een vraag over hoe concreet de plannen van overdracht van eigendom
al waren. Er waren vijf opties: ‘nog niet mee bezig’, ‘weten dat ze moeten beginnen’, ‘op korte termijn

beginnen’, 'helemaal afgerond’ en ‘nog geen duidelijkheid hierover’.

7

Om dit goed te classificeren werd in dit onderzoek de variabele gemaakt met 0: ‘nog niet mee bezig
en ‘nog geen duidelijkheid hierover’. De opties ‘weten dat ze moeten beginnen’ en ‘op korte termijn
beginnen’ kregen het cijfer 1 en aan 'helemaal afgerond’ werd het cijfer 2 toegewezen.

3.3 Onafhankelijke variabelen

Om ‘familiale governance mechanismen’ (FGM) goed in kaart te brengen werd in de enquéte
bevraagd welke topics in welke FGM werden besproken. Bij de FGM was er keuze uit: familieforum,
familiaal charter en informele familiebijeenkomst (Scholes et al., 2021; Suess-Reyes, 2016; Ward,
2010). Om deze variabele goed samen te stellen werd er een 1 gegeven indien dit werd besproken
en een 0 indien dit niet werd besproken in het FGM. Per FGM waren er negen categorie€én om te
beoordelen (eigendom van het familiebedrijf, leiding van het familiebedrijf, oplossen van familiale
conflicten, behouden familiale harmonie, carriéres in het familiebedrijf, opleiding en training voor

familieleden, opvolging in het familiebedrijf, governance van het familiebedrijf en de familie, en de
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rol van niet-familieleden in het familiebedrijf). Om een goed beeld te krijgen werd in dit onderzoek
de som van de negen categorieén voor elk FGM samengenomen. Bijgevolg bestond deze variabele
uit een cijfer van 0 tot 27. Het uiteindelijke maximum was 21 en het minimum 0. De families met 0
bespraken dus geen enkele van de negen categorieén in de FGM of maakten nog geen gebruik van
FGM.

Daarnaast was er ook de onafhankelijke variabele van ‘adviseur’. Deze werd in dit onderzoek
opgesteld aan de hand van de vraag of de familiebedrijven de overdracht van de aandelen al hadden
besproken met verschillende partijen. Er was keuze uit ‘niet besproken’, ‘kwam reeds ter sprake’ of
‘'in detail besproken’. Hierbij werd respectievelijk 0, 1 en 2 gegeven aan de keuzes. Zoals uit de
literatuur bleek zijn er formele en informele adviseurs. Hierdoor werd in dit onderzoek bewust
gekozen voor drie vormen van adviseurs, twee formele en één informele. Als eerste onafhankelijke
variabele werd de formele ‘adviseur inzake bedrijfsoverdracht’ gekozen. Als tweede formele adviseur
werd de ‘accountant/boekhouder’ geselecteerd. Deze twee vormen van adviseurs zijn allebei externe

formele adviseurs. Tot slot werd als informelere adviseur de ‘collega-ondernemer’ gekozen.

Deze drie partijen, adviseurs, worden tezamen getest wat hun mediérend effect is via FGM op de
voorbereiding van de overdracht van de aandelen om te kijken of de vorm van adviseur een rol speelt
op de afhankelijke variabele. Uit het wetenschappelijk artikel van Preacher & Hayes (2008) heeft het
toetsen van meerdere mediators in één regressie verschillende voordelen. Ten eerste kan er zo een
beter algemeen effect worden gevonden. Ten tweede kan er zo beter bepaald worden welke mediator
welk effect uitoefent. Dit effect kan verschillen indien er meerdere mediators worden toegevoegd.
Ten derde is er minder kans op ‘omitted variables’. Door meerdere variabelen als mediator op te
nemen is de kans kleiner op een vertekend beeld. Tot slot kan er een correctere schatting gedaan

worden omtrent het indirecte effect op de afthankelijke variabele (Preacher & Hayes, 2008).

3.4 Controlevariabelen

Daarnaast zijn er nog verschillende andere factoren die een rol kunnen spelen op de voorbereiding
van de overdracht van de aandelen. In dit onderzoek wordt gecontroleerd voor bedrijfsgrootte, de
leeftijd van de CEO, familiale betrokkenheid/communicatie en de generatie die de eigendom in

handen heeft.

Als eerste controlevariabele werden het aantal werknemers onder de loep genomen, omdat volgens
het werk van Huang (1999) en Magasi (2016) de grootte van het bedrijf een positieve invlioed heeft
op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen. Om deze variabele op te stellen werd het

natuurlijk logaritme van het aantal werknemers uit de empirische data genomen.

Als tweede werd in dit onderzoek een controlevariabele voor de leeftijd van de CEO gemaakt. Zoals
in het onderzoek van Marshall et al. (2006) en Magasi (2016) blijkt dat hoe ouder de CEO, hoe groter

de kans op een uitgewerkte voorbereiding van de overdracht van de aandelen.

De familiale betrokkenheid/communicatie wordt als derde onder de loep genomen als
controlevariabele. Cennamo et al. (2012) en Bozer et al. (2017) geven aan dat hoe meer verbonden
de familie is met het bedrijf, hoe beter de overdracht van de aandelen voorbereid zal zijn. De meting
van deze variabele is gebaseerd op de FIBER dimensies van Berrone et al. (2012) waarin wordt



beschreven dat familiebedrijven interne belanghebbenden meer gaan stimuleren om actief deel te
nemen en bijgevolg goede lange termijn richting geven aan het familiebedrijf. Dit actief deelnemen
wordt aangewakkerd door controle over het familiebedrijf en door een sterke verbondenheid, de
lange termijn visie mee te bepalen samen met de strategie van het familiebedrijf en de
reputatie/erfgoed van het bedrijf in het oog te houden. Om deze variabele op te stellen werd het
gemiddelde van drie beweringen op een vijf punt Likert schaal uit de enquéte over familiale
betrokkenheid en communicatie genomen. De drie beweringen zijn: (1) de familieleden, die bij het
familiebedrijf betrokken zijn, hebben een sterke verbondenheid met het bedrijf, (2) de familieleden,
die betrokken zijn bij het familiebedrijf, bepalen in belangrijke mate de strategische richting die het
bedrijf zal uitgaan en (3) het behouden van het familie-erfgoed en tradities is een belangrijke

doelstelling voor het familiebedrijf.

Tot slot werd er ook nog gecontroleerd voor de generatie die de eigendom in handen heeft. Hoe
ouder de generatie, hoe vaker een overdracht is voorbereid. Oefening baart kunst, waardoor meer
ervaring met overdrachten ervoor zal zorgen dat dit ook beter wordt voorbereid. Deze
controlevariabele is een binaire variabele met 0 indien 1st¢ generatie en 1 indien 29¢ generatie of
ouder (Sonfield & Lussier, 2004).
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4. Resultaten

4.1 Beschrijvende statistieken en correlatie

In Tabel 1 worden de beschrijvende statistieken van alle variabelen (onafhankelijke, afhankelijke en
controle) uit dit onderzoek weergegeven. De afhankelijke variabele, de voorbereiding van de
aandelenoverdracht, heeft een gemiddelde van 0,8443. Voor de familiale governance mechanismen,
de onafhankelijke variabele, is het maximum 21. Dit wil zeggen dat geen enkel familiebedrijf in deze
enquéte alle aspecten, die getoetst werden, in alle vormen van FGM toepassen. Indien dit wel zo was
dan zou het maximum 27 (9*3) geweest zijn. Daarnaast zijn er ook nog drie andere afhankelijke
variabelen, namelijk de drie verschillende vormen van een adviseur. Tot slot zijn er vier
controlevariabelen opgenomen in iedere regressie. Voor het aantal werknemers wordt in de regressie
een natuurlijk logaritme (In) genomen en de leeftijd van de CEO is minimum 50 omdat het werk van
LeiB & Zehrer (2018) beschrijft dat deze leeftijd vaak een startpunt is om beginnen na te denken

over de voorbereiding van de overdracht van de aandelen.

Tabel 1. Beschrijvende statistieken

Variabele Minimum Maximum Gemiddelde Std. Afwijking
Voorbereiding overdracht van de aandelen 0,00 2,00 0,8443 0,72680
Familiale governance mechanismen 0,00 21,00 2,7515 4,26043
Adviseur inzake bedrijfsoverdracht 0,00 2,00 0,5150 0,77387
Accountant/boekhouder 0,00 2,00 0,7575 0,81531
Collega-ondernemer 0,00 2,00 0,1916 0,45762
Aantal werknemers* 0,50 1350,00 37,135 106,837
Leeftijd van de CEO 50,00 82,00 60,566 4,75718
Familiale betrokkenheid 1,00 5,00 3,9082 1,00924
Generatie met eigendom 0,00 1,00 0,5808 0,49416

* Bij de regressies wordt het natuurlijk logaritme van het aantal werknemers gebruikt

N =334

In Tabel 2 staan de correlaties tussen de verschillende variabelen. De voorbereiding van de
overdracht van de aandelen is positief significant gecorreleerd met de FGM en met de drie soorten

van adviseurs. Ook de FGM zijn positief significant gecorreleerd met de drie vormen adviseurs.
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Tabel 2. Correlaties

Variabele 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Voorbereiding overdracht van de aandelen 1

2 Familiale governance mechanismen 0,195%*x 1

3 Adviseur inzake bedrijfsoverdracht 0,394%** 0,297*** 1

4 Accountant/boekhouder 0,448*** 0,217%** 0,584 *** 1

5 Collega-ondernemer 0,135%* 0,160%** 0,289%*** 0,294 *** 1

6 Aantal werknemers 0,231%*x* 0,175%** 0,235%** 0,112** 0,084 1

7 Leeftijd CEO 0,169*** 0,045 0,124%* 0,142*** 0,001 -0,067 1

8 Familiale betrokkenheid 0,253*** 0,261*** 0,061 0,158*** -0,007 0,100* 0,122%* 1

9 Generatie eigendom 0,102* 0,106* 0,103* 0,157*** 0,077 0,127** 0,031 0,157*** 1

N = 334

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01
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4.2 Regressie resultaten

De regressie resultaten worden weergegeven in onderstaande tabellen. Om te berekenen of de
adviseurs een mediator rol hebben, werd in dit onderzoek in SPSS de PROCESS MACRO van Hayes
(2013) gehanteerd.

In Tabel 3 wordt in model 1 de eerste hypothese getoetst. Hieruit blijkt dat FGM een positieve
significante invloed hebben op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen (coéfficiént =
0,017; p<0,1) op significantieniveau 10%. Hypothese 1 kan dus worden geaccepteerd op

significantieniveau 10%.

In modellen 2, 3 en 4 wordt het eerste deel van hypothese 2 (a, b en c) getoetst. Elke keer hebben
FGM een positieve significante invioed op elke adviseur. FGM hebben een positieve significante
invioed op adviseur inzake bedrijfsoverdracht (coéfficiént = 0,0480; p<0,01). Ook hebben FGM een
positieve significante invloed op accountant/boekhouder (coéfficiént = 0,0321; p<0,01). Tot slot
hebben FGM een positieve significante invioed op collega-ondernemer (coéfficiént = 0,0173;
p<0,01).

Het tweede deel van hypothese 2 (a, b en c) wordt weergegeven in model 5 (Tabel 3) en in Tabel 4.
Hierin wordt het totale, directe en indirecte effect van elke vorm van adviseur weergegeven. In model
5 worden de coéfficiénten van de adviseurs weergegeven ten opzichte van de voorbereiding van de
overdracht met ook FGM opgenomen in het model. In model 5 zijn FGM niet meer significant op de
voorbereiding van de overdracht van de aandelen zoals wel was in model 1 toen dit afzonderlijk werd
getoetst. Ook collega-ondernemer is niet significant. Enkel adviseur inzake bedrijfsoverdracht en

accountant/boekhouder zijn als onafhankelijke variabelen significant in model 5.

Uit de gegevens van Tabel 4 kan hypothese 2a bevestigd worden dat adviseur inzake
bedrijfsoverdracht een mediator is, want het betrouwbaarheidsinterval (LLCI en ULCI) bevat geen
nul. Dit is ook zo voor accountant/boekhouder waardoor ook hypothese 2b aanvaard kan worden en
accountant/boekhouder dus beschouwd kan worden als een mediator via FGM op de voorbereiding
van de overdracht van de aandelen. Tot slot wordt hypothese 2c verworpen en is collega-ondernemer
geen mediator via FGM op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen, omdat het

betrouwbaarheidsinterval (LLCI en ULCI) een nul bevat.

Het directe effect van FGM op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen is 0,0017 en het
totale indirecte effect via het pad van de adviseurs bedraagt 0,0156. Waarbij het directe effect niet
significant is en het indirecte effect wel. Het indirecte effect bestaat uit de drie effecten van de
adviseurs. Adviseur inzake bedrijfsoverdracht heeft als indirect effect 0,0074. De
accountant/boekhouder heeft als indirect effect 0,0085. Collega-ondernemer heeft een negatief
indirect effect van -0,0003. Daarnaast is het totale effect van de drie vormen van adviseur op de

voorbereiding van de overdracht van de aandelen via FGM gelijk aan 0,0173.

De twee formele adviseurs zijn dus mediatoren, de informele vorm is geen mediator via FGM op de

voorbereiding van de overdracht van de aandelen.
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Tabel 3. Regressie resultaten voor FGM op voorbereiding overdracht van de aandelen (model 1) en regressie resultaten voor meerdere mediatoren model met FGM

op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen via drie vormen van adviseurs (modellen 2 t.e.m. 5)

Deel 1 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Afhankelijke Voorbereiding Adviseur inzake Accountant/boekhouder Collega-ondernemer Voorbereiding
variabele overdracht van de bedrijfsoverdracht overdracht van de
aandelen aandelen
Coéfficiént Coéfficiént Coéfficiént Coéfficiént Coéfficiént
FGM 0,017% 0,480*** 0,0321*** 0,0173*** 0,0017
Adviseur inzake bedrijfsoverdracht 0,1543%**
Accountant/boekhouder 0,2657***
Collega-ondernemer -0,0192
Aantal werknemers 0,102*** 0,1060*** 0,0396 0,0174 0,0758***
Leeftijd CEO 0,024 *** 0,0211%* 0,0216** 0,0003 0,0146**
Familie 0,132%** -0,0401 0,0594 -0,0295 0,1215***
betrokkenheid
Generatie eigendom 0,047 0,0850 0,1895** 0,0589 -0,0149
Constante -1,428*** -1,0491%** -1,0800* 0,1624 -0,9762**
R2 =0,142 R2 =0,1428 R2 =0,0916 R2 =0,0357 R2 = 0,2908
F=10,849; p<0,01 F = 10,9325; p<0,01 F =6,6149; p<0,01 F =2,4254; p<0,05 F = 16,6591, p<0,01
N = 334

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01
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Tabel 4. Totaal, direct en indirect effect

Deel 2: totaal, direct en indirecte effecten

Effect van FGM op voorbereiding Effect
overdracht van de aandelen

Direct 0,0017
Effect

Indirect
Totaal 0,0156
Adviseur inzake bedrijfsoverdracht 0,0074
Accountant/boekhouder 0,0085
Collega-ondernemer -0,0003
Totaal 0,0173

SE

0,0087

BootSE

0,0049
0,0034
0,0036

0,0016

0,1979

LLCI

-0,0154

LLCI

0,0064
0,0017
0,0023

-0,0043

ULCI

0,0189

ULCI

0,0253
0,0150
0,0165

0,0022

Afhankelijke variabele = voorbereiding overdracht van de aandelen

N = 334. Bootstrap sample size = 5000

LL lower limit, UL upper limit, CI confidence interval (95%)

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01
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5. Discussie en conclusie

5.1 Theoretische implicaties

In deze masterthesis is er op zoek gegaan of familiale governance mechanismen (FGM) een directe
invloed uitoefenen op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen. Vervolgens werd gekeken
of er ook nog een indirecte invioed van de FGM, via drie verschillende vormen van adviseurs, was op
de overdracht van de aandelen. Aan de hand van de PROCESS MACRO van Hayes (2013) in SPSS
werd dit eventuele mediator effect van de drie adviseurs bestudeerd. De bevindingen van dit
onderzoek bieden enkele nieuwe inzichten aan de literatuur over de overdracht van de aandelen in

familiebedrijven.

Uit de literatuur kwam naar voor dat FGM een invloed uitoefenen op de voorbereiding van de
overdracht van leiding. Daarnaast was er voornamelijk theoretische literatuur die deze invloed van
FGM ook beschreven voor de overdracht van aandelen (Suess-Reyes, 2016; Arteaga & Menéndez-
Requejo, 2017). In dit wetenschappelijk onderzoek werd deze invloed ook empirisch getest voor de
overdracht van de aandelen. Dit werd samengebracht in hypothese 1. Hieruit volgde dat FGM ook
een significante invloed hebben op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen. Het is dus
van belang om FGM te hebben omdat dit een goede voorbereiding van de overdracht van de aandelen

stimuleert.

0ok beschreef de literatuur dat formele en informele adviseurs een rol kunnen spelen op de prestaties
van het bedrijf na de overdracht van de aandelen (Giarmarco, 2012; Bertschi-Michel et al., 2019;
Parrish, 2009; Reay et al., 2013). Voor de formele adviseurs werd de adviseur inzake
bedrijfsoverdracht en de accountant/boekhouder genomen. Deze twee formele adviseurs konden
vooral hulp bieden bij de administratieve kant van de overdracht. Als informele adviseur werd
collega-ondernemer gebruikt in dit onderzoek om het emotionele aspect van de overdracht te
counteren. Hierdoor kon er goed vergeleken worden welke vorm van adviseur weldegelijk een rol
had op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen. Om hypothese 2 te aanvaarden of
verwerpen werden er twee stappen genomen. Als eerste werd gekeken of FGM een positieve
significante invloed uitoefenden op elke vorm van adviseur apart. Daarna werd in dit onderzoek

gekeken of er een mediérend verband was via FGM door de adviseurs.

Ongeacht of het om een formele of informele adviseur ging, elke keer hadden de FGM een significante
invloed. Vanuit de literatuur kwam naar voor dat FGM zeer goed uitgeschreven en besproken kunnen
worden, maar dat er toch nog onenigheden kunnen ontstaan bij de werkelijke implementatie ervan
(Martin, 2001). Dit probleem kan door formele en informele adviseurs gedekt worden. De rol van de
adviseur bij moeilijkheden bestaat uit het behouden van de cohesie tussen de familieleden en vooral

het vooraf uitgestippelde pad te blijven bewandelen.

Uit de resultaten volgde dat FGM geen significante invloed, zoals uit hypothese 1 wel bleek, meer
hadden op de voorbereiding van de overdracht van de aandelen wanneer de adviseurs werden
toegevoegd aan de regressie. Daarnaast bleek dat enkel de formele adviseurs, namelijk de adviseur

inzake bedrijfsoverdracht en de accountant/boekhouder, mediatoren waren via FGM op de
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voorbereiding van de overdracht van de aandelen. De informele adviseur, collega-ondernemer, had

geen mediérend effect.

Door deze resultaten blijkt dat het directe effect van de FGM op de voorbereiding van de overdracht
van de aandelen niet meer significant is. Hieruit volgt dus dat FGM eigenlijk geen directe invloed
hebben. Dus indien er enkel FGM in een familiebedrijf aanwezig zijn en daarin een uitgeschreven
plan staat voor de overdracht van de aandelen zal dit zeker helpen, maar als formele adviseurs
worden toegevoegd dan zal het directe nut van de FGM verdwijnen en is het vooral een formaliteit
in plaats van een directe meerwaarde. Daarnaast zijn de FGM wel van groot belang om adviseurs
aan te stellen en te gebruiken en bijgevolg de voorbereiding op de overdracht van de aandelen goed
uit te werken. FGM worden zoals in de literatuur naar voor kwam uitgeschreven in samenspraak met
de hele familie en ook ondertekend (Carlock & Ward, 2001; Arteaga & Menéndez-Requejo, 2017).
Maar in de uiteindelijke implementatie laten FGM toch te wensen over en blijkt dat er hulp nodig is
van adviseurs. Om specifieker te zijn, formele adviseurs. Formele adviseurs zorgen ervoor dat
familiebedrijven goed zijn voorbereid op de overdracht van de aandelen dankzij de volledige
uitwerking en vooral goede opvolging van de FGM. De FGM vormen dus vooral een kader om op
terug te vallen, maar gaan de voorbereiding niet voltrekken. Formele adviseurs doen dit wel,
waardoor FGM indirect de voorbereiding uitvoeren. In de uiteindelijke uitwerking gebeurt de

voorbereiding dus via een mediérend effect door de formele adviseurs.

Opmerkelijk in dit onderzoek heeft de informele adviseur geen meerwaarde op de voorbereiding van
de overdracht van de aandelen en mediérend effect. Dit kan te wijten zijn aan het feit dat bij de
overdracht van de aandelen vooral de kosten van belasting aan bod komen waarover formele
adviseurs veel kennis en ervaring hebben (Barbera & Hasso, 2013). Hierdoor spelen zij waarschijnlijk
een belangrijkere rol dan informele adviseurs. Voor informele adviseurs is vooral de rol van
vertrouwenspersoon weggelegd waarmee emotionele struikelblokken besproken kunnen worden.
Anderzijds kan het zijn dat de informele adviseur zoals collega-ondernemer meer een rol speelt om
de eerste aanzet te geven. Indien de voorbereiding van de overdracht van de aandelen nog niet zo
concreet is dan kan de vertrouwenspersoon al eens luisteren en nog wat tips geven. Bij het werkelijk
implementeren en uitwerken willen familiebedrijven mogelijks professionelere hulp en willen ze ook

niet alles tot in detail delen met collega-ondernemers.

5.2 Praktische implicaties

Deze masterthesis brengt ook enkele praktische implicaties met zich mee. Onder andere het belang
van formele adviseurs en hun mediérende rol bij de overdracht van de aandelen. De rol van formele
en informele adviseurs werd in de literatuur al uitgebreid besproken, alsook het nut van FGM op de
betere voorbereiding van de overdracht van de aandelen (Suess-Reyes, 2016; Reay et al., 2013).
Familiebedrijven moeten blijven inzetten op goed uitgewerkte familiale governance mechanismen
omdat deze niet alleen het vertrouwen en de communicatie versterken maar ook indirect een goede
voorbereiding van de overdracht van de aandelen. Hierdoor zal een aandelenoverdracht met formele
adviseurs beter verlopen. Daarentegen blijven FGM, indien er ook gebruik gemaakt wordt van

formele adviseurs, eerder een uitgeschreven formaliteit.
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5.3 Beperkingen en aanbevelingen voor toekomstig onderzoek

Ondanks de bijdrages die naar voor komen uit dit onderzoek zijn er ook enkele beperkingen en
aanbevelingen. Deze kunnen op hun beurt verder uitgewerkt worden in toekomstig onderzoek. Een
eerste beperking in dit onderzoek is dat de sample enkel bestaat uit Belgische familiebedrijven. Dit
is deels door te trekken naar andere landen omdat daar dezelfde systemen en wetgeving gebruikt

worden, maar toch kunnen er per land nog sterke verschillen bestaan.

Daarnaast moet de rol van informele adviseurs beter onderzocht worden. Bij de voorbereiding van
de overdracht van de aandelen hebben informele adviseurs, collega-ondernemers, geen significant
effect en bijgevolg ook geen mediérende rol. In toekomstig onderzoek kan nagegaan worden of
andere informele adviseurs eventueel een mediérende rol spelen op de voorbereiding van de
overdracht van de aandelen omdat bijvoorbeeld een echtgeno(o)t(e) korter bij het familiebedrijf
staat en meer informatie krijgt bij de uiteindelijke, finale uitwerking. Daarnaast zou ook gekeken
kunnen worden of de informele adviseurs eerder een rol spelen bij onder andere de overdracht van
leiding in plaats van bij de overdracht van de aandelen want dit ervaren familieleden misschien als
een emotionelere gebeurtenis.

In lijn met de vorige beperking moet er rekening gehouden worden dat in dit onderzoek ook zeker
niet alle vormen van formele adviseurs bekeken werden. Er zijn nog verscheidene andere formele

adviseurs die eventueel getoetst kunnen worden.

Tot slot zou er een andere focus gelegd kunnen worden op de definitie van familiebedrijven. Hierbij
kan enkel alles in handen van de familie bekeken worden als variabele om een beter beeld te geven
over de overdracht van de aandelen omdat het voor de familie dan van groter belang is om dit goed
voor te bereiden. Zoals in het werk van Strike et al. (2017) naar voor kwam zijn familiebedrijven

niet homogeen en kunnen er verschillen bestaan over meerdere processen in elk bedrijf.
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