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Woord vooraf

Deze masterproef vormt de afsluiter van mijn opleiding Toegepaste Economische Wetenschappen
aan de Universiteit Hasselt, afstudeerrichting accountancy & finance in het academiejaar 2021-2022.
Dankzij deze masterproef kreeg ik de mogelijkheid om onderzoek uit te voeren naar de relatie tussen
innovatie en financiering bij Belgische familiebedrijven. De ervaringen die ik heb opgedaan
gedurende dit proces waren zeer leerzaam. Het was een fijne uitdaging om deze masterproef goed

af te ronden.

Vooraleer de pagina om te slaan naar het eigenlijke onderzoek, wil ik eerst graag mijn promotor,
Prof. Dr. Anneleen Michiels en mijn begeleider Kris Thys bedanken voor de begeleiding, feedback en
hulp. Daarnaast dank ik graag de negen respondenten van de familiebedrijven voor de tijd die ze
vrijmaakten om een inbreng te leveren aan mijn onderzoek. Tot slot wil ik mijn familie en vrienden

bedanken voor de steun en motivatie.






Samenvatting

Familiebedrijven vertegenwoordigen een groot aandeel in de wereldeconomie (Memili et al., 2015).
Door het economisch belang van de familiebedrijven, is het noodzakelijk dat de continuiteit van deze
bedrijven verzekerd wordt. Om te kunnen voortbestaan en te concurreren in een dynamische
omgeving, is het cruciaal om als familiebedrijf te innoveren. Echter worden familiebedrijven in de
literatuur vaak gekenmerkt door een ability-willingness paradox van innovatie. Enerzijds worden
familiebedrijven gezien als conservatieve bedrijven die niet bereid zijn te innoveren. Anderzijds blijkt
dat zij vaak koplopers zijn wanneer er sprake is van innovatie. In dit artikel zal er enkel gefocust
worden op de bereidheid of het innovatiegedrag. De lage bereidheid is volgens de literatuur een
gevolg van niet-economische doelstellingen, oftewel socioemotional wealth (SEW) (De Massis et al.,
2015). SEW omvat typische noden waaraan de familie tegemoet wil komen: het bedrijf willen
overdragen aan de volgende generatie, familiecontrole willen behouden, emotionele gebondenheid,
het streven naar financiéle onafhankelijkheid, risico-aversie, langetermijndenken, oog voor de sociale
reputatie en het sociaal kapitaal (Berrone et al., 2012). Echter kan de lage bereidheid ook komen
door beperkte financiéle middelen als gevolg van het financieringsgedrag van familiebedrijven zelf
(Nieto et al., 2015). Zo volgen familiebedrijven een eigenaardige financiéle logica die wordt
gekenmerkt door de oriéntatie van de eigenaar-manager met betrekking tot risico, groei,
eigendomscontrole en de intentie om SEW van familieleden te beschermen (Gallo et al., 2004).
Ondanks het feit dat het innovatie- en financieringsgedrag van familiebedrijven sterk verschilt met
dat van hun niet-familiale tegenhangers, is het verrassend dat er in academisch onderzoek nog maar
weinig aandacht is besteed aan de relatie tussen innovatie en financiering bij familiebedrijven. Zo is
tot op heden het effect van innovatie op het financieringsgedrag in de onderzoeksliteratuur nog
onderbelicht. Om deze leemte in de literatuur op te vullen, zal er in deze masterproef een kwalitatief
onderzoek uitgevoerd worden waarmee de volgende onderzoeksvraag wordt beantwoord: “Hoe is de

relatie tussen innovatie en financiering bij familiebedrijven?”

Voor dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van een multiple case study. Aan de hand van negen
semigestructureerde diepte-interviews werden mogelijke verklaringen gezocht op de bovenstaande
onderzoeksvraag. Er werd voor de samenstelling van de sample gefocust op familiebedrijven die
innoveren en zich in een groeifase bevinden aangezien de afweging tussen verschillende vormen van
financiering dan hoog op de agenda zal staan (Fama & French, 2002). Tevens was het van belang
dat de respondenten voldoende ervaring en kennis hadden omtrent de innovatie -en
financieringsbeslissingen. Hierdoor waren de bedrijfsleiders een geschikte kandidaat. Wanneer het
niet mogelijk was om deze persoon te interviewen, werd de financieel directeur geinterviewd. Voor
de data-analyse werd er een coderingsproces gevolgd. Dit coderingsproces leverde verschillende

thema’s op die hebben geholpen om een antwoord te formuleren op de onderzoeksvraag.

De resultaten van deze studie geven een indicatie dat de familiebedrijven, in tegenstelling tot de
ability willingness paradox, wel bereid zijn te innoveren geleid door verschillende economische
redenen. Tevens blijkt uit dit onderzoek dat de SEW-drijfveren vooral een positief effect hebben op
het innovatiegedrag. Om als familiebedrijf te kunnen voortbestaan, zijn innovaties van
doorslaggevend belang. Op het vlak van financiering werd bevonden dat SEW-drijfveren van invloed
kunnen zijn op de bereidheid van families om te kiezen voor een bepaalde vorm van financiering. Zo
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verkiezen de respondenten interne financiering boven externe financiering om hun SEW te
beschermen. Echter werd er ook aangehaald dat schuldfinanciering aantrekkelijk kan zijn doordat
het voor minder druk zorgt. Bovendien kwam in deze studie naar voren dat familiebedrijven gebruik
maken van leasing en weinig dividenden uitkeren. Tot slot, wat betreft de relatie tussen financiering
en innovatie, gaven de respondenten aan dat innovatie eerder zal leiden tot financiering. Dit omdat
de familiebedrijven innovatie als een noodzaak en als een middel zien om hun SEW op te bouwen.
Hierdoor blijkt uit de resultaten dat het startpunt innovatie is en er ongeacht de hoeveelheid
financiering geinnoveerd zal worden. Echter werd er wel aangehaald dat het effect van innovatie op
het financieringsgedrag afhankelijk is van de grootte van het innovatieproject. Indien het een groot
innovatieproject is, zijn de familiebedrijven bereid om schuldfinanciering aan te gaan. Een belangrijke
bevinding hierbij is dat de CEO een belangrijke rol kan spelen in het innovatie-en financieringsgedrag
en vervolgens ook de richting van de relatie. Indien de familiale CEO niet de juiste skills en passie
heeft, is het cruciaal om een externe CEO aan te stellen om de juiste innovatie-en
financieringsbeslissingen te nemen. De emoties moeten aan de kant geschoven worden om als
familiebedrijf zo efficiént mogelijk te opereren. Bijgevolg biedt deze masterproef belangrijke
bijdragen aan de innovatie literatuur en financiering literatuur door meer inzichten te verkrijgen
omtrent het effect van SEW-drijfveren op het innovatie-en financieringsgedrag. Daarenboven
verkent dit onderzoek, voor de eerste keer, het effect van innovatie op financiering. Doordat er een
duidelijk verband wordt geschetst omtrent de relatie, kunnen financiering en innovatie beter op
elkaar afgestemd worden en kan er een kader gevormd worden voor het opstellen van een optimaal
beleid.

Hoewel deze masterproef een meerwaarde zal hebben voor de bestaande literatuur, heeft deze
masterproef ook enkele beperkingen en aanbevelingen voor verder onderzoek. Een eerste beperking
is dat er slechts één persoon per bedrijf werd ondervraagd. In de toekomst zouden er meerdere
personen binnen hetzelfde bedrijf ondervraagd kunnen worden zodat de verschillende perspectieven
met elkaar vergeleken kunnen worden. Verder kunnen de resultaten van deze studie niet statistisch
veralgemeend worden naar een populatie. Voor een veralgemening van de resultaten naar een grote
populatie, zou de vooropgestelde proposities getest moeten worden met kwantitatief onderzoek. De
cases kunnen eveneens verhoogd worden. Vervolgens zijn de geinterviewde familiebedrijven
gevestigd in Limburg. Hierdoor wordt het moeilijk om de bevindingen te veralgemenen voor alle
familiebedrijven. Dit onderzoek kan dan uitgevoerd worden over heel Belgi&, of bij uitbreiding in
Europa. Bovendien werd deze studie slechts uitgevoerd op één bepaald tijdstip. Doordat innovatie
en financiering kunnen veranderen doorheen de tijd, zou het interessant kunnen zijn om de personen
te bevragen over een langere periode. Tot slot bevat deze masterproef naast de proposities, ook nog

concrete aanbevelingen.
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1.Inleiding

Familiebedrijven vormen de ruggengraat van onze economie (Memili et al., 2015). Het is de meest
dominante vorm van bedrijfsorganisatie over de hele wereld en dragen aanzienlijk bij aan het bruto
nationaal product en werkgelegenheid (Comino-Jurado, 2021). Aangezien familiebedrijven een
significante rol hebben in de nieuwe globale economie, is het belangrijk dat de continuiteit van deze
bedrijven verzekerd wordt (Lambrecht & Molly, 2011). Eén van de belangrijkste middelen om te
overleven in een wereld die continu verandert en waar de concurrentie steeds sterker wordt, is
innovatie (McGrath et al., 1996). Innovatie wordt in dit artikel gedefinieerd als de introductie van
nieuwe ideeén, producten, diensten of methoden. De vernieuwingen kunnen zowel betrekking
hebben op technische eigenschappen van producten of processen, als op de organisatie en
marketingactiviteiten van een bedrijf (Van Galen, 2006). Als familiebedrijf moet men dus voldoende
aandacht schenken aan innovaties als men het voortbestaan van het bedrijf over de generaties heen

wil verzekeren (Kammerlander et al., 2015).

Echter zijn innovaties niet eenvoudig te realiseren. Vaak zijn innovatieprojecten een kostbare en
langetermijninvestering, waardoor financiering vaak als een voorwaarde voor innovatie wordt
beschouwd (Nylund et al., 2019). In principe zijn er twee bronnen voor de financiering van
innovatieprojecten: externe bronnen, waaronder bankleningen, privé-investeerders,
participatiemaatschappijen of andere schuldcontracten, en interne bronnen, die afkomstig zijn uit
ingehouden winst (Hottenrott & Peters, 2012).

Het doel van dit artikel is het onderzoeken van de relatie tussen financiering en innovatie van
familiebedrijven. Hoewel hun positief effect als afzonderlijke factoren tot productiviteit en
economische groei een evidentie blijkt te zijn (Fagiolo et al., 2020), wordt hun onderlinge relatie in
onderzoek naar familiebedrijven vaak over het hoofd gezien. Zo is de richting van de relatie nog
steeds een belangrijke leemte in de literatuur: heeft financiering een effect op innovatie? Of

omgekeerd, heeft innovatie een effect op financiering?

De focus van dit artikel ligt op familiebedrijven omdat ze zich gemiddeld op veel manieren anders
gedragen dan hun niet-familiale tegenhangers, waaronder ook hun gedrag omtrent innovatie en
financiering (Chua et al., 1999). Wetenschappers hebben inderdaad ontdekt dat familiebedrijven
worden gekenmerkt door een ability-willingness paradox van innovatie (De Massis et al., 2015).
Hiermee wordt bedoeld dat familiebedrijven beter in staat zijn te innoveren, maar minder bereid om
zich hiervoor te engageren (Rondi et al., 2021). De lage innovatiebereidheid komt voort uit het
nastreven van niet-economische doelstellingen, ook wel omschreven als socioemotional wealth
(SEW), en beperkte financiéle middelen (Nieto et al., 2015).

De beperkte middelen kunnen een gevolg zijn van financieringsbeperkingen, maar ook door het
financieringsgedrag van familiebedrijven zelf. Zo volgen familiebedrijven een peculiar financial logic
die wordt gekenmerkt door de oriéntatie van de eigenaar-manager met betrekking tot risico, groei,
eigendomscontrole en de intentie om de SEW van familieleden te beschermen (Gallo et al., 2004).
Doordat familiebedrijven vanuit een langetermijnperspectief werken, zijn ze zeer voorzichtig en
schatten ze de risico’s zorgvuldig in. Daardoor wordt externe financiering vaak vermeden uit angst

om de controle over de onderneming te verliezen. Zo volgen familiebedrijven de principes van de
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pecking order theorie, waarin interne middelen de voorkeur hebben, gevolgd door schulden, hybride

effecten en als laatste redmiddel een nieuwe uitgifte van aandelen (Croci et al., 2011).

De centrale onderzoeksvraag luidt dan ook als volgt: “Hoe is de relatie tussen financiering en
innovatie bij familiebedrijven? ™ Verschillende wetenschappelijke onderzoekers duiden op de opening
die er nog ligt voor kwalitatief onderzoek in onderzoek naar familiebedrijven. Hierbij tracht dit
onderzoek eerst meer inzicht te verkrijgen in het financierings- en innovatiegedrag om vervolgens
de richting van de relatie te bepalen. Aan de hand van case-studies is het mogelijk om “waarom” en
“hoe” vragen te stellen, wat zeer relevant is bij het onderzoeken en begrijpen van processen (Zainal,
2007). Om de financiering, innovatie én de onderlinge relatie te kunnen onderzoeken, is het
belangrijk om cases te analyseren waarin innovatie- en financieringsvraagstukken weldegelijk
aanbelangen. Zo is het belangrijk dat de cases zich in een groeifase bevinden aangezien de afweging
tussen verschillende vormen van financiering dan hoog op de agenda zal staan (Fama & French,
2002). Bijgevolg zal er in dit onderzoek gefocust worden op innoverende familiebedrijven die zich in
een groeifase bevinden, waarbij de volgende definitie van een familiebedrijf van Chua et al. (1999)
wordt gehanteerd:

"The family business is a business governed and/or managed with the intention to shape and
pursue the vision of the business held by a dominant coalition controlled by members of the
same family or a small number of families in a manner that is potentially sustainable across

generations of the family or families (p. 25).”

Dit artikel biedt belangrijke bijdragen aan de literatuur over familiebedrijven. Ten eerste draagt dit
artikel bij aan de innovatie literatuur van familiebedrijven door meer inzichten te verkrijgen in het
innovatiegedrag. Zo zijn de resultaten van het effect van SEW op het innovatiegedrag, inconsistent
in de bestaande literatuur. Ten tweede draagt dit artikel bij aan de financiering literatuur door meer
inzichten te verkrijgen in het financieringsgedrag. Hierbij tracht deze studie een duidelijker beeld te
geven omtrent het effect van de verschillende dimensies van SEW op het financieringsgedrag. Ten
derde werpt dit artikel een nieuw licht op de financiering en innovatie literatuur door de relatie tussen
innovatie en financiering in de twee richtingen te onderzoeken. Verder draagt dit onderzoek niet
alleen bij tot de academische literatuur, maar geeft het ook bruikbare inzichten voor de praktijk. Zo
zijn investeerders en beleidsmakers gebaat bij de inzichten van deze studie vanwege het feit dat
innovatie van vitaal belang is voor de economische groei van een land en het concurrentievoordeel
op lange termijn (Hasan & Tucci, 2010). Het is dus niet alleen relevant voor de ontwikkeling van
individuele bedrijven, maar ook voor de economie als geheel om te begrijpen wat er allemaal het
innovatiegedrag beinvloedt. Tevens wordt het steeds relevanter voor managementstudies,
beleidsmakers en financiéle instellingen om te weten welke factoren het financieringsgedrag van
familiebedrijven beinvloeden. Wanneer beter begrepen wordt welke familiale drijfveren ervoor
zorgen dat een familiebedrijf weigerachtig staat tegenover externe financiering, kan een financiéle
instelling meer rekening houden met deze specifieke familiale noden. Daarenboven is er nood aan
een duidelijk verband tussen innovatie en financiering. Enkel op deze manier kunnen innovatie en
financiering beter op elkaar afgestemd worden en kan er een kader gevormd worden voor het

opstellen van een optimaal beleid. Tot slot zijn familiebedrijven er ook zelf bij gebaat om in kaart te



brengen wat precies hun innovatie-en financieringsgedrag beinvioedt om zo betere innovatie-en

financieringsbeslissingen te kunnen nemen.
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2. Literatuurstudie

Over het algemeen is de literatuur over de relatie tussen financiering en innovatie gegroeid door
Oostenrijks econoom Joseph Schumpeter (Becker & Knudsen, 2002). Schumpeter toonde aan dat
economische groei wordt gestimuleerd door innovatie en dat innovatie afhankelijk is van financiering.
Zo vergroot de beschikbaarheid van financiering het vermogen om te investeren in menselijk en
technologisch kapitaal en stimuleert daarmee innovaties. Bedrijven die willen innoveren, mogen
innovatie echter niet financieren met financiéle middelen uit de vorige productie om geen
liquiditeitsproblemen te ervaren. Daarmee beweerde hij dat bedrijven krediet moesten gaan zoeken.
(Schumpeter, 1982).

Het Schumpeteriaanse argument wordt bevestigd door verschillende studies (Meierrieks, 2014;
Callegari, 2018). Echter is het nog onduidelijk hoe de relatie zich verhoudt in familiebedrijven. Er is
een algemene overeenstemming in de literatuur dat familiebedrijven significant verschillen van niet-
familiebedrijven (Kuo et al., 2012). Wat een familiebedrijf uniek maakt, is de aanwezigheid van een
extra groep stakeholders, namelijk de familie (Gomez-Mejia et al., 2007). Deze groep heeft de macht
in handen en zal dus zowel economische, als familiale doelstellingen nastreven, ook wel omschreven
als socioemotional wealth (SEW). Zo omvat SEW typische noden waaraan de familie tegemoet wil
komen. Eerst en vooral benadrukken Berrone et al. (2012) dat het uitvoeren van controle door de
familieleden noodzakelijk is om SEW te behouden. Verder stipuleren Kellermanns et al. (2012) dat
emoties een belangrijke rol spelen in het besluitvormingsproces omdat het de grenzen tussen de
familie en het bedrijf vervaagd. In bedrijven waar familiale relaties centraal staan, is er een langere
geschiedenis en kennis van gedeelde ervaringen uit het verleden die een impact hebben op de
bestaande activiteiten en relaties. Bovendien zien familiebedrijven het bedrijf vaak als een erfenis
die moet worden overgedragen aan toekomstige generaties (Berrone et al., 2012). Hierdoor zullen
ze vaak op lange termijn denken. Tevens is de identiteit van de familieleden onlosmakelijk verbonden
aan het bedrijf. Deze identificatie blijkt ook uit het feit dat de organisatie de familienaam draagt,
waardoor het familiebedrijf wordt gezien als het verlengde van de familie zelf. Hierdoor zal de familie
streven naar een positief imago. Tot slot hebben onderzoekers aangetoond dat hechte sociale
netwerken een van de belangrijkste activa van familiebedrijven zijn die worden doorgegeven aan de
generaties (Fitz-Koch & Nordqgvist, 2017). Deze wederkerige relaties strekken zich uit naar de hele
gemeenschap en beperken zich dus niet alleen tussen familieleden. Zo kunnen familiebedrijven
dankzij hun sterke netwerken sneller nieuwe producten creéren dan hun concurrenten (Debicki et
al., 2016).

Het beschermen van SEW is cruciaal voor de familie en zal dus het gedrag beinvioeden in de
organisatorische context (Sciascia et al., 2015). Om SEW te behouden, zijn familiebedrijven bereid
beslissingen te nemen die niet puur economisch logisch zijn. Daarnaast hebben familiebedrijven vaak
de neiging om pas te handelen nadat er werd nagegaan welke impact een bepaalde beslissing heeft
op hun SEW. Bijgevolg zal SEW een grote rol spelen in het nemen van innovatie-en

financieringsbeslissingen (Gomez-Mejia et al., 2007).
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2.1 Innovatie

Familiebedrijven worden in de literatuur gekenmerkt door een ability-willingness paradox van
innovatie (Chrisman et al., 2015). Ability, oftewel het vermogen, wordt gedefinieerd als “de discretie
van de familie om de middelen van een bedrijf te leiden, toe te wijzen, toe te voegen of te
vervreemden” (De Massis et al., 2014). Willingness of bereidheid daarentegen is de bereidheid van
de betrokken familie om zich in te laten met onderscheidend gedrag. Het drijft de eigenaar om het
bedrijf te leiden in een onderscheidende richting die de doelen van de familie reflecteert (Chrisman
et al., 2015). In de meeste gevallen komt de paradox tot uiting in het feit dat familiebedrijven beter
in staat zijn te innoveren, maar minder bereid om zich hiervoor te engageren (Rondi & De Massis &
Kraus, 2021). Hun hogere vermogen om te innoveren wordt gevormd door hun lange termijn
oriéntatie, stilzwijgende kennis en leiderspositie op de lange termijn (Réd, 2019). De lage
innovatiebereidheid komt voort uit het nastreven van niet-economische doelstellingen (SEW) en
beperkte financiéle middelen (Nieto et al., 2015). In dit artikel zal er gefocust worden op de

innovatiebereidheid.

Het doel om SEW te behouden en op lange termijn te kunnen voortbestaan, leidt ertoe dat
familiebedrijven een conservatievere houding aannemen en minder bereid zijn te investeren in
innovaties (Chin et al., 2009). Zo zijn familiebedrijven minder bereid beslissingen te nemen die de
reputatie of de familiecontrole in gevaar brengt (Nieto et al., 2015). Bovendien blijkt uit een recent
onderzoek van Razzak et al. (2019) dat SEW een drijver is voor familiebetrokkenheid. Vervolgens
toont Chrisman et al. (2015) aan dat de neiging om al dan niet te innoveren afhankelijk is van de
mate van eigendom van de familie en hun mate van betrokkenheid bij het bedrijf. De familie speelt
een grote rol in het bepalen van de strategie van het bedrijf. Daardoor zal de innovatiebereidheid
beinvioed worden door familiebetrokkenheid aangezien innovatie een belangrijk onderdeel is van de
bedrijfsstrategie (Nieto et al., 2015). Zo toont het onderzoek van Sciascia et al. (2015) bij 240
Italiaanse bedrijven aan dat hoe meer een familie de ondernemingseigendom controleert, hoe minder
het familiebedrijf geneigd is te innoveren. Of andersom, als het deel van het familievermogen dat
wordt geinvesteerd in het bedrijf laag is, wordt risicoavers gedrag vervangen door een meer
risicovolle houding, wat op zijn beurt leidt tot hogere investeringen. Daarenboven kunnen
familiebedrijven aarzelen om te innoveren omdat ze emotioneel gehecht geraakt zijn aan de initiéle
strategieén van het bedrijf. Daardoor zullen ze weerstand bieden tegen verandering zodat ze *hun’
bedrijf niet kwijtraken (Kellermans et al., 2012). Tevens worden familiebedrijven vaak gekenmerkt
door een (bewust) gebrek aan transparantie over hun bedrijfssituatie, zoals een gebrek aan financieel
overzicht en controle (Roessl et al., 2010). Familiebedrijven houden liever alles onder elkaar.
Dientengevolge kan de eigen concurrentiepositie en/of de noodzaak van de verandering worden

onderschat, wat op zijn beurt een negatief effect heeft op de innovatiebereidheid (Leenen, 2005).

Maar aan de andere kant kan SEW ook positieve effecten hebben op het innovatiegedrag. Zo tonen
Gudmundson et al. (2003) juist aan dat familiebetrokkenheid tot hogere innovatiebereidheid leidt.
Doordat familieleden de opportuniteiten en uitdagingen van het bedrijf beter kunnen begrijpen omdat
ze meer betrokken zijn, zal het innovatief gedrag worden gestimuleerd. Bovendien hechten
familiebedrijven veel belang aan hun marktpositie (Matzler et al. 2015). Zo hebben ze een sterke
stimulans om te handelen in het langetermijnbelang van het bedrijf. Volgens Mostafiz et al. (2021)
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worden innovaties beschouwd als een cruciale bron van groei en een methode om de competitiviteit
te beschermen in de toekomst. Tevens beschouwen familiemanagers het bedrijf als een verlengstuk
van zichzelf. Doordat veel familiebedrijven hun bedrijfsnaam delen met hun familienaam, kan een
hogere reputatie de eer van de familienaam vergroten en kunnen ze zo hun SEW opbouwen (Carney,
2005). Bijgevolg zien ze nieuwe opportuniteiten en innovaties als een belangrijk middel voor
zakelijke- en persoonlijke groei. Arzubiaga et al. (2019) tonen eveneens aan dat het imago
beschouwd wordt als één van de belangrijkste kenmerken van familiebedrijven. Zo tonen ze aan dat
het behouden van het imago familieleden ertoe aanzetten om samen te werken en hun kennis te
delen. Dit kan op zijn beurt bijdragen aan het vermogen van het bedrijf om innovatieve kansen te
identificeren. Daarenboven vertrouwen klanten familiebedrijven meer dan niet-familiebedrijven. Dit
komt door verschillende redenen, waaronder het imago en reputatie van familiebedrijven. Bijgevolg
kan een gunstige reputatie een hechte band creéren tussen het bedrijf en zijn klanten. Hierdoor
zullen ze meer inspelen op de noden van de klanten, wat innovaties kan bevorderen (Garud et al.,
2013). Daarnaast hebben familiebedrijven een unieke bedrijfscultuur. Deze cultuur kan innovaties
positief beinvloeden door verschillende redenen. Zo kunnen werknemers in een familiebedrijf
makkelijker samenwerken en kennis met elkaar delen aangezien ze een vertrouwensband hebben
opgebouwd. Ook hebben werknemers een hoge mate van betrokkenheid en loyaliteit. Daardoor
zullen ze openstaan voor innovaties omdat ze willen dat het bedrijf zijn concurrentiepositie behoudt
en blijft voortbestaan (Habbershon, Williams & MacMillan, 2003). Daarbovenop worden
familiebedrijven geassocieerd met snellere besluitvorming dankzij minder hiérarchie (Leenen, 2005).
Maar aan de andere kant kunnen er conflicten ontstaan binnen de familie als gevolg van
uiteenlopende familiebelangen. Deze conflicten belemmeren het besluitvormingsproces, wat
uiteindelijk een negatief effect zal hebben op innovaties (Roessl et al., 2010). Verder werd reeds
vermeld dat familiebedrijven investeren in hun langetermijnrelaties met zowel de interne als de
externe belanghebbenden van het bedrijf. Hun focus op banden met externe belanghebbenden kan
ervoor zorgen dat familiebedrijven worden ingebed in een op vertrouwen gebaseerd netwerk
(Cennamo et al., 2012). Daardoor kunnen familiebedrijven profiteren van bevoorrechte
netwerktoegang die hun innovatieprocessen bevordert (Berrone, Cruz en Gomez-Mejia, 2012). Meer
specifiek kunnen netwerkpartners nieuwe ideeén voorstellen en waardevolle feedback geven

gedurende het hele innovatieproces (Garud et al., 2013).

Daarnaast speelt de CEO natuurlijk ook een rol. Zo tonen Duran et al. (2016) aan dat familiebedrijven
met een externe CEO meer zullen innoveren doordat er nieuwe ideeén binnenkomen in het bedrijf
en de sterke- en zwakke punten van het bedrijf objectiever geanalyseerd kunnen worden. Familiale
CEQ'’s zullen alles meer subjectief bekijken en beslissingen nemen die niet economisch logisch zijn
aangezien zij het doel hebben om SEW te beschermen. Tevens heeft de externe CEO ook meer

internationale ervaring, wat innovaties kan stimuleren (Yeoh, 2014).

Een ander aspect van SEW die een invloed kan hebben op het innovatiegedrag, is het overdragen
van het familiebedrijf naar de volgende generatie. Dientengevolge kijkt het familiebedrijf meer naar
het effect op lange termijn wanneer er een investeringsbeslissing wordt genomen (Calabro et al.,
2019). Bovendien tonen studies aan dat latere generaties meer open staan voor veranderingen en
meer gericht zijn op innovatie (Kellermanns en Eddleston 2006). Een verklaring hiervoor is omdat
de eerste oprichter de familierijkdom wil behouden en dus niet bereid is om risico’s te nemen. Maar
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aan de andere kant tonen studies aan dat latere generaties een negatief effect hebben op innovaties
(Beck et al., 2011). Zo zullen de latere generaties zich gelimiteerd voelen doordat familiebedrijven
vaak bepaalde routines en normen uit het verleden niet willen veranderen (Ingram et al., 2016).
Familiebedrijven onder leiding van de oprichters van het familiebedrijf hebben namelijk de neiging
om meer te innoveren omdat ze worden geleid door ondernemende oprichters (Helvert-Beugels et
al., 2020). Doordat de oprichters ondernemers zijn, zijn ze beter in staat om bedrijven op te richten

die de nadruk leggen op voortdurende exploitatie van innovaties.

2.2 Financiering

Een tweede factor die volgens de ability willingness paradox het innovatiegedrag negatief kan
beinvloeden, zijn de beperkte middelen (Nieto et al., 2015). De beperkte middelen kunnen een
gevolg zijn van een beperkte toegang tot financiering, maar ook door het financieringsgedrag zelf.
Zo baseren familiebedrijven tijdens het maken van financieringsbeslissingen zich meer op de manier
waarop deze beslissingen de familiecontrole beinvioeden. Dit is om de simpele reden dat ze hun SEW
willen beschermen en geen verwatering willen van hun familiale eigendom (Blanco- Mazagatos et
al., 2007). Zodoende kan het zijn dat familiebedrijven de voorkeur geven om groei te laten liggen
om te voorkomen dat ze de controle verliezen. Groei kan namelijk de ingehouden winsten onder druk
zetten en bedrijven ertoe aanzetten om externe financiering aan te gaan (Carney, 2005; Hamid et
al., 2015). Alleen in uitzonderlijke gevallen, bijvoorbeeld wanneer hun bedrijfsprestaties worden
bedreigd, zullen familiebedrijven toch kiezen om externe financiering aan te gaan, in de hoop op
toekomstige winsten zodat ze hun SEW kunnen beschermen (Sun et al., 2019). Bijgevolg wordt het
financieringsgedrag omschreven als een “peculiar financial logic” waarvan de persoonlijke
voorkeuren met betrekking tot groei, risico en eigendomscontrole de drijvende krachten zijn (Gallo
et al., 2004).

Volgens Poutziouris (2001) volgen familiebedrijven de principes van de pecking order theorie, waarin
interne middelen de voorkeur hebben, gevolgd door schulden, hybride effecten en als laatste
redmiddel een nieuwe uitgifte van aandelen (Croci, Doukas & Gonenc, 2011). Familiebedrijven zijn
meer afhankelijk van intern gegenereerde fondsen omdat ze financieel onafhankelijk willen zijn en
zo hun SEW willen behouden. Als het bedrijf hoge operationele cashflow genereert, zal deze worden
gebruikt in plaats van schulden aan te gaan aangezien het niet kunnen terugbetalen van de schulden
kan leiden tot het verlies van persoonlijke, maar ook menselijke kapitaal van de familie (Boateng,
Silva & Seaman, 2019). Specifieke voordelen van het familiebedrijf, zoals een goede reputatie,
kunnen verloren gaan door financiéle moeilijkheden, wat op zijn beurt een negatief effect zal hebben
op de relatie tussen het familiebedrijf en haar stakeholders (Gillespie & Dietz, 2009). Doordat
veelvuldig schuldgebruik het faillissementsrisico vergroot, zullen familiebedrijven minder schulden
aangaan om zo hun SEW te beschermen (Bopaiah, 1998). Om het financieel risico van
schuldfinanciering te vermijden én om te voorkomen dat een bank controle heeft over het
familiebedrijf, kunnen familiebedrijven leasing als een handig alternatief zien voor schuldfinanciering
(Landry et al., 2013). Echter hebben familiebedrijven de neiging om het actief aan te kopen om zo
hun rijkdom te accumuleren. Daardoor zal SEW een invloed hebben op de beslissing om al dan niet
te opteren voor een lease (Callimaci et al., 2011). Tot slot is de dividendpolitiek eveneens een

belangrijke financieringsbeslissing. Familiebedrijven prefereren een lage dividendpolitiek zodat er
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meer cash aanwezig is in het bedrijf. Daardoor hebben ze minder nood aan externe financiering
(Poutziouris, 2001). De dividendpolitiek wordt echter ook beinvioed door de aanwezigheid van
passieve familieleden. Zo kunnen dividenden gebruikt worden om passieve familieleden te belonen

en om geschillen tussen actieve en passieve familieleden te vermijden (Pindado et al., 2012).

Verder hebben verschillende onderzoeken aangetoond dat wanneer familiebedrijven toch overwegen
om gebruik te maken van externe financieringsbronnen, ze eerder gebruik zullen maken van
schuldfinanciering (Petrl & Toméaskova, 2020). Een reden hiervoor is dat ze terughoudend zijn om
kapitaal open te stellen voor niet-familieleden, omdat dit zou leiden tot een verdeling van de controle
over de leden (Ibrahim et al., 2008). Tevens laten Croci et al. (2011) zien dat kredietmarkten
familiebedrijven als minder risicovol beschouwen doordat er geen agency-conflicten zijn aangezien
er geen scheiding bestaat tussen het eigendom en het management (Jensen & Meckling, 1976).
Hierdoor zullen de kosten voor schulden veel lager zijn dan de kosten van eigen vermogen.
Vervolgens zullen de lagere kosten familiebedrijven stimuleren om te kiezen voor schulden.
Daarnaast beargumenteren Amore et al. (2011) dat de bereidheid om schulden aan te gaan hoger
is als het bedrijf wordt geleid door een externe CEO. Dit komt omdat ze door hun externe kennis, de
familie kunnen confronteren met andere invalshoeken waardoor financieringsbeslissingen vanuit een
andere zienswijze worden gemaakt. Bijgevolg zal er een afweging moeten gemaakt worden tussen
behoud van zeggenschap, die het gebruik van schuldfinanciering verkiest boven het uitgeven van
nieuwe aandelen, en risico-aversie, wat het bedrijf aanzet om voorzichtig om te gaan met schulden
(Michiels & Molly, 2017).

Tot slot hebben een aantal auteurs het belang van het generatie-effect benadrukt op de
kapitaalstructuur. Volgens Schulze et al. (2002) hebben generaties een positieve invloed op
schuldfinanciering. Naarmate het aantal generaties toeneemt, zijn familieleden meer bereid om
schulden aan te gaan en het daarmee gepaard gaande risico te dragen. Volgens Davis et al. (1997)
zal het gebruik van schulden worden gestimuleerd door spreiding van eigendom over generaties en
familieleden. Echter gaven Kaye en Hamilton (2004) aan dat generaties een negatieve invloed
hebben op schuldfinanciering. Zij stellen vast dat generaties minder bereid zijn om risico’s te nemen
doordat ze een grotere angst hebben om de controle te verliezen. Dit komt doordat ze hun SEW
willen behouden en beschermen in plaats van verdere welvaartscreatie. Tot slot konden Burgstaller

en Wagner (2015) geen generatie-effect vinden op het gebruik van schulden.

2.3 Relatie financiering - innovatie

Doordat de ability willingness paradox beweert dat een gebrek aan financiering de
innovatiebereidheid verlaagt, hebben een aantal kwantitatieve studies het effect van financiering op
innovatie onderzocht. De resultaten waren echter inconsistent. Enerzijds tonen Xiang et al. (2019)
en Eng et al. (2021) aan dat de daadwerkelijke implementatie van een innovatiebeslissing wordt
beperkt door de beschikbaarheid van middelen in het bedrijf. Zo zullen familiebedrijven minder
investeren indien ze enkel gebruik maken van interne financiering. Anderzijds toont Andres (2011)
aan dat investeringen in innovaties in familiebedrijven minder gevoelig zijn voor de beschikbaarheid
van kapitaal en dat ze zullen innoveren ongeacht de beschikbare cashflow. Tevens vinden

Himmelberg en Peterson (1994) een positieve relatie tussen innovatie-investeringen en interne
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financiering. Zo kan de wil om enkel gebruik te maken van interne financiering juist besluitvormers
motiveren om innovatie-investeringen te doen. Bijgevolg is er in de literatuur enkel onderzoek
gedaan naar één richting, namelijk het effect van financiering op innovatie. De tegenovergestelde
richting, namelijk het effect van innovatie op het financieringsgedrag, is nog steeds een belangrijke
leemte in de literatuur. Onderzoek toont wel aan dat de wil om te groeien kan leiden tot meer
schulden aangaan. Het financieringsgedrag in familiebedrijven zal volgens verschillende onderzoeken
altijd leiden tot een afweging tussen risicoaversie van schulden en het willen groeien (Carney, 2005;
Romano et al., 2001).
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3. Methodologie

3.1 Onderzoeksmethode

Deze studie onderzoekt de richting van de relatie tussen innovatie en financiering door eerst meer
inzicht te krijgen in het innovatie- en financieringsgedrag, en vervolgens hun onderlinge relatie.
Daardoor is kwalitatief onderzoek het meest geschikt omdat de onderzoeker exploratief te werk moet
gaan. Zo kan stap voor stap de onderzoeksvraag beantwoord worden via een zoektocht naar
antwoorden op de ‘hoe’ en ‘waarom’ vragen (Eisenhardt & Graebner, 2007). Verder maakt een
kwalitatief onderzoek mogelijk dat de onderzoeker verder vragen kan stellen wanneer de respondent
de vraag niet goed begrepen heeft of onvoldoende antwoord heeft gegeven, wat op zijn beurt leidt

tot meer diepte, interessantere inzichten en minder vertekeningen in het onderzoek (Patton, 2015).

Het kwalitatief onderzoek gebeurt aan de hand van een multiple case study analyse, op basis van
theory building. Volgens verschillende onderzoekers is deze onderzoeksmethode het meest geschikt
om een fenomeen te bestuderen dat onderworpen is aan relatief weinig onderzoek (Payne, 2007).
Zo zorgt deze benadering ervoor dat onderzoekers een nieuw en creatief inzicht krijgen over een
sociaal en economisch fenomeen (Charmaz, 2006). De methode die daarvoor zal worden gehanteerd,
wordt beschreven in de literatuur als ‘inductie’, namelijk het uitbreiden, verfijnen of verhelderen van
de reeds bestaande theoretische kennis aan de hand van case studies (Eisenhardt & Graebner, 2007).
Er werd gekozen om meerdere case studies op te nemen in dit onderzoek aangezien multiple case
studies een sterkere basis bieden voor theorievorming of uitleg (Crowe et al., 2011). Door meerdere
cases te analyseren, kunnen er beter vergelijkingen gemaakt worden. Over het algemeen wordt de
theorie die gemaakt is aan de hand van multiple case studies als robuuster beschouwd omdat de
resultaten voortvloeien uit meer gevarieerd empirisch bewijs (Kotlar & De Massis, 2014).

3.2 Selectie van de steekproef en beschrijving cases

Eisenhardt & Graebner (2007) raden minstens vier cases aan voor een effectieve theorieontwikkeling.
Dit komt doordat meer bewijs voor meer geloofwaardigheid en accuraatheid zorgt. Zo maakt minder
dan vier cases het onmogelijk om tot een theorie te komen. Meer dan tien cases brengt dan volgens
Eisenhardt (1989) weer een te grote complexiteit mee. De cases die in deze studie zijn opgenomen,
werden geselecteerd omdat ze geschikt zijn om het onderzochte fenomeen te verklaren, ook
beschreven in de literatuur als theoretical sampling (De Massis & Kotlar, 2014). Zo is het in een
onderzoek naar financiering en innovatie uiterst waardevol om cases te analyseren waarin innovatie-
en financieringsvraagstukken weldegelijk aanbelangen. Daardoor werd er gefocust op
familiebedrijven die innoveren en zich in een groeifase bevinden. Een reden hiervoor is dat er dan
meer inzicht verkregen kan worden in het financieringsgedrag aangezien de afweging tussen
verschillende vormen van financiering hoog op de agenda zal staan (Fama & French, 2002). De
geselecteerde bedrijven zijn actief in verschillende sectoren, zijn van verschillende groottes en
verschillen ook in generaties. Bijgevolg zijn de bevindingen meer genuanceerd wegens de variatie in
de verschillende cases. Verder was het van belang dat de respondenten voldoende ervaring en kennis
hadden omtrent de innovatie- en financieringsbeslissingen. De bedrijfsleiders en bedrijfseigenaars
waren hierdoor een geschikte kandidaat. Wanneer het niet mogelijk was om deze personen te

interviewen, werd de financieel directeur geinterviewd. Bijgevolg worden er in deze studie negen
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cases bestudeerd. Dit aantal werd bepaald door het bereiken van empirische saturatie (Cassell,

2007).

In tabel

1 kan er een beeld verkregen worden van de bedrijfsinformatie van de

familiebedrijven en de respondenten.

Bedrijf | Sector | Grootte Omzet #WN'’s | Jaar van Generatie Functie Geslacht
(2021) (2021) | oprichting respondent | respondent

Case 1 | Meubel Middelgroot | € 6.245.675 |13 1881 5 CEO Man
Case 2 | Fruit Klein € 2.354.456 |9 1978 2 CEO Man
Case 3 | Kaarsen | Groot €92.583.152 | 254 1853 5 Externe CFO | Man
Case 4 | Bouw Groot €95.355.643 | 150 1932 3 Externe CFO | Man
Case 5 | Textiel Klein €1.543.453 |30 1976 3 CEO Vrouw
Case 6 | Techniek | Klein €632.238 4 1975 2 CEO Vrouw
Case 7 | Beton Klein € 935.118 30 1998 1 CEO Man
Case 8 | Logistiek | Groot €97.888.264 | 7000 1928 3 Externe CFO | Man
Case 9 | Ventiel Klein €1.086.384 |28 1981 2 CEO Vrouw

Tabel 1: beschrijving geselecteerde bedrijven + respondenten

Om rekening te houden met de heterogeniteit, werden de familiebedrijven met elk hun specifieke
eigenheid bevraagd. Zo bevindt case 1 zich in de vijfde generatie en zijn er twee familieleden actief
in het bedrijf, namelijk vader en zoon, met de zoon als CEO. Het bedrijf is volledig in handen van de
familie. Ook bij case 2 is het familiebedrijf 100% in eigendom van de familie. Echter zijn er wel vier
familieleden actief in het bedrijf, namelijk de vader, moeder en twee zonen. De respondent, namelijk
de jongste zoon, is in 2012 ingestapt in het familiebedrijf en is samen met zijn broer en ouders
mede-eigenaar geworden. Case 3 is een groot familiebedrijf vijfde generatie met een kleine
familieboom waarbij twee familieleden actief zijn in het bedrijf. De broer is managing director en
gedelegeerd bestuurder. De zus is ook bestuurder, maar heeft wel een operationele management
rol. Verder is het management aangevuld met 2 externen. Case 4 is het eerste familiebedrijf in dit
onderzoek dat zich laat bijstaan door een externe CEO. Momenteel is de derde generatie aan boord
en is het familiebedrijf 100% in eigendom van de familie: vader, broer en zus. De vader is
gedelegeerd bestuurder, terwijl de broer en zus bestuurder en directeur als functie hebben. Tevens
is het eigendom van case 5 ook volledig in handen van twee familiale eigenaars, waarbij het bedrijf
wordt geleid door de derde generatie. Ook bevinden zich er geen externen in case 6 en zijn er enkel
twee familieleden actief in het bedrijf. Zo heeft case 7 ook een kleine familieboom die bestaat uit
twee familieleden, namelijk de oprichter van het familiebedrijf en zijn zoon. De zoon heeft echter
een passieve rol in het bedrijf. Ook heeft de familie onlangs nog een externe partner uitgekocht zodat
de eigendom volledig in handen is van de familie. Case 8 is de tweede familiebedrijf in dit onderzoek
dat samenwerkt met een externe CEO. Vandaag is de derde generatie actief in het bedrijf. De
eigendom is volledig in handen van één familielid, namelijk de dochter die ook de voorzitter is van
de Raad van Bestuur. Tot slot heeft case 9 ook een externe CEO en wordt het bedrijf door de tweede
generatie geleid. Het bedrijf is opgestart door de vader en werd overgenomen door zijn twee

kinderen. Verder werd het managementteam aangevuld met drie externen.
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3.3 Data verzameling

De data werden bekomen aan de hand van semigestructureerde interviews. Deze interviewtechniek
maakt het enerzijds mogelijk om een exploratief onderzoek te verrichten waarbij er zoveel mogelijk
inzichten verkregen kan worden (Zainal, 2007). Anderzijds zorgt deze techniek voor meer flexibiliteit
en diepgang (Barribal & While, 1994). Zo was er toch de mogelijkheid om wijzigingen aan te brengen
tijdens het interview zelf ondanks er een aantal vragen op voorhand werden vastgelegd. Doordat er
op voorhand vragen werden geformuleerd, was het ook makkelijker om de verschillende interviews
met elkaar te vergelijken omdat er al een structuur aanwezig was. Verder werd bij het opstellen van
de interviewleidraad gebruik gemaakt van de tunneling techniek (Sekaran & Bougie, 2016), waarbij
de interviewer begint met algemene open vragen en vervolgens gedetailleerder ingaat op de

thematiek.

Vooraleer te starten met het interview, werd er eerst gevraagd aan de respondent om het interview
te mogen opnemen. Er werd duidelijk gemaakt dat de geluidsopnames strikt vertrouwelijk behandeld
zullen worden. Vervolgens werd de respondent kort geinformeerd over het onderzoek, zodat hij of
zij een beter beeld kon krijgen. Er werd onder meer uitgelegd over de duur van het interview en het
doel van het onderzoek. Tevens werd er beslist om het interview alleen af te leggen met de
respondent, aangezien het van cruciaal belang is dat de geinterviewde ongestoord met de interviewer

kon praten.

Er werden eerst socio-demografische vragen gesteld om kennis te maken met de respondent. Ook
werden er vragen gesteld omtrent het familiebedrijf zelf, zoals het aantal familieleden actief in het
bedrijf. Vervolgens werden er vragen gesteld omtrent innovatie en hoe SEW het innovatiegedrag kan
beinvioeden. Daarna werd de rol van financiering op het innovatiegedrag bevraagd. Tot slot werden
er vragen in verband met het financieringsgedrag gesteld en hoe innovatie het financieringsgedrag
kan beinvloeden. Alle vragen in de interviewvragenlijst hadden een open karakter. Daardoor was er
de mogelijkheid om steeds dieper op bepaalde aspecten in te gaan om meer inzichten te kunnen

verkrijgen.

3.4 Data-analyse

Na het afnemen van alle interviews, werd er begonnen met het analyseren van de data. Voor de
analyse werden alle interviews getranscribeerd. Er werd gekozen om woordelijk te transcriberen. Zo
werd alles opgeschreven van wat er gezegd werd tijdens het interview met uitzondering van
aarzelingen, stopwoordjes en stotteren. Verder werd er na het transcriberen een within-case analyse
uitgevoerd. Het doel hiervan is om vertrouwd te raken met elke case om zo de unieke patronen te
kunnen ontdekken (Eisenhardt, 1989). Vervolgens werd er een cross-case analyse uitgevoerd om de
gelijkenissen en verschillen te kunnen waarnemen. Volgens Eisenhardt (1989) is de kans groter dat
er een betrouwbare theorie kan gevormd worden indien men een cross-case analyse uitvoert doordat
de onderzoeker verder dan de initiéle impressies 