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Samenvatting

Ondernemers nemen dagelijks veel beslissingen. Ze worden geconfronteerd met complexe economische
en financiéle beslissingen die belangrijke gevolgen kunnen hebben voor de prestaties van hun bedrijf. Om
effectief te kunnen handelen, wordt verondersteld dat elke ondernemer financieel geletterd moet zijn.
Echter zijn er heel wat ondernemers die geen financiéle achtergrond hebben en beperkt zijn in de kennis
die nodig is om de beste financiéle beslissingen te maken. Daarom is het interessant om onderzoek te doen
naar het verband tussen financiéle geletterdheid en bedrijfsprestaties wanneer een ondernemer wordt
bijgestaan door een externe adviseur, aangezien die de ondernemer kan bijstaan met zijn financiéle kennis.
Daarnaast wordt extern bedrijfsadvies door verschillende onderzoekers aangemerkt als cruciaal voor de
bedrijfsprestaties. Maar wat betekent nu financiéle geletterdheid en over welke bedrijfsprestaties hebben

wij het?

Financiéle geletterdheid wordt in deze masterproef beschouwd als de financiéle kennis die een ondernemer
heeft. De bedrijfsprestaties die in deze masterproef onderzocht worden zijn winst en groei van de KMO.
Deze twee begrippen zijn verwant, maar verschillen wat betreft hun onderliggende focus. Winst is
belangrijk voor bedrijven op de korte termijn, zodat het inkomsten kan opleveren voor de ondernemer,
terwijl groei de toekomst van een bedrijf verzekert. In de afgelopen jaren is er al eerder onderzoek verricht
naar het verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer en bedrijfsprestaties. Maar de
bevindingen uit eerdere studies zijn inconsistent en vaag, omdat er ook studies zijn die geen verband
aantonen tussen financiéle geletterdheid en bedrijfsprestaties. Met andere woorden, is het dus de moeite
waard om het verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer en bedrijfsprestaties (winst en
groei) opnieuw onder de loep te nemen. Dit zijn dan ook onze eerste twee hypotheses waarbij we een
positief verband verwachten, aangezien een financieel geletterde ondernemer in staat gaat zijn om
geschikte financieringsbeslissingen te nemen en financiéle concepten te begrijpen, wat uiteindelijk de winst

en groei van een KMO kan bevorderen.

Deze masterproef onderzoekt verder de invloed van een externe adviseur op het verband tussen financiéle
geletterdheid van de ondernemer en bedrijfsprestaties. Op deze manier levert dit werk een bijdrage aan
de schaarse wetenschappelijke literatuur rond dit onderwerp. Wij verwachten dat de aanwezigheid van een
externe adviseur ervoor gaat zorgen dat het positieve verband tussen financiéle geletterdheid van de
ondernemer en bedrijfsprestaties (winst en groei) zal versterken omdat KMO’s vaak beperkte kennis,
mogelijkheden en competenties hebben waardoor het voor hen essentieel is om strategische middelen te
verkrijgen van derde partijen die deze KMO's begeleiden bij het managen van hun bedrijf. Dit zijn bijgevolg

hypothese 3 en 4.

Vervolgens zijn we dieper ingegaan op de rol van de adviseur en meer specifiek op de begrippen inbedding
van een externe adviseur in het bedrijf en duur van de relatie tussen de externe adviseur en de
ondernemer. Inbedding betekent de mate waarin de adviseur bekend is met de ondernemer en de
behoeften van het bedrijf. Meer specifiek betekent de inbedding van de adviseur in deze masterproef het
aantal malen per jaar dat het bedrijf geadviseerd wordt door deze adviseur. Eerder onderzoek naar de
inbedding van de externe adviseur stelt dat de externe adviseur waardevoller wordt wanneer hij/zij ingebed
zit in het bedrijf waardoor we verwachten dat dit het positieve verband tussen financiéle geletterdheid van
de ondernemer en bedrijfsprestaties (winst en groei) zal versterken. Dit zijn hypothese 5 en 6. Als laatste
verwachten we dat de duur van de relatie tussen de externe adviseur en de ondernemer het positieve

verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer en bedrijfsprestaties (winst en groei) gaat
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versterken omdat ondernemers enkel beroep zullen doen op een externe adviseur wanneer hij/zij
vertrouwen heeft in de competentie van de externe adviseur. Dit heeft als gevolg dat de adviseur tijd nodig
heeft om zijn/haar competentie aan de ondernemer aan te tonen en een ondernemer tijd nodig heeft om
na te gaan of zijn/haar adviseur competent genoeg is om advies te geven. En dit zijn dan ook onze laatste

twee hypotheses.

Na het opstellen van bovenstaande hypotheses op basis van wetenschappelijke literatuur, werden deze
empirisch getoetst aan de hand van meervoudige regressieanalyses. De gebruikte steekproef bestond uit
292 KMO's die een vragenlijst over financiéle geletterdheid hadden ingevuld. Om gegevens over financiéle
geletterdheid te koppelen met financiéle bedrijfsinformatie werd er ook gebruikgemaakt van de gegevens

in de Belfirst database.

Uit de resultaten van de regressieanalyses konden geen significante resultaten gedetecteerd worden voor
zeven van de acht hypotheses. Er kon wel besloten worden dat hypothese 6 verworpen dient te worden en
dat de inbedding van een externe adviseur het negatieve verband tussen financiéle geletterdheid van de
CEO en de groei van KMOQO’s versterkt. Concreet betekent dit dat bij een stijging van de financiéle
geletterdheid van de ondernemer, een ingebedde externe adviseur zal zorgen voor een verdere daling van
de groeicijfers van de KMO. Dit is een verrassend resultaat, aangezien dit niet in lijn ligt met hypothese 6.
Hierbij hadden we namelijk verwacht dat er een positief verband zou zijn tussen de financiéle geletterdheid
van de ondernemer en de groei van KMO's en waarbij we hadden verwacht dat de inbedding van de externe
adviseur dat verband zou gaan versterken. Een mogelijke reden voor dit onverwachtse resultaat is de
beperkte grootte van onze dataset. De gebruikte dataset bevatte bij deze hypothese uiteindelijk slechts
176 respondenten, aangezien slechts 60% van de KMO'’s uit onze steekproef geadviseerd wordt door een
externe adviseur. Omwille van deze kleine steekproef kan er gediscussieerd worden over de

nauwkeurigheid en kwaliteit van dit resultaat.

Verder was het vooral verrassend dat we geen significante resultaten hadden gevonden voor de eerste
twee hypotheses die het direct verband onderzochten tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer
en de bedrijfsprestaties (winst en groei), aangezien er eerdere studies zijn die wel een bewijs hebben
gevonden voor dit verband. Een mogelijke reden is dat de financiéle geletterdheid van de ondernemer
misschien toch niet zo een belangrijke verklarende factor is van de bedrijfsprestaties zoals we eerst hadden
vooropgesteld. Er kunnen namelijk andere financiéle deskundigen in dienst worden genomen zoals een CFO
of een managementteam van financién, die op hun beurt kunnen bijdragen aan de bedrijfsprestaties. Zo
blijkt uit de literatuur dat de implementatie van een effectief financieel beleid niet alleen afhangt van de
financiéle kennis van de CEO, maar ook van de beschikbaarheid van financiéle kennis van een CFO en
managers. Verder zijn er in de literatuur empirische bewijzen dat de invloed van CFO’s op het financieel
beheer van bedrijven sterker kan zijn dan die van de CEQ’s. Bovendien toont eerder onderzoek ook aan
dat bedrijven met een interne CFO in de raad van bestuur betere bedrijfsprestaties hebben dan bedrijven
zonder een interne CFO in de raad van bestuur. Op basis van deze redenen assumeren wij dus dat de
aanwezigheid van een CFO of een managementteam wellicht een verklarende factor kunnen zijn van

bedrijfsprestaties.

Vervolgens hebben we ook voor de derde en de vierde hypothese een mogelijke verklaring voor de niet
significante resultaten. We hebben namelijk onderzoek gedaan naar de modererende rol van de externe

adviseur, terwijl we misschien eerder onderzoek moesten doen naar één specifieke externe adviseur. Uit



de literatuur blijkt namelijk dat KMO’s voornamelijk beroep doen op accountants voor financieel advies.
Voor andere soorten advies kiezen KMO'’s eerder voor alternatieve adviseurs, zoals banken, advocaten,
beroepsorganisaties en dergelijke. Bovendien wordt de externe accountant volgens verschillende
onderzoeken beschouwd als de meest gebruikte en vertrouwde adviseur bij KMO’s en spelen ze een cruciale

rol in de bedrijfsprestaties.

Verder hebben we ook nog een mogelijke reden voor de niet significante resultaten van de aanwezigheid
van een externe adviseur en de duur van de relatie tussen de externe adviseur en de ondernemer, namelijk
dat deze variabelen misschien toch ook niet zo een belangrijke modererende factor zijn van het verband
tussen financiéle geletterdheid en bedrijfsprestaties. Misschien is het eerder de competentie van de externe
adviseur die een modererende invlioed heeft op het verband tussen de financiéle geletterdheid van de
ondernemer en de bedrijfsprestaties, aangezien KMO’s de competentie van externe accountants kunnen
gebruiken om tekortkomingen in hun bedrijf te verminderen zoals bijvoorbeeld een gebrek aan adequate

managementexpertise.

Deze masterproef kende echter ook enkele beperkingen die aanleiding kunnen geven tot toekomstig
onderzoek. Een eerste beperking van ons onderzoek is dat de grootte van onze steekproef, bestaande uit
292 KMO's, eerder beperkt was. Bijgevolg kan dit onderzoek opnieuw worden uitgevoerd met een grotere
steekproef, aangezien dit ook een reden kan zijn voor niet significante resultaten. Verder is het naar
toekomstig onderzoek interessant om te onderzoeken wat de invloed van de aanwezigheid van een CFO of
een managementteam van financién is op het verband tussen financiéle geletterdheid en de
bedrijfsprestaties. Vervolgens is het ook boeiend om te onderzoeken of de aanwezigheid van een externe
accountant wel een significante invloed heeft op het verband tussen financiéle geletterdheid en
bedrijfsprestaties. Ten slotte is het ook interessant om onderzoek te doen naar de invioed van de
competentie van een externe adviseur op het verband tussen financiéle geletterdheid en de

bedrijfsprestaties, waarbij de competentie van die adviseur getest wordt aan de hand van een quiz.
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1. Probleemstelling

Ondernemers nemen dagelijks veel beslissingen. Ze worden geconfronteerd met complexe economische
en financiéle beslissingen (Drexler, Fischer & Schoar, 2014). Die beslissingen kunnen belangrijke gevolgen
hebben voor de prestaties van een bedrijf (Hart, Milstein & Caggiano, 2003). Om effectief te kunnen
handelen, wordt verondersteld dat elke ondernemer financieel geletterd moet zijn. USAID (2009), een
onafhankelijk federaal agentschap van de Verenigde Staten dat civiele hulp verleent aan het buitenland,
definieert een financieel geletterde ondernemer als iemand die weet wat de meest geschikte
financieringsbeslissingen zijn voor de bedrijfsprestaties in de verschillende groeifasen van zijn/haar bedrijf,
weet waar de meest geschikte producten en diensten te verkrijgen zijn en met vertrouwen omgaat met de
leveranciers van deze producten en diensten. Financiéle geletterdheid wordt wereldwijd erkend als een
belangrijke factor van economische en financiéle stabiliteit en van de ontwikkeling van KMO’s met het oog

op prestaties (Eniola & Entebang, 2016).

Joo & Grable (2000) bevestigden de redenen van Garman & Forgue (1997) waarom ondernemers
ineffectieve financiéle beslissingen nemen. Zij stellen dat dit te wijten zou zijn aan het gebrek aan
persoonlijke financiéle kennis, gebrek aan tijd om te leren over hun persoonlijk financieel management,
complexiteit van financiéle transacties en de grote verscheidenheid aan keuzes in financiéle producten en
diensten. Deze resultaten komen overeen met het onderzoek van de Organisatie voor Economische
Samenwerking en Ontwikkeling (OECD, 2013), waaruit bleek dat financiéle ongeletterdheid een van de
factoren is waardoor ondernemers slecht geinformeerde financiéle beslissingen nemen. Verder is financiéle
ongeletterdheid ook problematisch voor het prestatieniveau van KMQO'’s, aangezien ze niet bekwaam zijn
om verschillende financieringsbronnen adequaat te beoordelen en is er meer risico op heel veel schulden
(Fitzgerald, 1991). Bovendien is er door financiéle ongeletterdheid ook een hoger risico op faillissement.
Bosma & Harding (2006) stellen dat veel KMOQO’s failliet gaan omdat ze onvoldoende financiéle kennis
hebben, onvoldoende zakelijk inzicht en een slechte financiéle geletterdheid hebben. Financiéle
geletterdheid is een van de kritische managementcompetenties bij de ontwikkeling van KMQO’s (Spinelli,
Timmons & Adams, 2011). Ook Kotze & Smit (2008) stellen vast dat wanneer ondernemers analfabeet zijn
met betrekking tot de financién van hun organisatie, dat dit mogelijks kan leiden tot een faillissement. Dit
betekent dat er een gebrek is aan financiéle kennis, wat zal leiden tot een vermindering van innovatie die
kan worden omgezet in concurrentievermogen. Daarnaast zal de ondernemer niet in staat zijn om toegang
te krijgen tot verschillende financieringsbronnen. Hieruit kan geconcludeerd worden dat financiéle

ongeletterdheid een van de uitdagingen is waar KMO’s mee te maken krijgen.

Er zijn meerdere studies die onderzoek hebben gedaan naar het verband tussen financiéle geletterdheid
en de bedrijfsprestaties van KMO's (bijvoorbeeld Usama & Yusoff, 2019; Hutahayan, 2021; Menike, 2018;
Yakob, Yakob, B.A.M. & Ahmad Rusli, 2021; Agyapong & Attram, 2019). Verschillende onderzoekers hebben
positieve relaties gevonden tussen financiéle geletterdheid en bedrijfsprestaties (bijvoorbeeld Tuffour et
al., 2020; Agyapong & Attram, 2019; Agyei, 2018; Hilgert et al., 2003; Huston, 2010; Kidwell & Turrisi,
2004; Lusardi, Mitchell & Curto, 2010; Piprek et al., 2004). Echter blijven volgens Yakob, Yakob, B.A.M. &
Ahmad Rusli (2021) de bevindingen uit eerdere studies inconsistent en vaag, omdat er ook studies zijn die
geen verband aantonen tussen financiéle geletterdheid en bedrijfsprestaties (bijvoorbeeld Bruhn & Zia,
2011; Eresia-Eke & Raath, 2013; Menike, 2018). Bovendien bestaat er ook nog geen consensus over de
mate waarin financiéle basiskennis kan zorgen voor een verbetering van de bedrijfsprestaties op lange

termijn en daarnaast is er ook nog steeds een twijfel over de mate waarin financiéle geletterdheid de
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belangrijkste factor is voor bedrijfsprestaties (Tuffour et al., 2020). Met andere woorden, is het dus de
moeite waard om het verband tussen financiéle geletterdheid en de bedrijfsprestaties opnieuw onder de

loep te nemen.

Verder vormt het ook een uitdaging voor een financieel ongeletterde ondernemer om de bedrijfsprestaties
van hun KMO te verbeteren, aangezien ze niet in staat zijn om financiéle basisconcepten te begrijpen
(Lusardi & Mitchell, 2007; Lusardi & Tufano, 2015). Daarom is het interessant om onderzoek te doen naar
het verband tussen financiéle geletterdheid en bedrijfsprestaties wanneer een ondernemer wordt
bijgestaan door een externe adviseur, aangezien extern bedrijfsadvies door verschillende onderzoekers
wordt aangemerkt als cruciaal voor de bedrijfsprestaties (Chrisman, Chua, Sharma & Yoder, 2009;
Chrisman & Mcmullan, 2004; Gibb, 2000; Lussier, 1995; Lussier & Halabi, 2010; Lussier & Pfeifer, 2001).
Bovendien doen de meeste KMQ'’s beroep op externe accountants als belangrijkste adviseurs in vergelijking
met andere adviseurs zoals bankiers, advocaten en consultants (Kirby & King, 1997; Bennett & Robson,
1999; Dgving et al., 2004; Gooderham et al., 2004; Berry et al., 2006; Blackburn et al., 2006; Cassar &
Ittner, 2009; Scott & Irwin, 2009; Blackburn & Jarvis, 2010; Nicholson et al., 2009; Strike, 2012). Verder
is het niet verwonderlijk dat KMO’s beroep doen op externe adviseurs, aangezien ze op die manier een
tekort aan interne middelen kunnen compenseren, zoals bijvoorbeeld de beperkte mate van financiéle
kennis (Bennett & Robson, 2003).

Verder willen we in deze masterproef onderzoeken of het verband tussen financiéle geletterdheid en de
bedrijfsprestaties sterker wordt wanneer de ondernemer wordt bijgestaan door een ingebedde externe
adviseur. Inbedding betekent dat de externe adviseur bekend is met de ondernemer en de behoeften van
het bedrijf (Barbera & Hasso, 2013). Meer specifiek betekent de inbedding van de adviseur in deze
masterproef het aantal malen per jaar dat het bedrijf geadviseerd wordt door deze adviseur. Eerder
onderzoek van Barbera & Hasso (2013) toont aan dat alleen KMO’s met sterk ingebedde adviseurs
omzetgroei en overlevingskansen hebben. Uit hun bevindingen blijkt dat de externe adviseur waardevoller
wordt wanneer hij/zij ingebed zit in het bedrijf.

Als laatste gaan we onderzoeken of de duur van de relatie tussen de externe adviseur en de ondernemer
het positieve verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer en de bedrijfsprestaties gaat
versterken. Uit eerder onderzoek van Blackburn et al. (2018) blijkt dat ondernemers waarschijnlijk geen
beroep zullen doen op een externe adviseur, ongeacht de behoefte aan advies, tenzij de ondernemer
vertrouwen heeft in de competentie van de externe adviseur. Dit heeft als gevolg dat de adviseur tijd nodig
heeft om zijn/haar competentie aan de ondernemer aan te tonen (Gooderham et al., 2004) en een
ondernemer tijd nodig heeft om na te gaan of zijn/haar adviseur competent genoeg is om advies te geven
(Carey & Tanewski, 2016).

Deze masterproef draagt bij tot de literatuur, aangezien er nog geen onderzoek is gedaan naar de
modererende rol van de aanwezigheid van de externe adviseur, de inbedding van de externe adviseur in
het bedrijf en de duur van de relatie tussen de externe adviseur en de ondernemer bij onderzoek naar het
verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer en bedrijfsprestaties. Wij zullen deze hiaat in
onderzoek bijgevolg opvullen door onderzoek te doen naar het verband tussen financiéle geletterdheid en
de bedrijfsprestaties, wanneer een ondernemer zich laat bijstaan door een externe adviseur. Wij

verwachten dat de aanwezigheid van de externe adviseur, de inbedding van de externe adviseur en de
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duur van relatie tussen de adviseur en de ondernemer ervoor gaat zorgen dat het positieve verband tussen

financiéle geletterdheid en bedrijfsprestaties zal versterken.

Bovendien is deze masterproef interessant voor iedereen die in aanraking komt met financiéle
geletterdheid. Enerzijds voor externe adviseurs, aangezien de informatie over de modererende rol van een
externe adviseur bij onderzoek naar het verband tussen financiéle geletterdheid en de bedrijfsprestaties,
hen een beter inzicht kan geven over de meerwaarde die hun diensten verlenen. Anderzijds is dit onderzoek
ook interessant voor ondernemers. Meer specifiek bedoelen we hiermee de eigenaars van KMQO'’s. Dit zijn
bedrijven die niet meer dan 250 werknemers tewerkstellen (Jasra et al., 2011). Ook zij hebben baat bij de
informatie die dit onderzoek hun zal geven over het verband tussen financiéle geletterdheid van de
ondernemer en de bedrijfsprestaties wanneer de ondernemer wordt bijgestaan door een externe adviseur.
Een belangrijke opmerking hierbij is dat de termen ‘externe adviseur’, ‘ondernemer’ en ‘KMO’ in deze

masterproef beperkt zijn tot de Belgische context en deze dus geen internationale invulling hebben.
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2. Literatuurstudie en hypothese opbouw

KMQO'’s vormen de meerderheid van bedrijven in een land en vormen de ruggengraat van de economische
ontwikkeling (Yakob, Yakob, B.A.M. & Ahmad Rusli, 2021). Daarom is het relevant om de bedrijfsprestaties
van KMQO'’s te bestuderen. Een van de factoren die de aandacht van onderzoekers trekken, is het aspect
van financiéle geletterdheid. Heel wat ondernemers hebben geen financiéle achtergrond en zijn beperkt in
kennis die nodig is om de beste financiéle beslissingen te maken. Dit kan wellicht een verband hebben met
de bedrijfsprestaties. Maar wat als een financieel geletterde ondernemer ervoor zou kiezen om zich door

een externe adviseur te laten bijstaan?

2.1 Bedrijfsprestaties

KMO’s worden beschouwd als traag groeiende bedrijven met lage verkoopcijfers en een gebrek aan
concurrentievermogen (Yakob, Yakob, B.A.M. & Ahmad Rusli, 2021). Bovendien stellen Yusuf & Dansu
(2013) dat KMO's bedrijven zijn die niet lang kunnen bestaan en een aantal van hen gaan failliet binnen
de eerste twee jaar. Daarom worden prestaties vaak gebruikt als maatstaf voor de gezondheid van een
KMO over een bepaalde periode (Eniola & Entebang, 2015) en zijn bedrijfsprestaties een belangrijk thema
in de wereld van ondernemerschap, die niet alleen gemeten moeten worden, maar waarbij ook gekeken

moet worden hoe ze verbeterd kunnen worden (Mabhungu & Van Der Poll, 2017).

Prestatie wordt gedefinieerd als de mate waarin iemand zich inzet om vooropgestelde doelen te behalen
(Ensie, 2021). Bedrijfsprestaties worden bijgevolg omschreven als het vermogen van een bedrijf om
vooropgestelde doelen te behalen of te overtreffen, en waarbij die doelen relevant zijn voor de vooruitgang
van een bedrijf in de markt (Eniola & Entebang, 2015; Begonja et al., 2016). Bij het meten van
bedrijfsprestaties kan er een onderscheid worden gemaakt tussen financiéle maatstaven en niet-financiéle
maatstaven. Jasra et al. (2011) stellen dat er best maatstaven worden gebruikt die een gemakkelijke
manier bieden om de situatie van het bedrijf te beoordelen, zoals bijvoorbeeld de jaarlijkse omzet en de
beschikbaarheid van financiéle middelen. Dit is volgens hen de beste manier om te onderzoeken of het
bedrijf betere prestaties levert. Abdullah & Azam (2015) beweren daarentegen dat onderzoekers zowel
financiéle maatstaven als niet-financiéle maatstaven moeten gebruiken om de bedrijfsprestaties te meten.
Volgens hen is het belangrijk dat ondernemers ook meten hoe de balans tussen werk en privéleven zich

verhoudt.

In deze masterproef wordt er gebruikgemaakt van winst en groei van de KMO als maatstaf voor de
bedrijfsprestaties van een KMO. Deze twee begrippen zijn verwant, maar verschillen wat betreft hun
onderliggende focus. Winstgevendheid is belangrijk op de korte termijn, zodat het inkomsten kan opleveren
voor de ondernemer (Casillas et al., 2010). Groei is daarentegen een betere indicator voor prestaties op
lange termijn. Dus door winst te scheiden van groei erkennen wij dat afhankelijk van de fase in de tijd
waarin het bedrijf zich bevindt, het verband tussen financiéle geletterdheid en de winst van een bedrijf

anders kan zijn dat het verband tussen financiéle geletterdheid en groei.

2.2 Financiéle geletterdheid

Ondernemers worden geconfronteerd met complexe economische en financiéle beslissingen (Drexler,
Fischer & Schoar, 2014) die belangrijke gevolgen kunnen hebben voor de prestaties van een bedrijf (Hart,
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Milstein & Caggiano, 2003). Om effectief te kunnen handelen, wordt verondersteld dat elke ondernemer
financieel geletterd moet zijn. Geletterdheid wordt omschreven als het vermogen om te kunnen lezen en
te kunnen schrijven, maar ook als het hebben van kennis en bekwaamheid op een bepaald gebied
(Atkinson, 2017). Remund (2010) definieert financiéle geletterdheid als het vermogen van een individu om
essentiéle financiéle concepten te begrijpen en om persoonlijke financién te beheren, terwijl een individu
rekening houdt met verschillende levensgebeurtenissen en veranderende economische omstandigheden.
Financiéle geletterdheid staat centraal in de huidige economie. Ondernemers worden geconfronteerd met
bestuurlijke en financiéle beslissingen die immense consequenties kunnen hebben voor hun KMQO’s (Eniola
& Entebang, 2017). Bijgevolg is het belangrijk in een bedrijf dat de besluitvorming rationeel gebeurt en
gebaseerd is op beschikbare informatie. Dit betekent dat een ondernemer over een redelijke mate van
kennis moet beschikken om goede beslissingen te kunnen nemen (Eniola & Entebang, 2017). Adomako et
al. (2016) opperden dat financiéle geletterdheid belangrijk is voor ondernemers om toegang te krijgen tot
financieringsbronnen die gericht zijn op het bereiken van een superieure groei. Anderzijds benadrukte
Sucuahi (2013) dat ondernemers met een goede financiéle basis een belangrijke indicator zijn van succes
en groei in de context van een competitieve bedrijfswereld. Een gebrek aan financiéle basiskennis kan
schadelijk zijn voor een KMO.

In deze masterproef wordt de financiéle geletterdheid van een ondernemer beschouwd als de financiéle
kennis die hij/zij heeft. Door de gecentraliseerde structuren (Feltham, Feltham & Barnett, 2005) en de
lange duur van het topmanagement in het bedrijf (Zellweger, 2007) kan de kennis van de ondernemer
beschouwd worden als een centraal hulpmiddel voor KMO’s (Habbershon, Williams & MacMillan, 2003) en
een belangrijk component voor effectieve besluitvorming (Arthurs & Busenitz, 2003; Jensen & Meckling,
1992). Financiéle kennis is een veelzijdig begrip en kan omschreven worden als de kennis over beschikbare
financiéle bronnen, de werking van kapitaalmarkten, financiéle contracten, cashflow management, cash
managementsystemen, etc. (Koropp, Grichnick & Kellermanns, 2013). Ondernemers die weinig financiéle
kennis hebben, hebben een negatieve houding ten opzichte van het gebruik van externe financiéle bronnen
en dus meer specifiek over het gebruik van vreemd vermogen omdat ze angsten hebben voor controle- en
monitoringsrisicio’s (McConaughy, Matthews & Fialko, 2001). Dit resulteert uiteindelijk in een negatieve
houding ten opzichte van schuldfinanciering, terwijl vreemd vermogen over het algemeen een gunstige
financiéle bron is (Koropp, Grichnick & Kellermanns, 2013). Bijgevolg zou dus de negatieve houding ten
opzichte van schuldfinanciering moeten verminderen wanneer een ondernemer meer financiéle kennis
heeft. Verder kan een laag niveau van financiéle kennis ook problematisch zijn voor het prestatieniveau
van KMO's, aangezien ze niet bekwaam zijn om verschillende financieringsbronnen adequaat te beoordelen
en er is meer risico op heel veel schulden (Fitzgerald, 1991). Een goede financiéle kennis daarentegen kan
gepaard gaan met een goede kennis van de ondernemer over de verscheidenheid aan bestaande
schuldproducten die gunstige kredietvoorwaarden hebben voor KMO’s en bijgevolg de afhankelijkheid van
het bedrijf aan traditioneel geprefereerde financiéle bronnen, zoals interne financiering, zou moeten
verminderen (Gallo, Tapies & Cappuyns, 2004; Romano, Tanewski & Smyrnios, 2001). Wanneer
ondernemers geen financiéle kennis hebben, kan dit leiden tot het faillissement van een bedrijf (Bosma &
Harding, 2006). Dit doordat financiéle kennis een belangrijk aspect is van de financiéle stabiliteit van een
KMO (Talib & Manaf, 2017) en voor het succes van KMO’s (Fernandes, 2016). Een belangrijke opmerking
is wel dat financiéle geletterdheid meestal geen significante impact heeft in een vroeg stadium, maar wel

op lange termijn een impact zal hebben op de groei en duurzaamheid van een KMO.
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Om het belang van financiéle geletterdheid te ondersteunen wordt de resource-based theory gebruikt. De
resource-based theory legt de nadruk op de manier waarop bedrijven hun middelen gebruiken om een
duurzaam concurrentievoordeel te behalen, zijnde de middelen die KMQO’s gebruiken bestaande uit zowel
materiéle als immateriéle activa (Wernerfelt, 1984). Materiéle middelen omvatten financieel kapitaal
(bijvoorbeeld eigen vermogen) en materieel kapitaal (bijvoorbeeld machines en gebouwen). Immateriéle
middelen bestaan uit ondernemerskennis, vaardigheden en competenties (Eniola & Entebang, 2016). Dit
zijn dus de middelen die de winstgevendheid, groei en uiteindelijke overleving van een bedrijf zullen
bepalen (Agyapong & Attram, 2019). Financiéle geletterdheid van een ondernemer kan beschouwd worden
als een essentieel middel van het bedrijf om een concurrentievoordeel te behalen, aangezien een
ondernemer dan voldoende kennis, vaardigheden en competenties heeft op het gebied van financiéle
besluitvorming (Agyei, 2018). Dus de resource-based theory biedt een geschikte basis om onderzoek te
doen naar de relatie tussen financiéle kennis van ondernemers en bedrijfsprestaties (Szilagyi, 1980),
aangezien we financiéle geletterdheid van een ondernemer kunnen beschouwen als een essentieel middel

dat een verband heeft met de bedrijfsprestaties.

Naast de resource-based theory geeft ook de knowledge-based theory het belang van financiéle
geletterdheid aan. De knowledge-based theory beschouwd kennis als de belangrijkste bron van het bedrijf
om een concurrentievoordeel te behalen (Grant, 1996; Barney, 1991). Hierbij wordt een voortdurende
kennisverwerving en -overdracht vereist, aangezien er regelmatig veranderende economische
omstandigheden zijn en technologische vooruitgangen (Kulathunga, Ye, Sharma & Weerathunga, 2020).
Dienovereenkomstig kan ook hier financiéle geletterdheid beschouwd worden als een immateriéle hulpbron
die bepalend is voor de prestaties van KMQO’s. Aangezien kennis en vaardigheden, zoals de financiéle
geletterdheid van een ondernemer, moeilijk te imiteren en over te dragen zijn, waardoor deze
concurrentievoordelen opleveren, wat vervolgens ook de prestaties van KMQO'’s verbetert (Kulathunga, Ye,
Sharma & Weerathunga, 2020).

2.3 De rol van externe adviseurs

Een van de uitdagingen waar KMO’s mee worden geconfronteerd en waardoor de bedrijfsprestaties kunnen
worden belemmerd is de financiéle ongeletterdheid van de ondernemer (Joo & Grable, 2000). Daarom zou
een ondernemer beroep kunnen doen op een externe adviseur, aangezien ze een cruciale rol spelen bij de
bedrijfsprestaties van KMQO’s (Barbera & Hasso, 2013). Er bestaan verschillende soorten adviseurs die
ondersteuning bieden en waardevol zijn voor KMO’s, namelijk advocaten, managementconsultants,
psychologen, gezinstherapeuten, accountants en bankiers (Reay, Pearson & Dyer, 2013). In deze
masterproef verstaan we onder “externe adviseur” voornamelijk accountants, juristen en consultants.
Adviseurs spelen een belangrijke rol voor KMQ’s, aangezien ze een cruciale rol spelen bij de groei en
duurzaamheid van KMOQO’s (Gibb, 2000; Bennet & Robson, 1999). De grondgedachte hierachter is dat,
wanneer KMQO'’s een tekort aan interne middelen ondervinden, zoals bijvoorbeeld financiéle kennis, dat het

gebruik van een externe adviseur dit tekort kan verminderen (Bennett & Robson, 2003).

Een belangrijk type externe adviseurs zijn de externe accountants. Ze zijn volgens verschillende
onderzoeken de meest gebruikte en vertrouwde adviseur bij KMO’s (Kirby & King, 1997; Bennett & Robson,
1999; Dgving et al., 2004; Gooderham et al., 2004; Berry et al., 2006; Blackburn et al., 2006; Cassar &
Ittner, 2009; Scott & Irwin, 2009; Blackburn & Jarvis, 2010; Nicholson et al., 2009; Strike, 2012).
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Voormalig onderzoek van Everaert et al. (2007) bevestigt dit ook en toont aan dat de mate waarin KMO’s
gebruikmaken van bijkomend adviesverlening van accountants kan liggen tussen de 38% en de
96%. Daarbij ligt dit in lijn met een voormalig onderzoek van Nicholson et al. (2009) die stellen dat
minstens 60% van alle bedrijven een externe accountant gebruikt als adviseur en waarbij dit aantal zelfs
oploopt tot 94% voor KMO'’s. Daarentegen gebruikt 65% van de KMO's een advocaat en 48% bankiers voor
advies (Sheperd & Woods, 2010). Verder is het ook niet verwonderlijk, dat accountants de rol van meest
betrouwbare adviseur vervullen. De accountancywereld krijgt de laatste jaren te maken met een aantal
verschuivingen. Accountants vervullen niet enkel wettelijke opdrachten, maar fungeren tegenwoordig
hoofdzakelijk als adviesverleners (De Bruyckere et al., 2017). De voornaamste oorzaak van deze
verschuiving is de digitalisering die momenteel een grote rol speelt in de accountancysector. Digitalisering
heeft ervoor gezorgd dat de wettelijke en routinematige diensten in grote mate geautomatiseerd worden
(Smith, 2018). Accountants moeten zich bijgevolg gaan focussen op adviesverlening willen zij in de

toekomst een meerwaarde bieden aan bedrijven (Smith, 2018).

2.4 Hypothese ontwikkeling

Het succes of het falen van KMO’s hangt af van hun financiéle levensvatbaarheid. Een van de meest
voorkomende problemen waar KMO’s met worden geconfronteerd is de mate waarin ze voldoende cashflow
en werkkapitaal veiligstellen om winstgevend te blijven. Winstgevendheid is belangrijk voor bedrijven op
de korte termijn, zodat het inkomsten kan opleveren voor de ondernemer (Casillas et al., 2010).
Ondernemers die financieel geletterd zijn kunnen financiéle informatie slimmer gebruiken en hun middelen
ruimer beheren, waardoor ze de winstgevendheid van hun KMO kunnen verbeteren (Treptow, 2014;
Morrison, 2006). Financiéle geletterdheid van een ondernemer heeft gevolgen voor de effectiviteit van
financiéle beslissingen, aangezien de CEO vaak de ultieme macht heeft bij het nemen van beslissingen. En
het gevolg van dergelijke beslissingen heeft een invioed op de winstgevendheid, groei en overleving van
bedrijven (Agyapong & Attram, 2019). Ook Kemunto et al. (2014) stellen dat financiéle kennis zou helpen
om betere beslissingen te kunnen nemen op het gebied van marktaandeel, verkoop en winst. Chepkemoi
et al. (2017) onderzochten het effect van trainingen op het gebied van financiéle geletterdheid op de
winstgevendheid van KMO's. Uit dit onderzoek bleek dat die trainingen een positief effect hebben op de
prestaties van KMQO’s en de winstgevendheid verhoogt. Eerdere studies naar het effect van financiéle
geletterdheid op de winstgevendheid van een KMO concluderen dat een laag niveau van financiéle
geletterdheid leidt tot het faillissement van een KMO (Bunyaminu, Tuffour, & Barnor, 2019; Tuffour &
Matey, 2019).

Op basis van het voorgaande kan er verwacht worden dat er een positief verband gaat zijn tussen een
financieel geletterde ondernemer en de winst van KMO’s, omdat hij/zij in staat zal zijn om de juiste
financiéle beslissingen te nemen. Effectieve financiéle beslissingen hebben dan ook een invioed op de
winstgevendheid van KMQO’s. Met deze verwachting komen we op een eerste hypothese, die luidt als volgt:

Hypothese 1: Er is een positief verband tussen financiéle geletterdheid van de CEO en de winst van
KMOQ's.

Naast winst, is ook groei een belangrijke vorm van de bedrijfsprestaties. Het verzekert namelijk de

toekomst van een bedrijf, zorgt voor een sterkere positie in de markt en geeft een bedrijf meer ruimte voor
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innovatie. Het laten groeien van een bedrijf vereist voldoende kennis (Block et al., 2013) en ondernemers
moeten dagelijks financiéle beslissingen nemen bij het runnen van hun bedrijf. Financiéle geletterdheid
vormt bijgevolg een belangrijk concept voor ondernemers en de prestaties van een KMO (Adomako &
Danso, 2014). Ondernemers moeten uitgerust zijn met voldoende financiéle kennis om strategische
financiéle beslissingen te kunnen nemen (Greenspan, 2002). Maar eerdere onderzoeken tonen aan dat de
financiéle geletterdheid in ontwikkelde- en in ontwikkelingslanden laag is en ze stellen daarbij ook dat maar
weinig ondernemers in staat zijn om financiéle basisconcepten te begrijpen (Lusardi & Mitchell, 2007;
Lusardi & Tufano, 2015; Cole, Sampson & Zia, 2009). Deze situatie vormt een uitdaging voor ondernemers
om de prestaties van hun KMQO'’s te verbeteren, aangezien een gebrek aan kennis bij financiéle beslissingen

meestal problemen oplevert, die de groei van KMO'’s belemmeren (Agyapong & Attram, 2019).

Wij verwachten dat er een positief verband gaat zijn tussen een financieel geletterde ondernemer en de
groei van KMO’s, omdat hij/zij in staat gaat zijn om geschikte financieringsbeslissingen te nemen en
financiéle concepten te begrijpen, wat uiteindelijk de groei van een KMO kan bevorderen. Financiéle
geletterdheid is bijgevolg een belangrijke determinant voor de groei van KMQ’s. Met deze verwachting

komen we op de tweede hypothese, die luidt als volgt:

Hypothese 2: Er is een positief verband tussen financiéle geletterdheid van de CEO en de groei van KMO's.

Adviseurs zijn verantwoordelijk voor het verstrekken van financiéle informatie en spelen een relevante rol
in besluitvormingsprocessen (Tout, Ghazzawi, EI Nemar & Choughari, 2014). Er zijn ook KMO’s die
gebruikmaken van een externe adviseur om hen te helpen bij hun keuze van externe financieringsbronnen
(Barbera & Hasso, 2013). Bovendien spelen externe adviseurs vaak een essentiéle rol bij de groei en
duurzaamheid van KMO’s (Gibb, 2000; Bennett & Robson, 1999). Door een externe adviseur in te
schakelen, kunnen deze KMQO'’s tekortkomingen in hun bedrijf verminderen (Bennett & Robson, 2003), zoals
bijvoorbeeld de tekortkoming dat ondernemers niet altijd de juiste vaardigheden hebben op het gebied van
boekhouden en financieel beheer (Collis & Jarvis, 2002; Devi & Samujh, 2010; Marriott & Marriott, 2000;
Pineda, Lerner, Miller & Phillips, 1998). Zoals eerder werd besproken, legt de resource-based theory uit dat
het bezit van strategische middelen een bedrijf kan helpen in het ontwikkelen van concurrentievoordelen
ten opzichte van zijn concurrenten. Deze concurrentievoordelen kunnen op hun beurt het bedrijf helpen
om sterke winsten te genereren (Barney, 1991). Een strategisch middel is een kostbaar, zeldzaam, moeilijk
te imiteren en onvervangbaar goed. KMO’s hebben vaak beperkte kennis, mogelijkheden en competenties
waardoor het voor hen essentieel is om deze strategische middelen te verkrijgen van derde partijen die
deze KMO'’s begeleiden bij het managen van hun bedrijf (Bennett & Robson, 2003; Bennett & Robson,
2005; Blackburn & Jarvis, 2010; Yusoff, 2006). Dit wordt ook aangetoond door een ander onderzoek dat
stelt, dat bedrijven externe steun zullen zoeken als ze een hiaat in hun interne middelen ondervinden
(Johnson et al., 2007). Volgens onderzoek lijkt een externe adviseur zoals de externe accountant een van
de belangrijkste partijen daarvan te zijn (Bennet & Robson, 1999; Blackburn & Jarvis, 2010).

Het is van belang voor de groei en duurzaamheid van een KMO dat er onderzocht wordt hoe het verband
tussen financiéle geletterdheid van ondernemers en de bedrijfsprestaties versterkt kan worden. Wij
verwachten namelijk dat de aanwezigheid van een externe adviseur ervoor gaat zorgen dat het positieve

verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer en de bedrijfsprestaties (winst en groei) van
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KMOQ'’s zal versterken. Met deze verwachting komen we op de volgende twee hypotheses, die luiden als

volgt:

Hypothese 3: De aanwezigheid van een externe adviseur versterkt het positief verband tussen financiéle
geletterdheid van de CEO en de winst van KMO'’s.

Hypothese 4: De aanwezigheid van een externe adviseur versterkt het positief verband tussen financiéle

geletterdheid van de CEO en de groei van KMO's.

Verder is het concept van inbedding belangrijk bij de relatie tussen een ondernemer en zijn externe
adviseur. Inbedding betekent de mate waarin de externe adviseur bekend is met de ondernemer en de
behoeften van het bedrijf (Barbera & Hasso, 2013). Meer specifiek betekent de inbedding van de adviseur
in deze masterproef het aantal malen per jaar dat het bedrijf geadviseerd wordt door deze adviseur. Eerder
onderzoek van Barbera & Hasso (2013) toont aan dat alleen KMO’s met sterk ingebedde adviseurs
omzetgroei en overlevingskansen hebben. Het doel hierbij is om een relatie te ontwikkelen tot een niveau
waarop er vertrouwen bestaat tussen de ondernemer en de externe adviseur (Dyer & Ross, 2007). Wanneer
er geen vertrouwen ontstaat tussen beide partijen, dan zal er geen open communicatie zijn, waardoor het
bedrijf ook geen vertrouwelijke informatie zal delen met de externe adviseur (Fox, 1973). Vervolgens wordt
ook het werk dat de externe adviseur verricht waardevoller wanneer er een vertrouwensband is tussen
beide partijen, aangezien ze dan een breder advies kunnen geven dat zich zal wenden tot bedrijfszaken,
zoals vermogensbeheer en een financiéle vermogensplanning zullen opstellen voor de ondernemer (Junge,
2006), maar ook kunnen ze zich zo wenden tot een advies dat het organisatieniveau overstijgt, zoals
persoonlijke en zakelijke kwesties (Green et al., 2001). Maar ook vanuit het perspectief van de resource-
based theory is het concept “inbedding” van belang. Zoals eerder werd besproken is de externe adviseur
een hulpmiddel om een concurrentievoordeel te kunnen bereiken. Echter toont eerder onderzoek van
Barbera & Hasso (2013) aan dat inbedding een noodzakelijke voorwaarde is om het voordeel van het
gebruik van een externe adviseur te kunnen maximaliseren. Met andere woorden, wordt de externe

adviseur waardevoller wanneer hij/zij ingebed zit in het bedrijf.

Op basis van de resultaten van het onderzoek van Barbera & Hasso (2013) verwachten wij dat wanneer
een financieel geletterde ondernemer zich laat bijstaan door een ingebedde adviseur, dat dit ervoor gaat
zorgen dat het positieve verband tussen financiéle geletterdheid en de bedrijfsprestaties (winst en groei)
van KMO'’s gaat versterken. Met deze verwachting komen we op de volgende twee hypotheses, die luiden

als volgt:

Hypothese 5: De inbedding van een externe adviseur versterkt het positief verband tussen financiéle

geletterdheid van de CEO en de winst van KMO's.

Hypothese 6: De inbedding van een externe adviseur versterkt het positief verband tussen financiéle

geletterdheid van de CEO en de groei van KMO’s.
Een belangrijke opmerking is dat ondernemers waarschijnlijk geen beroep zullen doen op een externe
adviseur, ongeacht de behoefte aan advies, tenzij de ondernemer vertrouwen heeft in de competentie van

de externe adviseur (Blackburn et al., 2018). Dit ligt in lijn met eerder onderzoek van Bennett & Robson
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(1999) die stellen dat een externe adviseur twee belangrijke kenmerken moet hebben, namelijk
competentie en vertrouwen. Hoewel externe adviseurs zoals bijvoorbeeld de externe accountant denken
dat ze competent zijn om zakelijk advies te geven, hebben ondernemers hier geen eenduidige mening over
(Blackburn et al., 2018). Dit komt overeen met een empirisch onderzoek dat stelt dat ondernemers van
mening zijn dat externe adviseurs geen zakelijk inzicht en expertise hebben en te ver van de onderneming
afstaan (Greene et al., 1998; Kirby & King, 1997). Er lijkt dus een verwachtingskloof te bestaan tussen de
behoeften van ondernemers en het vermogen (de competentie) van veel externe adviseurs om advies te
geven (Blackburn et al., 2018). Die verwachtingskloof zou moeten verminderen bij een lange relatie tussen
de ondernemer en de adviseur, aangezien een lange relatie de adviseur in staat zal stellen om zijn/haar
competentie aan te tonen (Gooderham et al., 2004) en ondernemers tijd nodig hebben om na te gaan of

zijn/haar adviseur competent genoeg is om advies te geven (Carey & Tanewski, 2016).

Verder tonen Carey & Tanewski (2016) aan de hand van de agency theory aan dat er informatieasymmetrie
problemen bestaan tussen de ondernemer en de externe adviseur. De agency theory verklaart hoe de
vraag naar bedrijfsadvies tot stand komt, wanneer adverse selection en moral hazard worden
geminimaliseerd door de ondernemer. Informatieasymmetrie problemen kunnen zich voordoen alvorens er
bedrijfsadvies wordt aangekocht en een dienstverleningscontract wordt ondertekend wanneer de
ondernemer niet kan nagaan of de externe adviseur competent genoeg is om advies te verlenen (adverse
selection). Anderzijds kan er ook een informatieasymmetrie probleem ontstaan nadat er een
dienstenverleningscontract werd ondertekend en dan is de ondernemer onzeker over de overeengekomen
inspanning van de externe adviseur (moral hazard). Een ondernemer kan deze informatieasymmetrie
voorkomen door via voortdurende interacties in de loop van de tijd na te gaan of de externe adviseur over
de geschikte competentie beschikt om advies te verstrekken. Echter kan dit er ook voor zorgen dat wanneer
die informatieasymmetrie problemen worden geminimaliseerd en de onzekerheid van de ondernemer over
de competentie van de externe adviseur wordt versterkt, dat de ondernemer een andere bedrijfsadviseur
gaat gebruiken. Toch stellen Marriot en Marriot (2000) dat KMO's niet snel van adviseur veranderen en dit
zelfs niet doen wanneer ze ontevreden zijn. Ook hier heeft een mogelijke verklaring betrekking op het
informatieasymmetrie probleem, aangezien de ondernemer dan opnieuw moet beoordelen of de nieuwe

adviseur zijn werk beter zal doen (Gooderham et al., 2004).

Op basis van voorgaande verwachten wij dat de duur van de relatie tussen de externe adviseur en de
ondernemer het positieve verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer en de
bedrijfsprestaties (winst en groei) van KMQO'’s gaat versterken, omdat de ondernemer zal worden bijgestaan
door een competente adviseur. Met deze verwachting komen we op de laatste twee hypotheses, die luiden

als volgt:

Hypothese 7: De duur van de relatie tussen de externe adviseur en de CEO versterkt het positief verband
tussen financiéle geletterdheid van de CEO en de winst van KMQO's.

Hypothese 8: De duur van de relatie tussen de externe adviseur en de CEO versterkt het positief verband
tussen financiéle geletterdheid van de CEO en de groei van KMO's.
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2.5 Conceptueel model op basis van de verschillende hypotheses

Aanwezigheid adviseur

Inbedding in het bedrijf

Duur van de relatie

Financiéle geletterdheid —

Winst

Groei

Aanwezigheid adviseur

Inbedding in het bedrijf

Duur van de relatie

Figuur 1: conceptueel model
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3. Methodologie

3.1 Dataset

Om de gegevens te verzamelen die nodig zijn om de vooropgestelde hypotheses te toetsen, doen wij beroep
op data van een vragenlijst die in het kader van voorgaand onderzoek in 2019 reeds verstuurd werd. Deze
vragenlijst werd opgesteld door onderzoekers aan de UHasselt en kadert in een groter onderzoek rond het
financieringsbeleid van Vlaamse KMQO’s. Er hebben 548 bedrijven deze online vragenlijst (gedeeltelijk)
ingevuld. Bovendien werd er ook gebruikgemaakt van de gegevens in de Belfirst database, aangezien deze
databank bedrijfsgegevens heeft uit jaarrekeningen die wij nodig hebben voor de meting van winst en

groei.

Om van de 548 bedrijven te evolueren naar de uiteindelijke dataset werden eerste enkele selectiecriteria
toegepast (zie Tabel 1). Een eerste criterium is dat we enkel bedrijven in de dataset hebben behouden die
97% of meer van de vragen hadden ingevuld. De andere bedrijven werden niet opgenomen omdat zij
vragen omtrent de financiéle geletterdheid, aanwezigheid van de adviseur, inbedding van de adviseur en
duur van de relatie tussen de adviseur en de ondernemer niet hadden ingevuld. Na deze selectie toe te
passen bleef er een dataset van 328 bedrijven over. Vervolgens werden alle bedrijven met meer dan 250
werknemers verwijderd, aangezien KMO’s niet meer dan 250 werknemers tewerkstellen (Jasra et al.,
2011). Hierna bleven er nog 308 KMQO’s over. Verder werden er nog 9 KMO's verwijderd, omdat deze geen
data bevatte over winst en/of groei. Ook werden er 2 KMO'’s verwijderd die geen data bevatte over een
van de controlevariabelen, namelijk over de aanwezigheid van de CFO. Als laatste verwijderen we de
extreme winst- en groeipercentages door de methode van Tukey’s Fences (1,5*IQR-regel) toe te passen.
Er zijn 2 uitschieters van winst en 2 uitschieters van groei verwijderd om geen vertekend beeld te krijgen.
Ook hebben we een uitschieter van een controlevariabele verwijderd (de grootte van het bedrijf) waarbij
de respondent aangaf dat de grootte van het bedrijf 0 was, wat niet logisch is. Dit brengt ons tot 292
relevante KMQO'’s die wij gaan gebruiken voor dit onderzoek. Een belangrijke opmerking hierbij is dat we bij
de empirische analyse van de data gebruikmaken van verschillende deelsteekproeven. Deze worden
aangepast aan het aantal KMO’s dat een geldig antwoord gaf op de desbetreffende vraag. De reden hiervoor
is dat wanneer de KMO's niet gebruikmaken van een externe adviseur, ze ook de vraag over inbedding van

de adviseur en duur van de relatie met de adviseur niet konden invullen.

Tabel 1

Steekproefselectie (in aantal bedrijven)
Datasetselectie Aantal bedrijven
Initieel totaal aantal bedrijven 548
Zonder bedrijven die minder dan 97% van de | (-220) = 328
vragen hadden ingevuld
Zonder bedrijven met meer dan 250 werknemers (-20) = 308
Zonder bedrijven die geen data bevatten over | (-9) = 299
winst en/of groei
Zonder bedrijven die geen data bevatten over een | (-2) = 297
van de controlevariabelen
Zonder extreme waarden (-5) = 292
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Voor het analyseren van de data werd er gebruikgemaakt van het statistische computerprogramma SPSS.
Verder worden de analyses in verschillende stappen uitgevoerd. Er wordt namelijk een beschrijvende
analyse van de steekproef, een correlatieanalyse en een meervoudige lineaire regressieanalyses uitgevoerd

om de hypotheses te toetsen.

3.2 Meting variabelen

3.2.1 Afhankelijke variabelen

Bedrijfsprestaties. De afhankelijke variabelen die in dit onderzoek wordt getoetst, is de bedrijfsprestatie.
Tot op heden bestaat er echter nog geen consensus over de prestatiemaatstaven, waardoor er bij
onderzoekers heel wat discussies ontstonden wat betreft het meten van bedrijfsprestaties (Usama & Yusoff,
2019). Zo hebben bijvoorbeeld Robson & Bennett (2000) bedrijfsprestaties gemeten aan de hand van de
groei van KMQO's. Carey (2015) heeft bedrijfsprestaties gemeten aan de hand van zeven prestatiedimensies:
winst, cashflow, kostenbeheersing, marktontwikkeling, nieuwe product/dienst ontwikkeling, marktaandeel
en omzetgroei. Een andere studie van Sarapaivanich & Kotey (2006) heeft bedrijfsprestaties dan weer
gemeten aan de hand van de volgende maatstaven: winstgevendheid, groei in verkoop, rendement op
activa, cashflow, levensstijl, onafhankelijkheid en werkzekerheid. Dit laatste toont aan dat bij het meten
van bedrijfsprestaties er ook een onderscheid kan worden gemaakt tussen zowel financiéle maatstaven als
niet-financiéle maatstaven. Volgens Gentry & Shen (2010) omvatten financiéle maatstaven de
boekhoudkundige maatstaven zoals rendement op activa, rendement op verkoop, rendement op
investering, rendement op eigen vermogen, marktaandeel en operationele efficiéntie. Niet-financiéle
maatstaven omvatten volgens Mayer & Schoorman (1992) loopbaantevredenheid, organisatorische
betrokkenheid, personeelsverloop en tevredenheid van de ondernemer. In deze masterproef wordt
gebruikgemaakt van winst (BP_Winst) en groei van de KMO (BP_Groei) als maatstaf voor de

bedrijfsprestaties van een KMO.

Winst zal in deze masterproef gemeten worden aan de hand van rendement op activa (ROA), die in de
bestaande literatuur veelvuldig wordt gebruikt om de winstgevendheid van bedrijven te meten
(bijvoorbeeld Martinez-Sola et al., 2014; Adomako & Danso, 2014). Om de ROA van een bedrijf te
berekenen, nemen we de verhouding tussen de winst voor rente en belasting (EBIT) van 2019 en de totale
activa van 2019 (Michaelas et al., 1999; Titman & Wessels, 1988). We hebben gekozen voor boekjaar
2019, omdat de bedrijfsresultaten van 2020 vertekend kunnen zijn omwille van de uitbraak van COVID-19
en de daaropvolgende economische impact. Hierbij kunnen namelijk lagere bedrijfsprestaties het gevolg

zijn van de crisis en niet zozeer van de mate van financiéle geletterdheid.

Daarnaast zal groei in deze masterproef gemeten worden aan de hand van de gemiddelde jaarlijkse groei
van totale activa over de boekjaren 2017 - 2020. Om dit te berekenen, maken we gebruik van de volgende
formule: Activa groei 2019-2020 + Activa groei in 2018-2019 + Activa groei 2017-2018/3 (Diéguez-Soto
et al., 2021). Er wordt voor deze maatstaf van groei gekozen, omdat stijgingen in de activa afhankelijk zijn
van beslissingen van ondernemers (Pittino et al., 2020), waardoor dus het niveau van financiéle
geletterdheid van een ondernemer invlioed heeft op de mate van groei (Diéguez-Soto et al., 2021). Hierbij
hebben we wel boekjaar 2020 in rekening genomen, omdat de prestaties als een gemiddelde genomen
worden en dus niet enkel afhankelijk zijn van boekjaar 2020.
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3.2.2 Onafhankelijke variabelen

Financiéle geletterdheid. De onafhankelijke variabele die in dit onderzoek wordt getoetst, is de financiéle
geletterdheid van een ondernemer (FG_CEO). Hoewel financiéle geletterdheid een van de kritische
managementcompetenties is bij de ontwikkeling van KMQO’s (Spinelli, Timmons & Adams, 2011), bestaat
er echter nog geen consensus over hoe financiéle geletterdheid gedefinieerd en gemeten wordt. Huston
(2010) erkende dat een algemeen aanvaarde definitie van financiéle geletterdheid niet bestond, waardoor
onderzoekers hun eigen betekenis hebben ontwikkeld. Volgens Zuhair et al. (2015) is de reden hiervoor
dat financiéle geletterdheid een multidimensionaal begrip is en een verschillende betekenis heeft voor

onderzoekers.

De meting van financiéle geletterdheid in deze masterproef is gebaseerd op de financiéle kennis quiz van
Koropp, Grichnik & Kellermanns (2013). Hierbij werden de volgende zes stellingen opgesteld om het niveau

van financiéle basiskennis te meten:

1. Investeringen moeten worden gefinancierd met overgedragen winsten zolang de kosten van
schuldfinanciering lager zijn dan het rendement op activa (ROA) van het bedrijf.

2. Een bedrijf waarvan de lange termijn activa worden gefinancierd door eigen vermogen, moet zeker
korte termijn schulden gebruiken als financieringsbron voor de overname van een nieuwe fabriek.

3. Afhankelijk van hun structuur moeten hybride financiéle instrumenten worden toegewezen aan het
eigen of het vreemd vermogen op de balans.

4. Jonge, snelgroeiende bedrijven uit de hightechsector moeten hun investeringen hoofdzakelijk
financieren met langlopende bankkredieten.

5. Het uitgeven van preferente aandelen is een goede manier voor beursgenoteerde familiebedrijven
om de invloed van niet-familiale aandeelhouders voor altijd in te perken.

6. Stel dat u van een leverancier de keuze krijgt tussen betalen binnen 30 dagen of contant betalen
(= binnen 10 dagen) waarvoor u dan 2% korting krijgt. Hoeveel bedraagt dan voor u bij benadering

het voordeel van contante betaling, uitgedrukt in een percentage op jaarbasis?

Als een respondent het juiste antwoord op een stelling gaf, kreeg hij/zij daarvoor één punt en er werden
geen punten gegeven voor een fout antwoord of voor een "ik weet het niet"-antwoord. Om de score van
de financiéle geletterdheid te berekenen, wordt de som van alle juiste antwoorden berekend. Op basis van

deze score kunnen we concluderen of een ondernemer al dan niet financieel geletterd is.

3.2.3 Modererende variabelen

Aanwezigheid van de externe adviseur, inbedding van de externe adviseur en duur van de relatie met een
externe adviseur. Bijkomend worden de invloeden van de drie moderatoren afzonderlijk bekeken op de
relatie tussen de financiéle geletterdheid en bedrijfsprestaties. De aanwezigheid van de externe adviseur
(Exadvies) wordt in de vragenlijst bevraagd aan de hand van de volgende vraag: “Wordt het bedrijf
geadviseerd door een externe persoon bij het nemen van financieringsbeslissingen?” (Bedrijf wordt
geadviseerd door een externe persoon = 1 en 0 anderzijds) (Barbera & Hasso, 2013). Daarnaast wordt de
inbedding van de externe adviseur in het bedrijf in de vragenlijst bevraagd aan de hand van de volgende
vraag: “Hoeveel keer per jaar wordt het bedrijf geadviseerd door deze adviseur?” (ExAdvies_ Inbedding).

Ten slotte wordt de duur van de relatie met de externe adviseur (ExAdvies_DuurRelatie) in de vragenlijst
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bevraagd aan de hand van de volgende vraag: "Hoeveel jaar werkt het bedrijf al samen met deze

adviseur?”.

3.2.4 Controlevariabelen

Het model om de hypotheses te toetsen omvat een reeks aan variabelen om het potentiéle verband met
de bedrijfsprestaties te controleren zodat er geen vertekend beeld van de werkelijkheid weergegeven
wordt. In dit onderzoek wordt er gecontroleerd voor zowel bedrijfsspecifieke kenmerken als
ondernemerskenmerken, aangezien die ook de bedrijfsprestaties van een KMO kunnen determineren.
Verder hebben we een onderscheid gemaakt tussen controlevariabelen voor winst en groei. De vier
controlevariabelen voor winst zijn leeftijd van het bedrijf (B_Leeftijd), grootte van het bedrijf (B_Grootte),
diploma van de ondernemer (CEO_Diploma) en de aanwezigheid van een CFO (B_CFO). De vijf
controlevariabelen voor groei zijn rendement op activa (B_ROA), leeftijd van het bedrijf (B_Leeftijd),
grootte van het bedrijf (B_Grootte), diploma van de ondernemer en de aanwezigheid van een CFO (B_CFO).
Verder zijn dit controlevariabelen die ook in eerdere studies werden gebruikt (bijvoorbeeld Adomako &
Danso, 2014; Diéguez-Soto et al., 2021; Yakob, Yakob, B.A.M. & Ahmad Rusli, 2021; Afrifa & Padachi,
2016; Essel, Adams & Amankwah, 2019).

De leeftijd van de KMO's is gebaseerd op het natuurlijk logaritme van het aantal jaar sinds oprichting van
het bedrijf omdat die rechtsscheef verdeeld is. De leeftijd wordt vervolgens berekend door 2020, het jaar
waarin de vragenlijst werd afgenomen, te verminderen met het oprichtingsjaar. Deze controlevariabele
wordt opgenomen in deze masterproef omdat oudere bedrijven kunnen profiteren van eerdere
bedrijfservaringen, waardoor ze een hogere mate van winst en duurzame groei hebben dan jonge bedrijven
(Sgrensen & Stuart, 2000).

De grootte van het bedrijf is in de vragenlijst gebaseerd op het natuurlijk logaritme van het aantal
werknemers dat de respondenten konden doorgeven via een numerieke waarde in voltijdse equivalenten
omdat de grootte van het bedrijf rechtsscheef verdeeld is. Deze controlevariabele wordt opgenomen in
deze masterproef omdat grotere bedrijven doorgaans winstgevender zijn vanwege hun marktmacht en
grotere toegang tot kapitaalmarkten (Baumol, 1967). Daarnaast heeft de grootte van een bedrijf ook een
invloed op groei, aangezien kleinere bedrijven worden geconfronteerd met grotere obstakels bij het

verkrijgen van financiering (Schiffer & Weder, 2001).

Vervolgens wordt het rendement op activa gemeten door de verhouding te nemen tussen de winst voor
rente en belasting (EBIT) van 2019 en de totale activa van 2019. Deze controlevariabele wordt opgenomen
in de modellen van groei als controle voor de winstgevendheid van de KMO (Diéguez-Soto, Martinez-
Romero, Corten & Michiels, 2021) omdat ondernemers die hun financiéle kennis willen verbeteren meer
waarde toevoegen aan de winstgevendheid van hun KMO en zo hun prestaties verbeteren (Tuffour et al.,
2020).

Verder wordt er een dummyvariabele gemaakt van het hoogst behaalde diploma van de ondernemer. Om
de effecten van het hoogst behaalde diploma van de ondernemer na te gaan, gebruiken we een
dummyvariabele die weergeeft tot welk diploma het al dan niet behoort (1/0). Hierbij krijgen alle

ondernemers met een diploma van tertiair onderwijs de waarde 1 en de andere behaalde diploma’s de
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waarde 0. We nemen deze controlevariabele op omdat eerder onderzoek van Cude (2010) aantoont dat

factoren zoals een hoger opleidingsniveau de financiéle geletterdheid van een ondernemer vergroten.

Ten slotte stellen we ook een dummyvariabele op voor de aanwezigheid van een CFO, die gelijk is aan 1
als er een CFO aanwezig is en 0 anderzijds. Deze controlevariabele wordt opgenomen omdat een CFO niet
enkel toezicht houdt over de financiéle aspecten van het bedrijf, maar die bepaalt ook de strategieén van
bedrijven (Zorn, 2004). Hierdoor moeten we het effect van een CFO op de bedrijfsprestaties isoleren zodat

onze resultaten geen vertekend beeld zullen geven.

Tabel 2 geeft een overzicht van de operationalisering van alle variabelen.

Tabel 2

Operationalisering van alle variabelen

Variabelen Meetmethode Meetniveau

Afhankelijke variabelen
BP_Winst De verhouding tussen de winst  Continu
voor rente en belasting (EBIT)
en de totale activa, gemeten
als een percentage voor het
jaar 2019.

BP_Groei De gemiddelde jaarlijkse groei Continu
van totale activa over de
boekjaren (2017-2020),

gemeten als een percentage.

Onafhankelijke variabelen
FG_CEO De score die de ondernemer Ordinaal
haalt op de financiéle kennis
quiz van Koropp, Grichnik &
Kellermanns (2013), waarbij
hoe meer het de score van 6
benadert, hoe hoger het
niveau van financiéle
geletterdheid van de

ondernemer.

Modererende variabelen

ExAdvies Een classificatie van de Binair
aanwezigheid van een externe
persoon, gemeten als een
dummyvariabele (Bedrijf wordt
geadviseerd door een externe

persoon = 1 en 0 anderzijds).

ExAdvies_ Inbedding Aantal keer per jaar dat het Continu
bedrijf geadviseerd wordt door
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ExAdvies_DuurRelatie

Controlevariabelen
B_Leeftijd

B_Grootte

B_ROA

CEO_Diploma

B_CFO

een externe adviseur.

Aantal jaar dat het bedrijf al
samenwerkt met die externe

adviseur.

Natuurlijk logaritme van het
aantal jaar dat het bedrijf
bestaat sinds oprichting.
Berekend door 2020, het jaar
waarin de vragenlijst werd
afgenomen, te verminderen

met het oprichtingsjaar.

Natuurlijk logaritme van het
aantal werknemers in voltijdse

equivalenten.

De verhouding tussen de winst
voor rente en belasting (EBIT)
en de totale activa, gemeten
als een percentage voor het
jaar 2019.

Classificatie van de
ondernemer zijn hoogst
behaalde diploma, gemeten als
een dummyvariabele (Diploma
tertiair onderwijs = 1, andere

behaalde diploma’s = 0).

Classificatie van de
aanwezigheid van een CFO,
gemeten als een
dummyvariabele (CFO
aanwezig = 1, CFO niet
0).

aanwezig

Continu

Continu

Continu

Continu

Binair

Binair
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4. Empirische analyse

4.1 Beschrijvende statistieken

Uit tabel 3 kan worden afgeleid dat de gemiddelde KMO een ROA kent van 7,05% en een groeipercentage
van 2,74%. Dit is positief, aangezien de minimum percentages van winst en groei enorm laag zijn. Verder
stellen we vast dat met een gemiddelde score van 1,71 op 6 dat de ondernemers uit onze steekproef zeer
laag scoren op de financiéle kennis quiz. Wanneer we kijken naar de modererende variabelen in de tabel,
dan kunnen we stellen dat de meerderheid van de KMQO'’s geadviseerd wordt door een externe adviseur,
dat de gemiddelde KMO van onze steekproef acht keer per jaar wordt geadviseerd door een adviseur en
15 jaar samenwerkt met deze adviseur. Wanneer we kijken naar de leeftijd van de gemiddelde KMO, dan
ligt deze rond de 46 jaar. De KMO's uit onze steekproef zijn bijgevolg voornamelijk oudere
ondernemingen. Verder bestaat onze steekproef uit KMO’s die gemiddeld 51 werknemers tewerkstellen.
We kunnen dus stellen dat het voornamelijk gaat over middelgrote KMQO’s. Wat betreft het hoogst behaalde
diploma van de ondernemer is het duidelijk dat de meerderheid van de respondenten een diploma van
tertiair onderwijs heeft behaald. Ten slotte is er in een groot aantal KMO’s een CFO aanwezig, wat
opmerkelijk is aangezien het niveau van financiéle geletterdheid van de ondernemers uit onze steekproef

enorm laag ligt.

Tabel 3

Beschrijvende statistiek
Variabele N Minimum Maximum Gemiddelde Mediaan Std.

Afwijking

Afhankelijke
variabelen
BP_Winst 292 -48,02% 61,56% 7,05% 5,72% 10,54%
BP_Groei 292 -43,56% 51,75% 2,74% 2,03% 12,33%
Onafhankelijke
variabele
FG_CEO 292 0 6 1,71 2,00 1,33
Moderende variabelen
ExAdvies 292 0 1 0,60 1,00 0,49
ExAdvies_Inbedding 176 0 365 8,39 4,00 28,11
ExAdvies_DuurRelatie 174 1 50 15,67 15,00 10,58
Controlevariabelen
B_Leeftijd 292 2 291 46,58 39,00 28,65
B_Grootte 292 3 250 53,30 33,00 51,32
CEO_Diploma 292 0 1 0,83 1,00 0,38
B_CFO 292 0 1 0,47 0,00 0,50
B_ROA 292 -48,02% 61,56% 7,05% 5,72% 10,54%

Op basis van tabel 4 kunnen we duidelijk zien dat de KMO's uit onze steekproef voornamelijk een laag cijfer
hebben gehaald op de financiéle kennis quiz. Slechts 25,5% van de KMO’s behaalde een score van 3 of
meer. Hierdoor stellen we vast dat de KMO's uit onze steekproef een laag niveau van financiéle
geletterdheid hebben. Het is dan ook opmerkelijk dat meer dan de helft van de KMO’s wordt geadviseerd
door een externe adviseur bij het nemen van financieringsbeslissingen. Dit kan een gevolg zijn van het

laag niveau financiéle geletterdheid.
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Tabel 4

Score behaald op de financiéle kennis quiz

Frequentie Percentage

0 61 20,90
1 80 27,40
2 74 25,30
3 46 15,80
4 23 7,9

5 7 2,40
6 1 0,30
Totaal 292 100

4.2 Correlatie

In tabel 5 kan de Pearson correlatie teruggevonden worden die een overzicht biedt van de correlaties tussen
de verschillende variabelen. De eerste maatstaf voor de bedrijfsprestaties is BP_Winst. Hierbij zien we dat
er een significante positieve correlatie is tussen BP_Groei en BP_Winst en tussen ExAdvies_DuurRelatie en
BP_Winst. Dit suggereert dat KMO’s met een hoger groeipercentage en een lange duur van de relatie met
de externe adviseur, ook hogere winstcijfers rapporteren. Verder is BP_Winst significant negatief
gecorreleerd met B_Leeftijd, B_Grootte, CEO_Diploma en B_CFO. Dit suggereert dat oudere en grotere
KMOQO'’s, ondernemers met een diploma van tertiair onderwijs en de aanwezigheid van een CFO een lager
winstpercentage rapporteren. BP_Winst is niet significant gecorreleerd met FG_CEO. Dit ligt niet in lijn met

onze eerste hypothese.

Onze tweede prestatiemaatstaf is BP_Groei. Hierbij is BP_Groei significant negatief gecorreleerd met
FG_CEO. Dit suggereert dat een stijging in de financiéle geletterdheid van een ondernemer een daling van
de groeicijfers teweegbrengt. Dit ligt niet in lijn met onze verwachtingen van hypothese 2, aangezien we
verwacht hadden dat er een positief verband zou zijn tussen FG_CEO en BP_Groei. Verder is BP_Groei ook
significant negatief gecorreleerd met B_Leeftijd, B_Grootte en CEO_Diploma. Dit suggereert dat oudere en
grotere KMO’s en ondernemers met een diploma van tertiair onderwijs een lager groeipercentage

rapporteren.

Tot slot werd er ook getest op multicollineariteit om na te gaan of er een hoge correlatie tussen twee
variabelen aanwezig is, aangezien dit een vertekend beeld kan geven omtrent de verbanden en de
coéfficiénten. Echter geeft de correlatietabel geen significante correlaties weer boven 0,8 en geeft bijgevolg
geen aanwijzing op multicollineariteit. Bovendien hebben we ook de variance inflation factors (VIF) voor
elke variabele nagekeken. Alle VIFs blijven onder de drempelwaarde van 10, waardoor er besloten kan

worden dat multicollineariteit geen probleem is (Alin, 2010).
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Tabel 5

Pearson correlatiematrix

Variabelen 1 2 3 4 5 6 7 3 9 10
1 1

BP_Winst 292

2 0,159%* 1

BP_Groei 292 292

3 -0,066 -0,107* 1

FG_CEOQO 292 292 292

4 -0,064 -0,011 -0,120%%* 1

ExAdvies 292 292 292 292

5 -0,067 -0,093 -0,093 C. 1

ExAdvies_Inbedding 176 176 176 176 176

6 0,127% 0,041 -0,060 C. -0,043 1

ExAdvies_DuurRelatie 174 174 174 174 174 174

7 -0,190%*%  -0,156*%* 0,049 0,114% -0,038 0,063 1

B_Leeftijd* 292 292 292 292 176 174 292

8 -0,145#%% -0,101% 0,174%% 0,003 0,064 0,040 0,184%# 1

B_Grootte?® 292 292 292 292 176 174 292 292

9 -0,122%% -0,132# 0,160%#* 0,021 0,026 0,017 0,029 0,086 1
CEO_Diploma 292 292 292 292 176 174 292 292 292

10 -0,106* -0,053 0,132%% -0,098* 0,134% -0,114 0,040 0,344*** (0,060 1
B_CFO 292 292 292 292 176 174 292 292 292 292

ko okk o ckkk

wijst op een significantieniveau van 10%, 5%, 1%; @ natuurlijk logaritme; Cursief voor steekproef (N); c.

7

4

Kan niet worden berekend omdat ten minste één van de variabelen constant is
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4.3 Regressieresultaten

Om onze hypothesen te toetsen, wordt er voor alle hypothesen gebruikgemaakt van meervoudige lineaire
regressieanalyses, aangezien er naast de onafhankelijke variabele ook modererende variabelen en
controlevariabelen worden opgenomen. Verder is dit een statische manier om na te gaan of er een

potentieel onderling verband is tussen de variabelen.

4.3.1 Bestuderen hypothese 1 en 2

We kunnen uit tabel 6 vaststellen dat er geen significante invloed wordt gedetecteerd van financiéle
geletterdheid op zowel winst als groei, bijgevolg kan H1 en H2 niet aangenomen of verworpen worden op
basis van deze analyse. Bovendien mag er op basis van niet-significante resultaten niks geconcludeerd
worden. Enkel dat er geen bewijs is gevonden dat financiéle geletterdheid van de ondernemer een invloed

heeft op winst en groei.

Tabel 6: Regressiemodel hypothese 1 en 2

Afhankelijke variabelen BP_Winst BP_Groei
Constante 26,636%** 18,465**
Onafhankelijke variabelen

FG_CEO -0,147 -0,650
Controlevariabelen

B_Leeftijd® -3,419%* -2,880%**
B_Grootte® -1,015 -0,575
CEO_Diploma -2,879%* -3,264*
B_CFO -1,322 -0,196
B_ROA 0,131*
Adjusted R2 0,048 0,042
F-waarde 3,910** 3,133**
N 292 292

X, k* xxx wijst op een significantieniveau van 10%, 5%, 1%; @ natuurlijk logaritme

4.3.1.1 Extra analyse hypothese 1 en 2

Voorgaande beschrijvende statistieken gaven een indicatie dat de financiéle geletterdheid van de
ondernemers uit onze steekproef heel laag is, want slechts 25,5% van de KMO'’s behaalde een score van 3
of meer. Zulk laag niveau van financiéle geletterdheid zou wel eens een reden kunnen zijn van de niet
significantie van het direct effect. Daarom werd er een bijkomende regressieanalyse uitgevoerd voor H1
en H2. Hierbij werd de variabele FG_CEO omgevormd tot een dummyvariabele die de waarde 1 aannam
als de respondent een score van vijf of hoger had op de financiéle kennis quiz, en anderzijds de waarde 0.
We verwachten namelijk dat als een CEO heel hoog scoort op de test, dat dit effectief een bijdrage zal
leveren aan de bedrijfsprestaties. Maar ook hier was een niet significant effect het resultaat waardoor

opnieuw H1 en H2 niet aangenomen of verworpen kunnen worden op basis van deze analyse.

4.3.2 Bestuderen hypothese 3 en 4

Tabel 7 tracht H3 en H4 te toetsen. Echter wordt er geen significant modererend effect gevonden van de

aanwezigheid van de externe adviseur op het verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer
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en winst en groei. Er kan dus geen bewijs gevonden worden voor H3 en H4, bijgevolg kan deze dus ook

niet aangenomen of verworpen worden op basis van deze analyse.

Tabel 7: Regressiemodel hypothese 3 en 4

Afhankelijke variabelen BP_Winst BP_Groei
Constante 26,862*%**  18,445%*
Onafhankelijke variabelen

FG_CEO -0,194 -0,664
Moderator

ExAdvies -1,126 0,072
ExAdvies*FG_CEO 0,101 -0,385
Controlevariabelen

B_Leeftijd® -3,306%* -2,846%*
B_Grootte? -0,978 -0,630
CEO_Diploma -2,827% -3,235%
B_CFO -1,429 -0,202
B_ROA 0,132%
Adjusted R2 0,044 0,036
F-waarde 2,900** 2,371**
N 292 292

*, xx kxk wijst op een significantieniveau van 10%, 5%, 1%; 2 natuurlijk logaritme

4.3.3 Bestuderen hypothese 5 en 6

We kunnen uit tabel 8 vaststellen dat er geen significant modererend effect gevonden kan worden van de
inbedding van de externe adviseur op het verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer en

winst. Hierdoor kan H5 niet aangenomen of verworpen worden op basis van deze analyse.

Echter kunnen we wel stellen dat de inbedding van de externe adviseur een significant modererend effect
heeft op het verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer en groei. De variabele FG_CEO
heeft een significant negatief effect op BP_Groei, wat nog niet eerder vastgesteld kon worden bij de andere
hypothesen. Daarnaast merken we een significant negatieve coéfficiént op bij de interactievariabele
ExAdvies_Inbedding*FG_CEO. Dit geeft aan dat inbedding van de externe adviseur een significant
modererend versterkend effect uitoefent op het negatieve verband tussen financiéle geletterdheid van de
ondernemer en groei. De grootte van het effect van een verandering in FG_CEO op BP_Winst hangt dus af
van ExAdvies_Inbedding. Anders gezegd zorgt het negatief modererend effect ervoor dat het negatief direct
effect van FG_CEO op BP_Groei meer negatief zal worden. Dit betekent dus dat bij een stijging van de
financiéle geletterdheid van de ondernemer, een ingebedde externe adviseur zal zorgen voor een verdere
daling van de groeicijfers door middel van het modererend effect. Dit ligt niet in lijn met H6, die zegt dat
de inbedding van de externe adviseur het positief verband tussen financiéle geletterdheid van de

ondernemer en groei van de KMO's versterkt, en moet dus verworpen worden.
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Tabel 8: Regressiemodel hypothese 5 en 6

Afhankelijke variabelen BP_Winst BP_Groei
Constante 31,755%** 25 435%*
Onafhankelijke variabelen

FG_CEO -0,093 -1,334%
Moderator

ExAdvies_Inbedding -0,061 -0,401**
ExAdvies_Inbedding*FG_CEO -0,900 -8,110**
Controlevariabelen

B_Leeftijd® -5,608*** -3,090%*
B_Grootte® 0,327 -0,876
CEO_Diploma -4,431%* -5,903**
B_CFO -2,587 0,865
B_ROA 0,196**
Adjusted R2 0,083 0,119
F-waarde 3,269** 3,946***
N 176 176

*, x* xx* wijst op een significantieniveau van 10%, 5%, 1%; @ natuurlijk logaritme

4.3.4 Bestuderen hypothese 7 en 8

Uit tabel 9 blijkt dat er geen significant modererend effect gevonden kan worden van de duur van de relatie
op het verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer en winst en groei. Hierdoor kan H7 en

H8 niet aangenomen of verworpen worden op basis van deze analyse.

Tabel 9: Regressiemodel hypothese 7 en 8

Afhankelijke variabelen BP_Winst BP_Groei
Constante 30,387***  21,861**
Onafhankelijke variabelen

FG_CEO 0,040 -0,697
Moderator

ExAdvies_DuurRelatie 0,133* 0,078
ExAdvies_DuurRelatie*FG_CEO 0,094 1,169
Controlevariabelen

B_ Leeftijd® -5,793%%* -3,005
B_Grootte?® 0,136 -1,359
CEO_Diploma -4,492%* -5,758**
B_CFO -2,309 0,858
B_ROA 0,201**
Adjusted R2 0,098 0,080
F-waarde 3,670*** 2,889**
N 174 174

X, k* xkxx wijst op een significantieniveau van 10%, 5%, 1%; @ natuurlijk logaritme
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4.3.4.1 Extra analyse 7 en 8

Voorgaande beschrijvende statistieken gaven een indicatie dat de gemiddelde duur van de relatie met de
externe adviseur 15,67 jaren bedraagt, wat redelijk laag ligt ten opzichte van het maximum dat 50
bedraagt. Zulk laag aantal jaren van de duur van de relatie zou wel eens een reden kunnen zijn van de
niet significantie van het modererend effect. Daarom werd er een bijkomende regressieanalyse uitgevoerd
voor H7 en H8. Hierbij werd de variabele ExAdvies_DuurRelatie omgevormd tot een dummyvariabele die
de waarde 1 aannam als de respondent een relatie heeft met de externe adviseur die 40 jaar of langer is,
en anderzijds de waarde 0. We verwachten namelijk dat als de duur van de relatie met de externe adviseur
heel lang is, dat dit effectief een bijdrage zal leveren aan de bedrijfsprestaties. Maar ook hier was een niet
significant effect het resultaat waardoor opnieuw H7 en H8 niet aangenomen of verworpen kunnen worden

op basis van deze analyse.
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5. Conclusie

5.1 Discussie resultaten

Deze masterproef verricht onderzoek naar het verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer
en de bedrijfsprestaties van een KMO, en meer specifiek het verband met winst en groei. Ondernemers
nemen dagelijks veel beslissingen. Ze worden geconfronteerd met complexe economische en financiéle
beslissingen (Drexler, Fischer & Schoar, 2014). Die beslissingen kunnen belangrijke gevolgen hebben voor
de prestaties van een bedrijf (Hart, Milstein & Caggiano, 2003). Om effectief te kunnen handelen, wordt
verondersteld dat elke ondernemer financieel geletterd moet zijn. Echter zijn er heel wat ondernemers die
geen financiéle achtergrond hebben en beperkt zijn in de kennis die nodig is om de beste financiéle
beslissingen te maken. Daarom was het interessant om te onderzoeken of de aanwezigheid van een externe
adviseur, de inbedding van de externe adviseur en de duur van de relatie tussen de externe adviseur en

de ondernemer het verband tussen financiéle geletterdheid en de bedrijfsprestaties versterkt.

Na empirisch onderzoek op basis van een dataset van 292 KMO's zijn we er niet in geslaagd om een
statistisch verband te leggen tussen de financiéle geletterdheid van de ondernemer en de bedrijfsprestaties
(winst en groei), waardoor bijgevolg hypothese 1 en 2 niet aanvaard kunnen worden. Toch zijn er eerdere
studies zoals bijvoorbeeld Tuffour et al. (2020) die wel bewijs hebben gevonden dat de financiéle
geletterdheid van de ondernemer effect heeft op winst en Diéguez-Soto et al. (2021) die wel bewijs hebben
gevonden dat de financiéle geletterdheid van de ondernemer effect heeft op groei. Daarom zijn onze
resultaten verrassend, maar ze kunnen enigszins verklaard worden. Zo stelden Yakob, Yakob, B.A.M. &
Ahmad Rusli (2021), die ook onderzoek hebben gedaan naar het effect van financiéle geletterdheid van de
ondernemer op de bedrijfsprestaties, dat bevindingen uit eerdere studies inconsistent en vaag zijn omdat
er ook studies zijn die geen verband aantonen tussen financiéle geletterdheid en bedrijfsprestaties
(bijvoorbeeld Bruhn & Zia, 2011; Eresia-Eke & Raath, 2013; Menike, 2018). Een mogelijke reden voor de
niet significante resultaten, is dat de financiéle geletterdheid van de ondernemer misschien toch niet zo
een belangrijke verklarende factor is van de bedrijfsprestaties zoals we eerst hadden vooropgesteld. Er
kunnen namelijk andere financiéle deskundigen in dienst worden genomen zoals een CFO of een
managementteam van financién, die op hun beurt kunnen bijdragen aan de bedrijfsprestaties. Zo is uit
onze beschrijvende statistieken gebleken dat het niveau van financiéle geletterdheid van de ondernemers
uit onze steekproef enorm laag is, waardoor het dan ook opmerkelijk is dat er in een groot aantal KMO's
van onze steekproef een CFO aanwezig is en dat het voornamelijk middelgrote KMQO'’s zijn waar dat er
mogelijks een managementteam aanwezig is. Bovendien blijkt uit de literatuur dat de implementatie van
een effectief financieel beleid niet alleen afhangt van de financiéle kennis van de CEO, maar ook van de
beschikbaarheid van financiéle kennis van een CFO en managers (Vaccaro et al., 2012). Verder zijn er in
de literatuur empirische bewijzen dat de invioed van CFQO’s op het financieel beheer van bedrijven sterker
kan zijn dan die van de CEQ’s (Jiang et al., 2010; Chava & Purnanandam 2010). Bovendien toont eerder
onderzoek van Mobbs (2014) aan dat bedrijven met een interne CFO in de raad van bestuur betere
bedrijfsprestaties hebben dan bedrijven zonder een interne CFO in de raad van bestuur. Op basis van deze
redenen assumeren wij dus dat de aanwezigheid van een CFO of een managementteam wellicht een

verklarende factor kunnen zijn van bedrijfsprestaties.

Verder onderzochten we met onze derde en vierde hypothese of de externe adviseur het verband tussen

financiéle geletterdheid van de ondernemer en de bedrijfsprestaties (winst en groei) versterkt. Maar
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ondanks de overtuigende theorie dat extern bedrijfsadvies door verschillende onderzoekers wordt
aangemerkt als cruciaal voor de bedrijfsprestaties en dat de externe adviseur de tekortkoming vermindert
dat ondernemers niet altijd de juiste vaardigheden hebben op het gebied van boekhouden en financieel
beheer, bleek onze analyse echter geen significante resultaten op te leveren, waardoor hypothese 3 en 4
niet aanvaard kunnen worden. Een mogelijke verklaring hiervoor is dat we in deze masterproef naar externe
adviseurs in het algemeen hebben gekeken, terwijl we misschien eerder onderzoek moesten doen naar één
specifieke externe adviseur. Uit de literatuur blijkt namelijk dat KMO’s voornamelijk beroep doen op
accountants voor financieel advies (Lybaert & Zeelmaekers, 2016). Voor andere soorten advies kiezen
KMQ'’s eerder voor alternatieve adviseurs, zoals banken, advocaten, beroepsorganisaties en dergelijke.
Bovendien wordt de externe accountant volgens verschillende onderzoeken beschouwd als de meest
gebruikte en vertrouwde adviseur bij KMO’s (Kirby & King, 1997; Bennett & Robson, 1999; Dgving et al.,
2004; Gooderham et al., 2004; Berry et al., 2006; Blackburn et al., 2006; Cassar & Ittner, 2009; Scott &
Irwin, 2009; Blackburn & Jarvis, 2010; Nicholson et al., 2009; Strike, 2012) en spelen ze een cruciale rol
in de bedrijfsprestaties (Barbera & Hasso, 2013).

Vervolgens onderzochten we met onze vijfde en zesde hypothese of de inbedding van een externe adviseur
het verband tussen financiéle geletterdheid van de ondernemer en de bedrijfsprestaties (winst en groei)
versterkt. Maar ook hier werd er geen significant modererend effect vastgesteld wat betreft de vijfde
hypothese. Echter kon er wel besloten worden dat hypothese 6 verworpen dient te worden en dat de
inbedding van een externe adviseur het negatieve verband tussen financiéle geletterdheid van de CEO en
de groei van KMO's versterkt. Dit is een verrassend resultaat, aangezien dit niet in lijn ligt met hypothese
6. Hierbij hadden we namelijk verwacht dat er een positief verband zou zijn tussen de financiéle
geletterdheid van de ondernemer en de groei van KMQO'’s en waarbij we hadden verwacht dat de inbedding
van de externe adviseur dat verband zou gaan versterken. Een mogelijke reden voor dit onverwachtse
resultaat is de beperkte grootte van onze dataset. De gebruikte dataset bevatte bij deze hypothese
uiteindelijk slechts 176 respondenten. Omwille van deze kleine steekproef kan er gediscussieerd worden
over de nauwkeurigheid en kwaliteit van dit resultaat. Verder kan dit resultaat ook niet vergeleken worden

met voorgaand onderzoek omdat dit moderatie effect nog niet eerder onderzocht werd.

Ten slotte kunnen we geen uitspraak doen over onze twee laatste hypotheses wat betreft het modererend
effect van de duur van relatie tussen de ondernemer en de externe adviseur op het verband tussen de
financiéle geletterdheid van de ondernemer en bedrijfsprestaties, aangezien er geen significant modererend
effect werd vastgesteld. Ook hier kunnen we ons de vraag stellen of de duur van de relatie wel een
belangrijk modererend effect is zoals we eerst hadden vooropgesteld. Misschien is het eerder de
competentie van de externe adviseur die een modererende invloed heeft op het verband tussen de
financiéle geletterdheid van de ondernemer en de bedrijfsprestaties. Dit zou mogelijks ook een reden
kunnen zijn voor de andere niet significante modererende variabelen, aangezien KMO’s de competentie van
externe accountants kunnen gebruiken om tekortkomingen in hun bedrijf te verminderen zoals bijvoorbeeld

een gebrek aan adequate managementexpertise (Carey & Tanewski, 2016).

5.2 Beperkingen en suggesties voor verder onderzoek

Deze masterproef kende echter ook enkele beperkingen die aanleiding kunnen geven tot toekomstig
onderzoek. Een eerste beperking is dat de vragenlijst slechts door 548 bedrijven (gedeeltelijk) werd

ingevuld en vervolgens hebben we nog enkele dataselectieprocedures moeten uitvoeren, waardoor er
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slechts 292 KMO’s overbleven. Bovendien werd slechts 60% van onze steekproef geadviseerd door een
externe adviseur waardoor we voor ExAdvies_Inbedding slechts een steekproef hadden van 176
respondenten en voor ExAdvies_DuurRelatie slechts een steekproef hadden van 174 respondenten. Daarom
is het interessant om dit onderzoek opnieuw uit te voeren en de vragenlijst te verzenden naar een groter
aantal bedrijven, aangezien deze beperkte steekproef een reden kan zijn voor het bekomen van niet

significante resultaten.

Verder heeft het begrip ‘KMO’ een beperking in deze masterproef, aangezien de Vlaamse KMQO's in onze
steekproef werden geselecteerd op basis van het personeelsbestand. Hierdoor zal er niet voor alle bedrijven
voldaan zijn aan de Europese definitie van een KMO die stelt dat KMO’s bedrijven zijn die niet meer dan
één van de volgende criteria overschrijden: 1) minder dan 250 werknemers tewerkstellen; 2) een
jaaromzet hebben van maximum 50 miljoen euro of een jaarlijks balanstotaal van maximum 43 miljoen

euro; 3) beantwoorden aan het zelfstandigheidscriterium (Vlaio, z.d.).

Naar toekomstig onderzoek is het interessant om het potentiéle verband tussen financiéle geletterdheid en
de bedrijfsprestaties (winst en groei) te onderzoeken door verder te kijken dan de financiéle geletterdheid
van ondernemers en dus na te gaan of de aanwezigheid van een CFO of een managementteam van
financién, een statistisch verband vertonen met bedrijfsprestaties (winst en groei). Verder is het ook
boeiend om te onderzoeken of de aanwezigheid van een externe accountant wel een significant modererend
effect heeft op het verband tussen financiéle geletterdheid en bedrijfsprestaties. Ten slotte is het ook
interessant om onderzoek te doen naar de modererende rol van de competentie van een externe adviseur

waarbij de competentie van die adviseur getest wordt aan de hand van een quiz.
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