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Woord vooraf  

Deze masterproef vormt het sluitstuk van mijn academische opleiding Handelsingenieur met de 

afstudeerrichting Accountancy en Finance aan de Universiteit Hasselt. In dit onderzoek wordt op zoek 
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1 Inleiding 

Elk bedrijf evalueert zijn prestaties, maar de manier waarop ze dit doen varieert van bedrijf tot 

bedrijf. Het aspiratieniveau speelt hierin een zeer belangrijke rol aangezien het aspiratieniveau dan 

ook het referentiepunt is voor het evalueren van de prestaties van een bedrijf. Prestaties die onder 

het aspiratieniveau blijven, kunnen beschouwd worden als negatief. Dit wil dus zeggen dat het bedrijf 

slechter presteert dan hun aspiratieniveau. Terwijl prestaties boven het aspiratieniveau beschouwd 

kunnen worden als een succes en het bedrijf het dus beter doet dan het vooropgestelde 

aspiratieniveau (Cyert & March, 1963; March & Simon, 1958). Dit aspiratieniveau kan ook op twee 

verschillende manieren opgesteld worden door het bedrijf. Een eerste methode om de prestaties te 

evalueren, is het historische aspiratieniveau. Hierbij worden de prestaties van het bedrijf vergeleken 

met hun eigen prestaties van de voorgaande jaren (Baum & Dahlin, 2007). Daarnaast kunnen de 

prestaties ook geëvalueerd worden aan de hand van het sociale aspiratieniveau, dit is ten opzichte 

van de concurrenten van het desbetreffende bedrijf (Baum & Dahlin, 2007).  

 

Hoe een bedrijf presteert in vergelijking met hun aspiratieniveau heeft natuurlijk een invloed op het 

reilen en zeilen van een bedrijf (Jordan & Audia, 2012). Hierbij speelt performance feedback een 

belangrijke rol. Performance feedback geeft namelijk informatie weer over de gerealiseerde 

prestaties van het bedrijf ten opzichte van het aspiratieniveau en hiermee kunnen bedrijfsleiders 

beslissingen maken voor de toekomst (Jordan & Audia, 2012).  

 

Een belangrijke factor binnen het bedrijf waar deze performance feedback invloed op heeft, is het 

bedrijfsrisico (March & Shapira, 1987). Bedrijfsrisico is natuurlijk een zeer algemene term, 

desondanks blijkt uit vorig onderzoek dat één van de meest risicovolle investeringen binnen een 

bedrijf, onderzoek en ontwikkeling is. Onderzoek en ontwikkeling ondervindt daarom logischerwijs 

ook invloed van de performance feedback van een bedrijf (Chowdhury & Fink, 2017). Uit de vorige 

literatuur wordt verwacht dat prestaties boven het aspiratieniveau een positieve invloed zullen 

hebben op onderzoek en ontwikkeling (Robinson & Chiang, 2002). Prestaties onder het 

aspiratieniveau zullen dan weer een negatieve invloed hebben op onderzoek en ontwikkeling (Gentry 

& Shen, 2013). Dit is een eerste stap die onderzocht zal worden binnen dit onderzoek.  

 

Gezien de voortdurende interesse in het lopende debat over dit onderwerp, hebben latere studies 

ook moderator factoren voorgesteld als determinanten die een invloed kunnen hebben op de relatie 

tussen prestaties boven of onder het aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling. In de loop der 

jaren zijn er reeds enkele factoren onderzocht. Deze factoren omvatten onder andere de grootte van 

de onderneming (Audia & Greve, 2006), de leeftijd van de onderneming (Desai, 2008) en de 

organisatorische reserve, met name de reserve die de bedrijfsvoering in stand houdt in perioden van 

economische onzekerheid (Kuusela et al., 2017). Hieruit blijkt dat al deze factoren een invloed 

hebben op de relatie tussen prestaties boven of onder het aspiratieniveau en onderzoek en 

ontwikkeling. Al deze onderzoeken hebben hun focus gelegd op organisatorische moderator factoren, 

maar er ontbreekt momenteel verder onderzoek rondom andere factoren zoals omgevingsfactoren 

en de eigenschappen van de CEO (Xu et al., 2019). Dit onderzoek zal net inspelen op de 
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eigenschappen van de CEO om de literatuur rondom prestaties boven of onder het aspiratieniveau 

en onderzoek en ontwikkeling verder aan te vullen en te verrijken.   

 

Zo blijkt dat de eigenschappen van de CEO zeer belangrijk kunnen zijn binnen dit thema aangezien 

de CEO één van de meest kritieke functies heeft binnen een bedrijf (Altarawneh et al., 2020). Deze 

studie zal zich toeleggen op het onderzoeken van enkele demografische eigenschappen van de CEO 

als moderator factoren op de relatie tussen prestaties boven of onder het aspiratieniveau en 

onderzoek en ontwikkeling, namelijk het geslacht en de leeftijd van de CEO. Er is gekozen voor de 

leeftijd en het geslacht van de CEO aangezien deze eigenschappen al meermaals gebruikt zijn in 

vorige studies om diverse bedrijf gerelateerde onderwerpen te verklaren (Farag & Mallin, 2016). De 

verwachte invloed van deze twee eigenschappen is zeer onduidelijk in vorige onderzoeken, maar er 

wordt in dit onderzoek verwacht dat mannelijke CEO’s een positieve invloed hebben op de impact 

van prestaties onder of boven het aspiratieniveau op onderzoek en ontwikkeling (Niessen & Ruenzi, 

2006). Oudere CEO’s zullen dan weer verwacht worden om een negatieve invloed uit te oefenen op 

de impact van prestaties onder of boven het aspiratieniveau op onderzoek en ontwikkeling. 

 

Het centrale thema van dit onderzoek kan als volgt geformuleerd worden: 

“Het effect van de karakteristieken van de CEO op de relatie tussen prestaties boven of 

onder het aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling” 

 

Om dit thema nauwkeurig en gedetailleerd te onderzoeken, zal er in de eerste plaats een 

literatuurstudie plaatsvinden. Hierin zal er dieper worden ingegaan op de relaties tussen de 

verschillende concepten zoals de prestaties boven of onder het aspiratieniveau, onderzoek en 

ontwikkeling, het geslacht van de CEO en de leeftijd van de CEO. Vervolgens zal er een empirisch 

onderzoek uitgevoerd worden waarbij er aan de hand van de beschikbare data en de gevonden 

resultaten getracht zal worden een antwoord te formuleren op het centrale thema van dit onderzoek.  

 

Het doel van deze masterproef is dan ook om bij te dragen aan de reeds beschikbare 

wetenschappelijke literatuur. Meer bepaald wil dit onderzoek een gap in de literatuur rondom 

onderzoek en ontwikkeling aanvullen. Er ontbreekt momenteel verder onderzoek rondom andere 

moderator factoren zoals omgevingsfactoren en de eigenschappen van de CEO in de context van 

prestaties boven of onder het aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling (Xu et al., 2019). Dit 

onderzoek vult dus het gebrek aan informatie aan rondom de impact van de eigenschappen van de 

CEO op de relatie tussen prestaties boven of onder het aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling. 
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2 Literatuurstudie 

2.1 Performance feedback en onderzoek en ontwikkeling 

Het aspiratieniveau is een zeer belangrijk referentiepunt voor het evalueren van de prestaties van 

een bedrijf. Prestaties die onder het aspiratieniveau blijven, kunnen beschouwd worden als negatief 

terwijl prestaties boven het aspiratieniveau beschouwd kunnen worden als een succes (Cyert & 

March, 1963; March & Simon, 1958). Prestaties kunnen worden geëvalueerd aan de hand van de 

sociale aspiratie van een bedrijf, dit is ten opzichte van hun concurrenten. Ten tweede kunnen 

prestaties worden geëvalueerd aan de hand van hun eigen historische prestatie, dit is de historische 

aspiratie (Baum & Dahlin, 2007). Het aspiratieniveau is een belangrijk gegeven binnen het concept 

performance feedback. Performance feedback geeft informatie weer over de gerealiseerde prestaties 

van het bedrijf ten opzichte van het aspiratieniveau en hiermee kunnen bedrijfsleiders beslissingen 

maken voor de toekomst (Jordan & Audia, 2012).  

 

Een belangrijke factor waar performance feedback invloed op heeft, is het bedrijfsrisico. Het blijkt 

dat ondernemingen die opereren onder hun gestelde doelen en zich dicht bij een faillissement 

bevinden, hun prioriteit leggen bij overlevingsmaatregelen en terughoudender zijn in het nemen van 

risico's (March & Shapira, 1987). Aan de andere kant zijn er diverse onderzoeken die erop duiden 

dat ondernemingen die onder hun gestelde doelen presteren maar zich niet in de nabijheid van 

faillissement bevinden, juist hun inspanningen richten op het bereiken van deze doelen en daardoor 

waarschijnlijk bereid zijn om meer risico's te nemen om de verschillen tussen prestaties en gestelde 

doelen te verkleinen (Iyer & Miller, 2008; Ref & Shapira, 2017). Een van de meest risicovolle 

investeringen binnen een bedrijf, is onderzoek en ontwikkeling. Onderzoek en ontwikkeling 

ondervindt daarom ook invloed van de performance feedback van een bedrijf (Chowdhury & Fink, 

2017). 

2.1.1 Prestaties onder het aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling 

De prestaties van een onderneming, indien deze onder de gestelde aspiraties liggen, vertonen een 

complexe dynamiek. Projecten rondom onderzoek en ontwikkeling kenmerken zich doorgaans door 

een langdurige periode en vereisen voortdurende financiële ondersteuning (Cuervo-Cazurra & Un, 

2010). Hierdoor zijn ze niet direct geschikt voor het aanpakken van onmiddellijke problemen 

waarmee een onderneming met verslechterende prestaties wordt geconfronteerd (Cuervo-Cazurra & 

Un, 2010). 

 

Eerder onderzoek legt een positief verband vast tussen prestaties onder het aspiratieniveau en 

onderzoek en ontwikkeling activiteiten (Chen, 2008; Greve, 2003). Ze stellen dat er sommige 

ambitieuze bedrijven zijn die zich inzetten voor onderzoek en ontwikkeling in de nasleep van een 

tijdelijke prestatiedaling en uiteindelijk succes behalen bij het herstellen van het bedrijf. Maar andere 

onderzoeken stellen dat zulke gevallen waarin bedrijven zich na een tijdelijke prestatiedaling aan 
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onderzoek en ontwikkeling wijden en uiteindelijk succesvol herstellen eerder uitzonderlijk zijn 

(Gentry & Shen, 2013). Bij tegenvallende prestaties ontbreekt het bij sommige bedrijven mogelijk 

aan motivatie om te investeren in onderzoek en ontwikkeling. In plaats daarvan zouden managers 

geneigd zijn om de uitgaven rondom onderzoek en ontwikkeling te verminderen naarmate de 

financiële resultaten verslechteren, vaak ingegeven door de druk om winstdoelen te halen en de 

balans te herstellen (Bushee, 1998; Gentry & Shen, 2013). Dit wordt bevestigd in een ander 

onderzoek dat stelt dat bedrijven die onder hun aspiratieniveau presteren, meer geneigd zijn om 

directe acties uit te voeren in plaats van te denken aan de toekomstige acties zoals onderzoek en 

ontwikkeling (Rudy & Johnson, 2013). 

 

Een andere mogelijke reden waarom het bedrijf haar onderzoek en ontwikkeling uitgaven zal 

reduceren bij prestaties onder het aspiratieniveau, is het concept ‘self enhancement’ (Daehun & Shin, 

2020). Het bedrijf en de CEO willen hun zelfbeeld zo sterk mogelijk houden en willen zo snel mogelijk 

terug hun winstdoelen halen. Hierdoor is het mogelijk dat ze hun onderzoek en ontwikkeling uitgaven 

zullen reduceren als de prestaties onder het aspiratieniveau liggen.   

 

Er bestaan dus gemengde resultaten rondom de invloed van prestaties onder het aspiratieniveau op 

onderzoek en ontwikkeling waardoor het mogelijk is dat er geen eenduidige, significante correlatie 

bestaat tussen prestaties en onderzoek en ontwikkeling wanneer de prestaties van een onderneming 

onder het beoogde aspiratieniveau liggen. Al merkt de meeste literatuur wel op dat er een negatief 

verband aanwezig kan zijn tussen prestaties onder het aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling 

(Xu et al., 2019). Deze bevinding doet dit onderzoek ook aannemen dat het meest waarschijnlijk is 

dat er een negatief verband zal optreden.    

 

Hieruit kan de volgende baseline hypothese opgesteld worden:  

- H1: Prestaties onder het aspiratieniveau hebben een negatieve impact op onderzoek en 

ontwikkeling. 

2.1.2 Prestaties boven het aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling 

Wanneer de prestaties boven het aspiratieniveau zitten, ervaren managers minder druk om 

onmiddellijke problemen aan te pakken in tegenstelling tot bij prestaties onder het aspiratieniveau. 

Ze worden gemotiveerd om hun aandacht te verschuiven naar de ontwikkeling van duurzame, 

exclusieve activa (zoals onderzoek en ontwikkeling) en het waarborgen van de langetermijn 

levensvatbaarheid van het bedrijf (O’Brien & David, 2014; Souder & Bromiley, 2012). 

 

Als gevolg hiervan hebben marktleiders, in tegenstelling tot minder presterende bedrijven, sterke 

stimulansen om zich toe te wijden aan productontwikkeling en de investeringen in onderzoek en 

ontwikkeling te verhogen (Robinson & Chiang, 2002). Naarmate de behaalde prestaties toenemen, 

groeit het zelfvertrouwen van managers in hun marktpositie en groeipad. Hierdoor ontwikkelen ze 

meer motivatie en zijn ze waarschijnlijk actiever betrokken bij vooruitstrevende activiteiten om 

verdere groei en uitbreiding te waarborgen (Birhanu et al., 2016). Onderzoek en ontwikkeling wordt 
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algemeen beschouwd als een essentiële factor voor het opbouwen van kennis (Cohen & Levinthal, 

1990) en het ontwikkelen van capaciteiten (Dutta et al., 2005). Verder komt het positieve effect van 

onderzoek en ontwikkeling van een bedrijf het best tot uiting op de lange termijn, over een periode 

van vijf tot tien jaar (Franko, 1989), waardoor het een aantrekkelijke optie is voor bedrijven die 

reeds excelleren. Hieruit kan aangenomen worden dat de prestaties boven het aspiratieniveau een 

positieve invloed zullen hebben op onderzoek en ontwikkeling (Robinson & Chiang, 2002). 

 

Hieruit kan de volgende baseline hypothese opgesteld worden:  

- H2: Prestaties boven het aspiratieniveau hebben een positieve impact op onderzoek en 

ontwikkeling. 

2.2 Invloed van de eigenschappen van de CEO  

Gezien de voortdurende interesse in het lopende debat over dit onderwerp, hebben latere studies 

ook moderator factoren voorgesteld als determinanten die een invloed kunnen hebben op de relatie 

tussen prestaties boven of onder het aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling. Deze factoren 

omvatten onder andere de grootte van de onderneming (Audia & Greve, 2006), de leeftijd van de 

onderneming (Desai, 2008) en de organisatorische reserve, met name de reserve die de 

bedrijfsvoering in stand houdt in perioden van economische onzekerheid (Kuusela et al., 2017). Deze 

onderzoeken focussen op organisatorische moderator factoren, maar er ontbreekt verder onderzoek 

rondom andere factoren zoals omgevingsfactoren en de eigenschappen van de CEO (Xu et al., 2019). 

Zo blijkt dat de eigenschappen van de CEO zeer belangrijk zijn binnen dit thema aangezien de CEO 

één van de meest kritieke functies heeft binnen een bedrijf en deze persoon het bedrijf leidt 

(Altarawneh et al., 2020). Deze studie zal zich dus toeleggen op het onderzoeken van enkele 

demografische eigenschappen van de CEO als moderator factor op de relatie tussen prestaties boven 

of onder het aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling, namelijk het geslacht en de leeftijd van 

de CEO. Er is gekozen voor de leeftijd en het geslacht van de CEO aangezien deze eigenschappen 

ook al meermaals gebruikt zijn in vorige studies om diverse bedrijf gerelateerde onderwerpen te 

verklaren (Farag & Mallin, 2016).   

2.2.1 Invloed van het geslacht van de CEO  

Volgens eerder onderzoek over het gender van de CEO blijkt dat bedrijven met vrouwelijke CEO’s 

een grotere stijging zien in hun prestaties ten opzichte van bedrijven met mannelijke CEO’s (Khan & 

Vieito, 2013). Verder merken ze ook op dat als er een vrouwelijke CEO aanwezig is in het bedrijf, 

het risicolevel lager ligt dan bij een mannelijke CEO. Dus vrouwelijke CEO’s zien een grotere stijging 

in hun prestaties met een lager risicolevel in vergelijking met mannen (Khan & Vieito, 2013). De 

reden hiervoor kan gevonden worden in het feit dat vrouwen in het algemeen investeren in veiligere 

en minder risicovolle activa dan mannen (Niessen & Ruenzi, 2006).  
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Een ander onderzoek over de verschillen in eigenschappen tussen mannen en vrouwen bevestigt de 

bevindingen uit de voorgaande literatuur over risico. Men suggereert dat vrouwen samenwerking en 

invloed gebruiken samen met communicatie en andere interpersoonlijke vaardigheden om taken uit 

te voeren. Kenmerken van mannelijk leiderschap zijn rationaliteit, hardheid, eigenbelang en 

dominantie. Mannen zijn agressiever in het onderhandelen en het nemen van risico's en zijn meer 

geïnteresseerd in zelfverwezenlijking en macht. Hieruit kan besloten worden dat mannen over het 

algemeen meer risico nemen dan vrouwen (Psychogios, 2007).  

 

Een mogelijke verklaring voor de verschillen in het nemen van risico tussen vrouwelijke en 

mannelijke CEO’s kunnen we vinden bij de karakteristiek ‘overmoed’. De reactie van een organisatie 

op performance feedback hangt sterk af van hoe belangrijke functies binnen het bedrijf, zoals de 

CEO, deze informatie interpreteren en gebruiken (Schumacher et al., 2020). Het stelt ook dat CEO's 

vaak een overdreven vertrouwen hebben in hun eigen managementvaardigheden, met andere 

woorden overmoed, wat een invloed kan hebben op hun besluitvorming. Zo blijkt dat overmoed een 

positieve impact heeft op het nemen van risico in een financiële context (Broihanne et al., 2014). 

Zowel vrouwen als mannen vertonen beide tekenen van overmoed (Beyer & Bowden, 1997; Huang 

& Kisgen, 2013). Toch blijkt het typisch een karakteristiek te zijn die voorkomt bij mannen. Zo stelt 

een ander onderzoek bijvoorbeeld dat vrouwen minder snel leningen bij een bank zullen aangaan 

door een lager zelfvertrouwen of minder overmoed en minder geneigd zijn om risico’s te nemen 

(Coleman, 2000; Treichel & Scott, 2006). Dit lager zelfvertrouwen of minder overmoed kan dan weer 

een negatieve invloed hebben op investeringen in onderzoek en ontwikkeling. Mannen hebben over 

het algemeen een hoger zelfvertrouwen, soms zelfs overmoed, dan vrouwen (Invernizzi et al., 2017). 

Dit leidt tot het feit dat mannen meer geneigd zijn om een risicovol bedrijf op te starten in vergelijking 

met vrouwen (Yardanova & Boshnakova, 2011).  

 

Dit bevestigt dan ook dat mannen over het algemeen risicovoller zijn dan vrouwen (Psychogios, 

2007) en hierdoor kunnen er verschillen ontstaan in de impact van performance feedback op 

onderzoek en ontwikkeling door het geslacht van de CEO. Zo bleek eerder al uit voorgaande literatuur 

dat onderzoek en ontwikkeling één van de meest risicovolle investeringen is binnen een bedrijf 

(Chowdhury & Fink, 2017). Afhankelijk van de risico-aversie van het bedrijf kan deze relatie dus 

versterkt of verzwakt worden (Rudy & Johnson, 2013). Er kan dan ook aangenomen worden dat de 

risicoaversie van de CEO een grote invloed heeft op het bedrijf.  

 

Als al deze bevindingen gekoppeld worden, kan het erop wijzen dat mannelijke CEO’s meer 

investeren in onderzoek en ontwikkeling dan vrouwen door het feit dat mannen over het algemeen 

risicovoller zijn dan vrouwen (Psychogios, 2007). Hierdoor kunnen er verschillen optreden in de 

baseline hypothese. Met name dat mannelijke CEO’s een versterkende positieve invloed kunnen 

hebben op de impact van performance feedback op onderzoek en ontwikkeling aangezien ze sneller 

geneigd zijn te investeren in risicovolle activa (Niessen & Ruenzi, 2006). 
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Uit deze voorgaande literatuur kunnen de volgende hypotheses opgesteld worden:  

 

- H1a: Mannelijke CEO’s hebben een positieve invloed op de negatieve impact van prestaties 

onder het aspiratieniveau op onderzoek en ontwikkeling. 

- H2a: Mannelijke CEO’s hebben een positieve invloed op de positieve impact van prestaties 

boven het aspiratieniveau op onderzoek en ontwikkeling. 

2.2.2  Invloed van de leeftijd van de CEO 

Oudere CEO's neigen ertoe voorzichtiger te handelen en risico's te vermijden (Beber & Fabbri, 2012; 

Serfling, 2014). In tegenstelling hiermee hebben jongere CEO's de neiging om meer risico te nemen 

(Serfling, 2014). Ze streven ernaar hun bekwaamheid te bewijzen en vertonen over het algemeen 

een sterkere competitieve persoonlijkheid. Dit wordt ook bevestigd in verder onderzoek, zo blijkt dat 

oudere leidinggevenden doorgaans conservatiever handelen in hun werk, met andere woorden dat 

ze minder geneigd zijn om risico’s te nemen (Bertrand & Schoar, 2003; Beber & Fabbri, 2012; 

Serfling, 2014).   

 

Een mogelijke karakteristiek die de invloed van de leeftijd van de CEO op het nemen van risico 

verklaart, is ervaring. Ervaring staat niet altijd in lijn met leeftijd, maar over het algemeen hebben 

oudere CEO’s meer ervaring dan jongere CEO’s (Menkhoff et al., 2006). Dat ervaring zorgt voor een 

verschil in het nemen van risico’s, wordt ook bevestigd door meerdere papers. Er wordt bewijs 

getoond dat meer ervaren managers, met andere woorden oudere managers, minder risico’s nemen 

dan jongere managers (Menkhoff et al., 2006). Uit een ander onderzoek blijkt echter wel dat ervaring 

en dus ook oudere CEO’s positieve aspecten met zich meebrengt, zoals het bevorderen van de 

bedrijfsprestaties. Echter blijkt hier ook dat oudere CEO’s over het algemeen conservatiever te werk 

gaan wat betekent dat het de relatie tussen prestaties boven of onder het aspiratieniveau en 

onderzoek en ontwikkeling niet zou bevorderen (Suherman et al., 2023). Ervaring is dus een 

mogelijke oorzaak waarom oudere CEO’s minder risico’s zouden nemen.  

 

In een onderzoek met een steekproef van Amerikaanse bedrijven tussen 2005 en 2008, werd er een 

negatieve relatie tussen de leeftijd van de CEO en het vermogen van bedrijven om aan de 

verwachtingen van analisten te voldoen of deze te overtreffen geconstateerd (Huang et al., 2012). 

In een analyse van S&P 500-bedrijven vond men dat ondernemingen onder leiding van jonge CEO's 

eerder geneigd zijn tot het doen van bedrijfsovernames, wat insinueert dat jonge CEO’s open staan 

om meer risico te nemen (Yim, 2013). Verder blijkt dat de leeftijd van de CEO een invloed heeft op 

het risico van het bedrijf (Chowdhury & Fink, 2017). Men concludeert dat oudere CEO’s zorgen voor 

een daling in risico-activiteiten binnen het bedrijf (Chowdhury & Fink, 2017).  

 

Verder blijkt ook dat CEO’s die dicht bij hun pensioen naderen, en dus logischerwijs ouder zijn, 

grotere winsten boeken de jaren ervoor (Davidson et al., 2007). De verklaring hiervoor kan gevonden 

worden in het feit dat de oudere CEO’s die hun pensioen naderen, vooral focussen op korte termijn 

projecten die zich uitbetalen voor hun pensioen (Gibbons & Murphy, 1992). Aangezien onderzoek en 
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ontwikkeling ook een langer termijn project is, kan dit suggereren dat oudere CEO’s de relatie tussen 

prestaties en onderzoek en ontwikkeling zullen beïnvloeden.  

 

Als men al deze literatuur koppelt, laat ons dit geloven dat de leeftijd van de CEO een negatieve 

invloed kan hebben op de relatie tussen prestaties boven of onder het aspiratieniveau en onderzoek 

en ontwikkeling uitgaven.  

 

Uit deze voorgaande literatuur kunnen de volgende hypotheses opgesteld worden:  

 

- H1b: Oudere CEO’s hebben een negatieve invloed op de negatieve impact van prestaties 

onder het aspiratieniveau op onderzoek en ontwikkeling. 

- H2b: Oudere CEO’s hebben een negatieve invloed op de positieve impact van prestaties 

boven het aspiratieniveau op onderzoek en ontwikkeling. 
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2.3 Conceptueel model 

De onderstaande afbeelding (Figuur 1) geeft het conceptueel model weer samen met de opgestelde 

hypotheses. De hypotheses kunnen gedefinieerd worden als:  

- H1: Prestaties onder het aspiratieniveau hebben een negatieve impact op onderzoek en 

ontwikkeling. 

- H2: Prestaties boven het aspiratieniveau hebben een positieve impact op onderzoek en 

ontwikkeling. 

- H1a: Mannelijke CEO’s hebben een positieve invloed op de negatieve impact van prestaties 

onder het aspiratieniveau op onderzoek en ontwikkeling. 

- H2a: Mannelijke CEO’s hebben een positieve invloed op de positieve impact van prestaties 

boven het aspiratieniveau op onderzoek en ontwikkeling. 

- H1b: Oudere CEO’s hebben een negatieve invloed op de negatieve impact van prestaties 

onder het aspiratieniveau op onderzoek en ontwikkeling. 

- H2b: Oudere CEO’s hebben een negatieve invloed op de positieve impact van prestaties 

boven het aspiratieniveau op onderzoek en ontwikkeling. 

 

Figuur 1: Conceptueel model 
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3 Methodologie 

3.1 Data 

Om het bovenstaand conceptueel model (Figuur 1) te kunnen testen, zal in de eerste plaats gebruik 

gemaakt worden van data verkregen via het Research Center for Entrepreneurship and Family Firms. 

Deze data is afkomstig van een cross-sectionele enquête ingevuld door Vlaamse ondernemers in 

2015. De data die hieruit gehaald wordt, zal gaan rondom de karakteristieken van zowel de CEO als 

het bedrijf zelf. Om extra data te bemachtigen over de financiële kant van deze ondernemingen, 

wordt er ook gebruik gemaakt van Bel-first. Dit is een openbaar beschikbare financiële database 

geleverd door het Bureau van Dijk. De relevante data van Bel-first zal over een langere periode 

genomen worden zodat er voldoende historische informatie beschikbaar is. De data die uit Bel-first 

bemachtigd wordt, zal gaan over de periode van 2015 tot 2018. Hierdoor hebben de economische 

crisissen zoals de coronapandemie geen invloed op het onderzoek. Deze originele dataset bestaat uit 

582 observaties. 

 

De eerste stap bij het verkrijgen van de gewenste dataset, is het verwijderen van missing values. 

Na het verwijderen van alle cases waarin ten minste één van onze onderzoek variabelen een 

ontbrekende waarde bevatte (123), bedroeg de dataset 459 observaties. Een tweede stap in het 

zuiveren van onze data, is het controleren voor outliers (11). Deze werden ook verwijderd waardoor 

de finale dataset 448 observaties bevat. Met deze dataset zal er te werk worden gegaan gedurende 

de resultaten sectie. 

3.2 Variabelen  

In dit onderzoek worden vier soorten variabelen gebruikt: een afhankelijke variabele, onafhankelijke 

variabelen, moderator variabelen en controlevariabelen. Hieronder worden deze variabelen in detail 

besproken. In Tabel 1 wordt er een samenvatting gegeven van alle variabelen. 

3.2.1 Afhankelijke variabele 

Onderzoek en ontwikkeling 

 

De bedoeling van deze variabele is om een beter zicht te krijgen op de uitgaven voor onderzoek en 

ontwikkeling. Door het gebrek aan beschikbare data rondom onderzoek en ontwikkeling, gebruiken 

we een alternatieve oplossing. Zo blijkt dat de interne cashflow van een bedrijf een positieve relatie 

heeft met de investeringen in onderzoek en ontwikkeling (Francesco & Sebasitan, 2010). Hieruit 

blijkt dus dat een hogere cashflow zou resulteren in hogere uitgaven voor onderzoek en ontwikkeling. 

Dit wordt bevestigd in een ander onderzoek dat ook stelt dat een stijging in de cashflow zorgt voor 

hogere investeringen in onderzoek en ontwikkeling (Sasaki, 2016). Voor het verdere verloop van dit 
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onderzoek wordt er dus uitgegaan van deze relatie tussen cashflow en onderzoek en ontwikkeling. 

Verder is het van groot belang om dit in verhouding met de grootte van het bedrijf weer te geven 

(Xu et al., 2019). Dit zal verkregen worden door de cashflows te delen door de totale assets van de 

desbetreffende jaren om een relatieve cashflow te verkrijgen. 

3.2.2 Onafhankelijke variabelen 

Prestaties boven of onder het aspiratieniveau 

 

Om de prestaties van bedrijven te meten, baseert deze masterproef zich op eerder gevoerd 

onderzoek. Zo kan de return on assets van elk bedrijf berekend worden door het netto inkomen te 

delen door de totale assets van een bedrijf (Xu et al., 2019). Verder kan het historische aspiratielevel 

gedefinieerd worden als de return on assets van het vorige jaar (Xu et al., 2019). Om de prestaties 

boven of onder het aspiratieniveau te meten, wordt er gebruik gemaakt van de gemiddelde prestaties 

over meerdere jaren (Umans et al., 2023). Het aspiratieniveau zal bestaan uit de gemiddelde 

prestaties van 2015 en 2016. De prestaties zelf zullen bestaan uit de gemiddeldes van 2017 en 2018. 

Op die manier kunnen de prestaties en het aspiratieniveau met elkaar vergeleken worden waarbij 

als de prestaties min het aspiratieniveau negatief is, de prestaties onder het aspiratieniveau zitten. 

In dit geval zal de variabele ‘Prestaties onder het aspiratieniveau’ de absolute waardes aannemen. 

Observaties met prestaties boven het aspiratieniveau krijgen de waarde ‘0’ (Umans et al., 2023). Als 

de prestaties min het aspiratieniveau positief is, zullen de prestaties boven het aspiratieniveau zitten. 

Ook in dit geval weer zal de variabele ‘Prestaties boven het aspiratieniveau’ de absolute waardes 

aannemen. Observaties met prestaties onder het aspiratieniveau krijgen de waarde ‘0’. Doorheen dit 

onderzoek wordt er in de eerste plaats op het historische aspiratieniveau gericht (Baum & Dahlin, 

2007).  

 

Daarnaast zal er ook een extra analyse uitgevoerd worden op basis van het sociale aspiratieniveau. 

De prestaties zelf zullen bestaan uit de gemiddeldes van 2017 en 2018. Het aspiratieniveau zal 

bestaan uit de gemiddelde return on assets (ROA) van de sector van het bedrijf voor dezelfde periode 

als de prestaties zelf (Xu et al., 2019). Op die manier kunnen de prestaties en het aspiratieniveau 

met elkaar vergeleken worden waarbij als de prestaties min het aspiratieniveau negatief is, de 

prestaties onder het aspiratieniveau zitten. In dit geval zal de variabele ‘Prestaties onder het 

aspiratieniveau’ de absolute waardes aannemen. Observaties met prestaties boven het 

aspiratieniveau krijgen de waarde ‘0’ (Umans et al., 2023). Als de prestaties min het aspiratieniveau 

positief is, zullen de prestaties boven het aspiratieniveau zitten. Ook in dit geval zal de variabele 

‘Prestaties boven het aspiratieniveau’ de absolute waardes aannemen. Observaties met prestaties 

onder het aspiratieniveau krijgen dan weer de waarde ‘0’. 

 

 

 

 



 

 15 

3.2.3 Moderator variabelen 

Geslacht van de CEO 

Het geslacht van de CEO van een bedrijf kan als een binaire variabele gedefinieerd worden waarbij 

de waarde ‘0’ wijst op een mannelijke CEO en de waarde ‘1’ wijst op een vrouwelijke CEO. Dit sluit 

aan bij eerder onderzoek rondom de karakteristieken van de CEO, waarbij men het geslacht als een 

binaire variabele opstelt (Peni, 2012). 

Leeftijd van de CEO 

Bij de leeftijd van de CEO is het doel om te onderzoeken wat de invloed is van jongere en oudere 

CEO’s als moderator. Dit onderzoek zal gebruik maken van een continue variabele om de leeftijd van 

de CEO’s in kaart te brengen (Peni, 2012).  

3.2.4 Controlevariabelen 

Factoren die een grote invloed kunnen hebben op de baseline hypothese zijn organisatorische 

factoren en omgevingsfactoren. Zo is er eerder al onderzoek gedaan naar wat de invloed is van de 

grootte van het bedrijf (Audia & Greve, 2006) en de leeftijd van de onderneming (Desai, 2008). Dit 

zijn dan ook mogelijke controlevariabelen waarbij de grootte van het bedrijf uitgedrukt zal zijn in de 

natuurlijk logaritme van het aantal werknemers (Umans et al, 2023) en de leeftijd van het bedrijf in 

jaren. Een andere organisatorische factor zoals de raad van bestuur is ook een controlevariabele 

want het kan namelijk een bedrijf zijn gedrag beïnvloeden (Desai, 2016). Zo zal de grootte van de 

raad van bestuur een negatieve invloed hebben op veranderingen bij prestaties onder het 

aspiratieniveau. Dit is het mogelijke gevolg van het feit dat een raad van bestuur zijn eigen 

karakteristieken en voorkeuren heeft en deze zal proberen over te brengen naar de managers (Desai, 

2016). In de eerste plaats zal er gecontroleerd worden of er wel degelijk een raad van bestuur 

aanwezig is of niet. Verder zal ook de grootte van de raad van bestuur in de vorm van het aantal 

bestuurders onder de loep genomen worden. Dit zal gebeuren in één continue variabele die de 

waarde ‘0’ krijgt als er geen raad van bestuur aanwezig is. Indien er wel een raad van bestuur 

aanwezig is, krijgt deze variabele de waarde van het aantal leden (Desai, 2016).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 16 

Tabel 1: Omschrijving variabelen 

Naam variabele Omschrijving 

Prestaties boven het 

historische aspiratieniveau 

Uitgedrukt in absolute waarde indien 𝑅𝑂𝐴!"#$%!"#& > 𝑅𝑂𝐴!"#'%!"#(, 

anders ‘0’. 

Prestaties onder het 

historische aspiratieniveau 

Uitgedrukt in absolute waarde indien 𝑅𝑂𝐴!"#$%!"#& < 𝑅𝑂𝐴!"#'%!"#(, 

anders ‘0’. 

Prestaties boven het 

sociale aspiratieniveau 

Uitgedrukt in absolute waarde indien 𝑅𝑂𝐴!"#$%!"#& > 𝑅𝑂𝐴)*+,-.	, anders 

‘0’. 

Prestaties onder het 

sociale aspiratieniveau 

Uitgedrukt in absolute waarde indien 𝑅𝑂𝐴!"#$%!"#& < 𝑅𝑂𝐴)*+,-.	, anders 

‘0’. 

Geslacht CEO 
Dummyvariabele voor het geslacht van de CEO (‘0’ is een 

mannelijke CEO, ‘1’ is een vrouwelijke CEO). 

Leeftijd CEO 
Continue variabele waarbij de leeftijd van de CEO uitgedrukt is in 

jaren. 

Relatieve cashflow 
Maatstaf voor onderzoek en ontwikkeling. Gemiddelde cashflow van 

2017 en 2018 rekening houdend met totale assets van het bedrijf. 

Aantal werknemers Natuurlijk logaritme van het aantal werknemers. 

Leeftijd onderneming 
Continue variabele waarbij de leeftijd van de onderneming 

uitgedrukt is in jaren. 

Raad van bestuur 

Continue variabele voor het aantal leden van de raad van bestuur 

(‘0’ indien er geen raad van bestuur aanwezig is in de 

onderneming). 
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4 Resultaten 

Om de empirische resultaten te analyseren, werd in deze paper gebruik gemaakt van het statistisch 

programma SPSS. Eerst werd er een verkennende analyse uitgevoerd waarin de dataset werd 

gecontroleerd op outliers en missing values, zoals aangegeven in de methodologie. Vervolgens werd 

er een descriptieve analyse uitgevoerd met beschrijvende statistieken als resultaat om nadien de 

eerder geformuleerde hypotheses te testen.  

4.1 Descriptieve analyse 

De volgende tabellen geven de descriptieve analyse weer van alle variabelen die gebruikt zijn in de 

regressie modellen om de eerder vermelde hypotheses te testen na het zuiveren van de data.  

 

Uit Tabel 2 blijkt dat de relatieve cashflow een gemiddelde heeft van 0,0920. Het minimum en 

maximum tonen echter aan dat er zowel bedrijven zijn die een positieve als negatieve cashflow 

hebben. Om de prestaties boven of onder het aspiratieniveau in kaart te brengen, zijn er variabelen 

opgesteld op basis van twee aspiratieniveaus: historische en sociale aspiraties. De exacte berekening 

van deze variabelen kan men terugvinden in het gedeelte methodologie. De verdeling tussen de 

observaties die boven en onder hun historische aspiratie niveau zitten, is vrij gelijklopend. Zo zijn er 

211 observaties waarbij hun prestaties boven het aspiratie niveau zitten en 237 observaties waar 

hun prestaties onder het aspiratieniveau zitten. De prestaties boven het sociale aspiratieniveau heeft 

een gemiddelde van 0,0199 terwijl de prestaties onder het sociale aspiratieniveau een gemiddelde 

heeft van 0,0347.  

 

De gemiddelde leeftijd van de CEO bedraagt ongeveer 59 jaar. De jongste CEO uit deze dataset is 

32 jaar en de oudste CEO is 82 jaar oud. Verder zijn er ook duidelijk meer mannelijke CEO’s aanwezig 

dan vrouwelijke CEO’s aangezien het gemiddelde 0,14 bedraagt. Zo is er bij 85,9% van alle 

observaties een mannelijke CEO en bij slechts 14,1% is er een vrouwelijke CEO aanwezig. 

 

Ten slotte worden de controlevariabelen beschreven in Tabel 2. De gemiddelde leeftijd van alle 

ondernemingen in deze dataset bedraagt ongeveer 41 jaar. Het jongste bedrijf is slechts 13 jaar oud 

terwijl het oudste bedrijf maar liefst 90 jaar is. Het gemiddeld aantal leden in de raad van bestuur 

bedraagt ongeveer 2. Daarnaast is er in 172 gevallen geen raad van bestuur aanwezig (waarde ‘0’). 

Het aantal werknemers, voor de descriptieve analyse nog niet uitgedrukt in het natuurlijk logaritme,  

is in dit model een controlevariabele om te controleren voor de grootte van het bedrijf. Het gemiddeld 

aantal werknemers bij deze bedrijven bedraagt ongeveer 34.  
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Tabel 2: Descriptieve analyse 

Variabele Gemiddelde Standaarddeviatie Minimum Maximum 

Relatieve cashflow ,0920 ,09686 -,74 ,46 

Prestaties boven het 

historische 

aspiratieniveau 

,0236 ,05171 ,00 ,39 

Prestaties onder het 

historische 

aspiratieniveau 

,0290 ,06201 ,00 ,58 

Prestaties boven het 

sociale aspiratieniveau 
,0199 ,04516 ,00 ,39 

Prestaties onder het 

sociale aspiratieniveau 
,0347 ,04435 ,00 ,25 

Leeftijd CEO 59,24 6,841 32 82 

Geslacht CEO ,14 ,348 0 1 

Leeftijd van de 

onderneming 
41,1250 11,02418 13,00 90,00 

Raad van bestuur 2,0089 1,88599 ,00 12,00 

Aantal werknemers 33,8759 73,68733 ,00 850,00 

 

 

Tabel 3 en Tabel 4 geven de pairwise correlaties weer van respectievelijk het historische 

aspiratieniveau en het sociale aspiratieniveau. Er kan hieruit opgemerkt worden dat er een positieve 

correlatie is tussen de cashflows en de prestaties boven beide aspiratieniveaus. Verder is er ook een 

negatieve correlatie te vinden tussen de cashflows en de prestaties onder beide aspiratieniveaus. Er 

zijn nog meerdere statistisch significante correlaties aanwezig, die gevonden kunnen worden in Tabel 

3 en Tabel 4. Aan de hand van deze pairwise correlaties kan er geconcludeerd worden dat 

multicollineariteit geen probleem zal zijn in dit onderzoek, aangezien de absolute waardes van de 

correlaties in Tabel 3 allemaal lager zijn dan 0,8 (Shrestha, 2020). De value inflation factors (VIF-

waardes) zijn ook lager dan 4, wat wijst op het feit dat er geen multicollineariteit aanwezig is (Miles 

en Shevlin, 2001). 
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Tabel 3: Pairwise correlaties voor het historische aspiratieniveau 

 Variabele 1 2 3 4 5 6 7 

1 Relatieve cashflow 1       

2 

Prestaties boven 

het historische 

aspiratieniveau 

,399** 1      

3 

Prestaties onder 

het historische 

aspiratieniveau 

-,428** -,213** 1     

4 Leeftijd CEO -,060 ,057 ,053 1    

5 Geslacht CEO ,035 ,079 ,005 ,023 1   

6 
Leeftijd van de 

onderneming 
-,071 -,108* -,039 ,086 -,044 1  

7 Raad van bestuur -,053 -,136** -,031 -,010 -,104* ,130** 1 

8 Aantal werknemers ,044 -,068 -,050 -,070 -,052 ,162** ,320** 

      *p< 0,05. **p< 0,01.  

 

Tabel 4: Pairwise correlaties voor het sociale aspiratieniveau 

 Variabele 1 2 3 4 5 6 7 

1 Relatieve cashflow 1       

2 

Prestaties boven 

het sociale 

aspiratieniveau 

,686** 1      

3 

Prestaties onder 

het sociale 

aspiratieniveau 

-,659** -,346** 1     

4 Leeftijd CEO -,039 ,000 ,077 1    

5 Geslacht CEO ,028 -,012 ,042 ,025 1   

6 
Leeftijd van de 

onderneming 
-,104* -,084 ,058 ,089 -,049 1  

7 Raad van bestuur -,045 -,053 -,002 -,011 -,093* ,121** 1 

8 Aantal werknemers ,042 ,041 -,095* -,069 -,054 ,156** ,309** 

      *p< 0,05. **p< 0,01.   
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4.2 Testen van hypotheses 

Om de hypotheses H1 en H2 te testen, wordt er gebruikt gemaakt van ordinary least square 

regressies. Model 1 en 2 tonen de regressie resultaten voor hypothese 1 en 2, met respectievelijk 

prestaties onder het historische aspiratieniveau en prestaties boven het historische aspiratieniveau 

als onafhankelijke variabele. Model 1 toont de relatie tussen de prestaties onder het historische 

aspiratieniveau en de afhankelijke variabele, namelijk relatieve cashflow. Uit de resultaten kan er 

geconcludeerd worden dat de prestaties onder het historische aspiratieniveau een negatief statistisch 

significant effect (β=-0,431, p<0,01) hebben op de relatieve cashflow. Hieruit kan er dus besloten 

worden dat hoe lager een bedrijf zijn prestaties onder het historische aspiratieniveau liggen, hoe 

lager hun relatieve cashflow zal zijn. Verder is de R-squared 0,197, dit is een maatgetal voor het 

deel van de variabiliteit dat verklaard wordt door het statistisch model (Chicco et al., 2021). De F-

waarde toont aan of het gebruikte regressiemodel significant bijdraagt tot de verklaring van de 

afhankelijke variabele, in dit geval relatieve cashflow (Hair et al., 2010). De F-waarde van dit model 

bedraagt 27,170, wat ook statistisch significant is.  

 

Model 2 toont aan dat de prestaties boven het historische aspiratieniveau wel degelijk een positief 

statistisch significant effect (β=0,398, p<0,01) heeft op onze afhankelijke variabele, namelijk 

relatieve cashflow. Hieruit kan er dus geconcludeerd worden dat hoe hoger een bedrijf zijn prestaties 

boven het historische aspiratieniveau liggen, hoe hoger hun relatieve cashflow zal zijn. Uit Tabel 5 

blijkt dat de R-squared 0,166 is en de F-waarde van dit model statistisch significant is met een 

waarde van 22,054.  

 

De controle variabelen in deze modellen, namelijk leeftijd van de onderneming, raad van bestuur en 

aantal werknemers, blijken niet altijd statisch significant te zijn. In model 1 kan er opgemerkt worden 

dat de leeftijd van de onderneming een statistisch significante negatieve invloed uitoefent op de 

afhankelijke variabele. Dit geldt ook voor het aantal leden in de raad van bestuur, dat statistisch 

significant is op het 90% betrouwbaarheidsinterval. In model 2 is enkel het aantal werknemers 

significant op het 90% betrouwbaarheidsinterval. Deze variabele heeft dan ook een positieve invloed 

op de relatieve cashflow van een bedrijf.  
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Tabel 5: Regressie resultaten voor hypostheses H1 en H2 

 Model 1 Model 2 

Afhankelijke variabele Relatieve cashflow 

Prestaties boven het historische 

aspiratieniveau 
 ,398*** 

Prestaties onder het historische 

aspiratieniveau 
-,431***  

Leeftijd van de onderneming -,089** -,039 

Raad van bestuur -,074* -,020 

Aantal werknemers ,060 ,084* 

 R2 = ,197 R2 = ,166 

 F = 27,170*** F = 22,054*** 

*p< 0,1. **p< 0,05. ***p< 0,01.  

4.2.1 Testen van moderator effecten  

Om de hypotheses H1a, H1b, H2a en H2b te testen, maakt dit onderzoek gebruik van de PROCESS 

macro in SPSS (Hayes, 2013). Deze methode maakt het mogelijk om de mogelijke moderator 

effecten van de leeftijd en het geslacht van de CEO in kaart te brengen. De F-waarden van alle 

modellen in Tabel 6 en Tabel 7 zijn statistisch significant en de R-squared bedraagt telkens een 

waarde tussen 0,16 en 0,22. 

 

Tabel 6 toont de moderator effecten met de prestaties onder het historische aspiratieniveau als 

onafhankelijke variabele. Ook hier kan er geconcludeerd worden dat het geslacht van de CEO (Model 

4) geen significante invloed uitoefent. Model 3 toont wel interessante resultaten, zo blijkt dat de 

leeftijd van de CEO een statistisch significante invloed heeft. Meer bepaald heeft de leeftijd van de 

CEO een negatieve impact (β=-0,036, p<0,01) op de relatie tussen prestaties onder het historische 

aspiratieniveau en de relatieve cashflow.  

 

Tabel 7 toont deze moderator effecten met de prestaties boven het historische aspiratieniveau als 

onafhankelijke variabele. Hieruit blijkt dat zowel de leeftijd van de CEO (Model 5) als het geslacht 

van de CEO (Model 6) geen significante invloed uitoefent op de relatie tussen de prestaties boven 

het historische aspiratieniveau en de afhankelijke variabele, namelijk relatieve cashflow.  
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Tabel 6: Moderatoreffecten met als onafhankelijke variabele prestaties onder het historische 

aspiratieniveau (H1a en H1b) 

 Model 3 Model 4 

Afhankelijke variabele Relatieve cashflow 

Prestaties onder het historische 

aspiratieniveau 
1,569** -,686*** 

Leeftijd van de CEO ,001  

Interactieterm Leeftijd CEO -,036***  

Geslacht van de CEO  ,002 

Interactieterm Geslacht CEO  ,244 

Leeftijd van de onderneming -,001** -,001** 

Raad van bestuur -,004* -,003 

Aantal werknemers ,000 ,000 

 R2 = ,213 R2 = ,194 

 F = 19,940*** F = 18,291*** 

*p< 0,1. **p< 0,05. ***p< 0,01. 

 

Tabel 7: Moderatoreffecten met als onafhankelijke variabele prestaties boven het historische 

aspiratieniveau (H2a en H2b) 

 Model 5 Model 6 

Afhankelijke variabele Relatieve cashflow 

Prestaties boven het historische 

aspiratieniveau 
1,562* ,739*** 

Leeftijd van de CEO -,001  

Interactieterm Leeftijd CEO -,013  

Geslacht van de CEO  ,001 

Interactieterm Geslacht CEO  ,048 

Leeftijd van de onderneming -,003 ,002 

Raad van bestuur -,001 -,001 

Aantal werknemers ,004* ,005* 

 R2 = ,173 R2 = ,168 

 F = 15,390*** F = 15,260*** 

*p< 0,1. **p< 0,05. ***p< 0,01. 
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Om de interpretatie van de significante interactieterm van de leeftijd van de CEO te 

vergemakkelijken, heeft dit onderzoek gebruik gemaakt van de Johnson-Neymann output (Hayes, 

2013). Figuur 2 geeft het marginale effect weer van de prestaties onder het historische 

aspiratieniveau op de relatieve cashflow als de leeftijd van de CEO verandert. Dit effect is de volle 

zwarte lijn in Figuur 2. De stippellijnen geven de bovenste en onderste levels van het 95% 

betrouwbaarheidsinterval weer. Het conditionele effect is enkel significant als zowel de bovenste als 

de onderste levels van het 95% betrouwbaarheidsinterval onder 0 liggen. Dit is het geval vanaf de 

leeftijd van de CEO groter dan of gelijk aan 50,924 jaar is, aangegeven door de verticale blauwe lijn. 

Deze significantie geldt voor 90,625% van de data wat dus wil zeggen dat 9,375% (links van de 

blauwe lijn) niet significant is. Figuur 2 toont dus aan dat het effect van de prestaties onder het 

historische aspiratieniveau op de relatieve cashflow negatiever wordt naarmate de leeftijd van de 

CEO toeneemt. 

 

Figuur 2: Conditioneel effect van de prestaties onder het historische aspiratieniveau op de relatieve 

cashflow voor de verschillende waardes van de interactie variabele 'Leeftijd van de CEO' (H1b) 

 

4.3 Extra analyse 

In dit gedeelte wordt er als onafhankelijke variabele gebruik gemaakt van de prestaties boven of 

onder het sociale aspiratieniveau. Zo kunnen de verschillen of gelijkenissen tussen het historische 

en het sociale aspiratieniveau opgemerkt worden. Model 7 en 8 tonen de regressie resultaten voor 

hypothese H1 en H2, met respectievelijk prestaties onder het sociale aspiratieniveau en prestaties 

boven het sociale aspiratieniveau als onafhankelijke variabele. Model 7 toont de relatie tussen de 

prestaties onder het sociale aspiratieniveau en de afhankelijke variabele, namelijk relatieve cashflow. 

Uit deze resultaten kan er geconcludeerd worden dat de prestaties onder het sociale aspiratieniveau 
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wel degelijk een negatief statistisch significant effect (β=-0,736, p<0,01) hebben op de relatieve 

cashflow. Hieruit kan er dus besloten worden dat hoe lager een bedrijf zijn prestaties onder het 

sociale aspiratieniveau liggen, hoe lager hun relatieve cashflow zal zijn. Verder is de R-squared 

0,549, dit is het maatgetal voor het deel van de variabiliteit dat verklaard wordt door het statistisch 

model (Chicco et al., 2021). De F-waarde toont aan of het gebruikte regressiemodel significant 

bijdraagt tot de verklaring van de afhankelijke variabele, in dit geval relatieve cashflow (Hair et al., 

2010). De F-waarde van dit model bedraagt 138,969.  

 

Model 8 toont aan dat de prestaties boven het sociale aspiratieniveau wel degelijk een positief 

statistisch significant effect (β=0,619, p<0,01) heeft op onze afhankelijke variabele, namelijk 

relatieve cashflow. Hieruit kan er dus geconcludeerd worden dat hoe hoger een bedrijf zijn prestaties 

boven het sociale aspiratieniveau liggen, hoe hoger hun relatieve cashflow zal zijn. Verder is de R-

squared 0,390. Uit Tabel 8 blijkt dat de F-waarde van dit model statistisch significant is met een 

waarde van 72,916.  

 

Tabel 8: Regressie resultaten voor hypostheses H1 en H2 

 Model 7 Model 8 

Afhankelijke variabele Relatieve cashflow 

Prestaties boven het sociale 

aspiratieniveau 
 ,619*** 

Prestaties onder het sociale 

aspiratieniveau 
-,736***  

Leeftijd van de onderneming -,064** -,023 

Raad van bestuur -,038 -,021 

Aantal werknemers ,007 ,028 

 R2 = ,549 R2 = ,390 

 F = 138,969*** F = 72,916*** 

*p< 0,1. **p< 0,05. ***p< 0,01. 

 

Om de hypotheses H1a, H1b, H2a en H2b te testen met als onafhankelijke variabele de prestaties 

boven of onder het sociale aspiratieniveau, maakt dit gedeelte ook weer gebruik van de PROCESS 

macro in SPSS (Hayes, 2013). De F-waarden van alle modellen in Tabel 9 en Tabel 10 zijn statistisch 

significant en de R-squared bedraagt telkens een waarde tussen 0,39 en 0,56. 

 

Tabel 9 en Tabel 10 tonen deze moderator effecten met de prestaties boven en onder het sociale 

aspiratieniveau als onafhankelijke variabele. Hieruit blijkt dat zowel de leeftijd van de CEO (Model 9 

en 11) als het geslacht van de CEO (Model 10 en 12) geen statistisch significante invloed uitoefent 

op de relatie tussen de prestaties boven het aspiratieniveau en de afhankelijke variabele, namelijk 

relatieve cashflow. Dit toont aan dat er dus wel degelijk verschillen zijn tussen het historische en 

sociale aspiratieniveau. Hierop wordt er dieper ingegaan in het gedeelte ‘Discussie’.  
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Tabel 9: Moderatoreffecten met als onafhankelijke variabele prestaties onder het sociale 

aspiratieniveau (H1a en H1b) 

 Model 9 Model 10 

Afhankelijke variabele Relatieve cashflow 

Prestaties onder het sociale 

aspiratieniveau 
-1,351*** -1,136*** 

Leeftijd van de CEO 0,000  

Interactieterm Leeftijd CEO -0,003  

Geslacht van de CEO  0,011 

Interactieterm Geslacht CEO  -0,009 

Leeftijd van de onderneming -0,001* 0,001** 

Raad van bestuur -0,002 -0,001 

Aantal werknemers -0,002 -0,002 

 R2 = ,554 R2 = ,553 

 F = 90,290*** F = 92,837*** 

*p< 0,1. **p< 0,05. ***p< 0,01.  

Tabel 10: Moderatoreffecten met als onafhankelijke variabele prestaties boven het sociale 

aspiratieniveau (H2a en H2b) 

 Model 11 Model 12 

Afhankelijke variabele Relatieve cashflow 

Prestaties boven het sociale 

aspiratieniveau 
,208* 1,351*** 

Leeftijd van de CEO -,001*  

Interactieterm Leeftijd CEO ,026  

Geslacht van de CEO  ,015 

Interactieterm Geslacht CEO  -,127 

Leeftijd van de onderneming ,000 ,002 

Raad van bestuur -,001 -,001 

Aantal werknemers ,002 ,002 

 R2 = ,394 R2 = ,392 

 F = 47,261*** F = 48,448*** 

*p< 0,1. **p< 0,05. ***p< 0,01.   
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5 Discussie 

De eerste opdracht binnen dit onderzoek is om duidelijkheid te scheppen rondom de relatie van de 

prestaties van een bedrijf boven of onder het aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling. Zo bleek 

uit reeds eerder gevoerd onderzoek dat er gemengde resultaten naar boven kwamen. Aan de ene 

kant blijkt er een positief verband aanwezig te zijn tussen prestaties onder het aspiratieniveau en 

onderzoek en ontwikkeling activiteiten (Chen, 2008; Greve, 2003). Andere onderzoeken stellen dan 

weer dat er bij tegenvallende prestaties het bij sommige bedrijven mogelijk aan motivatie ontbreekt 

om te investeren in onderzoek en ontwikkeling. Daardoor zijn bedrijven geneigd om de uitgaven 

rondom onderzoek en ontwikkeling te verminderen naarmate de financiële resultaten verslechteren 

(Bushee, 1998; Gentry & Shen, 2013).  

Hiervoor is er een regressieanalyse uitgevoerd om het effect van de prestaties boven of onder het 

aspiratieniveau op onderzoek en ontwikkeling in kaart te brengen. Uit deze analyses bleek dat voor 

zowel de historische aspiratieniveaus als de sociale aspiratieniveaus er een positief effect is als de 

prestaties zich boven het aspiratieniveau bevinden. Dit is in lijn met vorige onderzoeken die stellen 

dat als de prestaties boven het aspiratieniveau zitten, managers minder druk ervaren om 

onmiddellijke problemen aan te pakken in tegenstelling tot bij prestaties onder het aspiratieniveau. 

Ze worden dus gemotiveerd om hun aandacht te verschuiven naar de ontwikkeling van duurzame, 

exclusieve activa (zoals onderzoek en ontwikkeling) en het waarborgen van de lange termijn 

levensvatbaarheid van het bedrijf (O’Brien & David, 2014; Souder & Bromiley, 2012).  

Verder blijkt dat voor zowel de historische aspiratieniveaus als de sociale aspiratieniveaus er een 

negatief effect is op onderzoek en ontwikkeling als de prestaties zich onder het aspiratieniveau 

bevinden. Dit is dan weer in lijn met het eerder gevoerd onderzoek dat stelt dat bedrijven geneigd 

zijn om de uitgaven rondom onderzoek en ontwikkeling te verminderen naarmate de financiële 

resultaten verslechteren (Bushee, 1998; Gentry & Shen, 2013). Mogelijke oorzaken hiervoor zijn 

enerzijds de druk om winstdoelen te halen en de balans te herstellen (Bushee, 1998; Gentry & Shen, 

2013). Bedrijven die onder hun aspiratieniveau presteren, zijn dus meer geneigd om directe acties 

uit te voeren in plaats van te denken aan de toekomstige acties zoals onderzoek en ontwikkeling 

(Rudy & Johnson, 2013). Een andere mogelijke reden waarom het bedrijf haar onderzoek en 

ontwikkeling uitgaven zal reduceren bij prestaties onder het aspiratieniveau, is het concept ‘self 

enhancement’ (Daehun & Shin, 2020). Het bedrijf en de CEO willen hun zelfbeeld zo sterk mogelijk 

houden en willen zo snel mogelijk terug hun winstdoelen halen. Hierdoor is het mogelijk dat ze hun 

onderzoek en ontwikkeling uitgaven zullen reduceren als de prestaties onder het aspiratieniveau 

liggen.   

 

Ten tweede heeft dit onderzoek zich toegelegd op het onderzoeken van enkele demografische 

eigenschappen van de CEO als moderator factor op de relatie tussen performance feedback en 

onderzoek en ontwikkeling, namelijk het geslacht en de leeftijd van de CEO. Vorige onderzoeken 

hebben reeds enkele moderator effecten onderzocht die een invloed hebben op de relatie tussen 

prestaties boven of onder het aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling. Deze onderzoeken 
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focussen op organisatorische moderator factoren, maar er ontbreekt verder onderzoek rondom 

andere factoren zoals omgevingsfactoren en de eigenschappen van de CEO (Xu et al., 2019). 

Hierdoor vult dit onderzoek een gap aan in de literatuur door onderzoek te doen naar de 

eigenschappen van de CEO. Rondom deze twee karakteristieken van de CEO, het geslacht en de 

leeftijd, bestaan er zeer gemengde bevindingen over wat de invloed op de relatie van de prestaties 

boven of onder het historische aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling kan zijn. Het doel van 

dit onderzoek is om duidelijkheid te scheppen. 

 

In eerste instantie werd deze analyse uitgevoerd met de prestaties boven of onder het historische 

aspiratieniveau als onafhankelijke variabele. Hieruit kon er geconcludeerd worden dat de leeftijd van 

de CEO een negatieve invloed heeft op de relatie tussen prestaties onder het historische 

aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling. Een van de voornaamste redenen kan gevonden 

worden in het feit dat oudere CEO's ertoe neigen om voorzichtiger te handelen en risico's te 

vermijden (Beber & Fabbri, 2012; Serfling, 2014). Een andere mogelijke oorzaak is het feit dat 

oudere CEO’s die hun pensioen naderen, vooral focussen op korte termijn projecten, hier valt 

onderzoek en ontwikkeling niet onder, die zich uitbetalen voor hun pensioen (Gibbons & Murphy, 

1992). De andere hypotheses rondom de invloed van het geslacht en de leeftijd van de CEO blijken 

niet statistisch significant te zijn. Hieruit kan dit onderzoek stellen dat het geslacht van de CEO geen 

invloed uitoefent op de relatie tussen prestaties boven of onder het historische aspiratieniveau en 

onderzoek en ontwikkeling. Daarnaast heeft de leeftijd van de CEO ook geen invloed op de relatie 

tussen prestaties boven het historische aspiratieniveau en onderzoek en ontwikkeling.  

 

Om deze resultaten te vergelijken, werd er ook een extra analyse uitgevoerd met de prestaties boven 

of onder het sociale aspiratieniveau als onafhankelijke variabele. Bij het gebruiken van deze 

onafhankelijke variabele, werden er geen statistisch significante resultaten gevonden bij de 

moderator effecten. Een mogelijke reden voor deze verschillen tussen historische en sociale 

aspiratieniveaus is omdat het historische aspiratieniveau een intern ijkpunt is. Interne stakeholders 

stellen zich dus vragen als het bedrijf slechter presteert als voorheen. Sociale aspiratieniveaus zijn 

echter vaak niet de financiële maatstaf voor bedrijven (Umans et al., 2023). Dit aspiratieniveau is 

meer gebruikt als maatstaf voor de reputatie van het bedrijf, met andere woorden een maatstaf ten 

opzichte van de samenleving.  

 

Kortweg kan dit onderzoek concluderen dat hypotheses H1, H2 en H1b statistisch significant zijn en 

dus geaccepteerd kunnen worden. Dit wil zeggen dat prestaties onder het aspiratieniveau een 

negatieve impact hebben op onderzoek en ontwikkeling en prestaties boven het aspiratieniveau een 

positieve impact op onderzoek en ontwikkeling hebben. De leeftijd van de CEO heeft in één specifiek 

geval (H1b) ook een statistisch significante invloed in de zin dat oudere CEO’s een negatieve invloed 

hebben op de negatieve impact van prestaties onder het aspiratieniveau op onderzoek en 

ontwikkeling. 
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6 Beperkingen en aanbevelingen voor verder 

onderzoek 

Een eerste beperking die in dit onderzoek gevonden kan worden, is het feit dat er gebruik gemaakt 

wordt van de relatieve cashflow als maatstaf voor onderzoek en ontwikkeling. Dit is het gevolg van 

het gebrek aan beschikbare data over onderzoek en ontwikkeling. Een eerste aanbeveling voor 

verder onderzoek is het testen van de assumptie dat relatieve cashflows een positief verband hebben 

met onderzoek en ontwikkeling (Sasaki, 2016). Daarnaast kan het ook een meerwaarde betekenen 

voor de literatuur mits dit onderzoek uitgevoerd zou worden met uitgebreide data rondom onderzoek 

en ontwikkeling. Zo kunnen deze hypotheses van dit onderzoek getest worden met eventueel 

onderzoek en ontwikkeling uitgaven als onafhankelijke variabele. 

 

Wanneer er gebruik gemaakt wordt van een enquête-instrument om gegevens te verzamelen, is de 

database inherent cross-sectioneel. Hoewel deze techniek bijzonder geschikt is voor het schatten 

van de prevalentie van meerdere gedragingen op een specifiek moment (Hair et al. 2010), moet er 

voorzichtig omgegaan worden met het maken van causale verbanden op basis van deze bevindingen. 

Deze cross-sectionele studie kan echter waardevol zijn voor toekomstig onderzoek. Om bijvoorbeeld 

dieper in te gaan op het onderliggende proces rondom de karakteristieken van de CEO en de invloed 

ervan op de relatie tussen de prestaties boven of onder het aspiratieniveau en onderzoek en 

ontwikkeling, kan toekomstig onderzoek gebruik maken van een andere onderzoeksmethodologie. 

Een mogelijkheid is namelijk om dit onderzoek uit te voeren aan de hand van panel data om te 

onderzoeken of er verschillen optreden in verschillende tijden.  

 

In dit onderzoek werden enkel bedrijven bestudeerd die actief zijn in België. Hoewel de Belgische 

context vergelijkbaar kan zijn met andere contexten in andere landen, zou toekomstig onderzoek 

kunnen onderzoeken of dezelfde conclusies ook in andere landen gevonden kunnen worden om de 

generaliseerbaarheid van de resultaten van dit onderzoek verder te onderzoeken.  

 

Ten slotte biedt er zich een interessante mogelijkheid aan voor toekomstig onderzoek vanwege de 

verschillen in resultaten afhankelijk van het feedbackmechanisme dat bedrijven gebruiken. 

Toekomstig onderzoek zou dieper in kunnen gaan op het effect van deze verschillen in de context 

van onderzoek en ontwikkeling (Audia & Greve, 2006). 
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