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Samenvatting

Doel

Familiebedrijven zijn een van de oudste en meest dominante bedrijfsorganisaties wereldwijd.
Volgens The Family Business Network (FBN) is 77% van alle belgische ondernemingen met personeel
een familiebedrijf. Deze familiebedrijven dragen voor 55% bij aan het Bruto Nationaal Product en
zijn verantwoordelijk voor 45% van de werkgelegenheid in Belgié.

Ondanks het belang van familiebedrijven, ontbreekt een breder beeld van exitstrategieén binnen
deze bedrijfsorganisaties. Zo stellen meerdere studies dat er in de literatuur een sterke focus is op
familiale opvolging als exitstrategie. Dit is opmerkelijk, aangezien ongeveer 70% van de
familiebedrijven niet succesvol wordt overgedragen aan de tweede generatie. Daarnaast toont de
studie 'Bedrijfsoverdracht in Vlaanderen’ dat het aantal bedrijven dat een liquidatie verwacht, is
gestegen van 8,6% van de bedrijven in 2015 naar 11,9% van de bedrijven in 2019.

Eerdere studies wezen de bedrijfsprestaties aan als belangrijke determinant van een
bedrijfsliquidatie. Deze relatie bleek echter genuanceerder te zijn. Zo spelen naast objectieve
bedrijfsprestaties ook de subjectieve prestatiedrempel een rol. Deze subjectieve prestatiedrempel is
het vereiste prestatieniveau. Binnen familiebedrijven zijn er daarnaast nog andere overwegingen die
de relatie kunnen beinvloeden. Zo wordt er binnen familiebedrijven veel waarde gehecht aan
socioemotional wealth (SEW). SEW omvat de niet-economische waarde van het bedrijf voor de

familie. Het behoud hiervan staat voor veel familiebedrijven centraal.

Naast bedrijfsprestaties kunnen familieleden ook een rol spelen bij de keuze van exitstrategie. Zij
streven namelijk vaak niet-economiche doelen gerelateerd aan het behouden van SEW na. Echter,
de rol van familieleden bij de keuze van exitstrategie is nog nauwelijks onderzocht. Daarom doet
deze masterproef enerzijds onderzoek naar de relatie tussen bedrijfspresaties en liquidatie-intentie
bij familiebedrijven. Anderzijds wordt ook de invloed van familieleden op deze relatie onderzocht.
Vertrekkend vanuit het SEW-perspectief en stewardship theorie gaat deze masterproef op zoek naar
een antwoord op de onderzoeksvraag: ‘Wat is de invloed van bedrijfsprestaties, familieleden in het

management en familiale adviseurs op de liquidatie-intentie binnen familiebedrijven?’.

Methodologie

Deze masterproef maakt gebruik van een dataset verzameld door Research Center for
Entrepreneurship and Family Firms (RCEF) in samenwerking met de Universiteit Antwerpen (UA) in
opdracht van het Vlaams Agentschap Innoveren en Ondernemen (VLAIO). De initiéle steekproef
bestaat uit 351 familiebedrijven. Deze steekproef daalt tot 295 familiebedrijven voor de analyses
betreffende de invlioed van familieleden in het management. Voor de analyses die de invloed van
familiale adviseurs onderzoeken, daalt de steekproef tot 257 familiebedrijven. Alle analyses worden

uitgevoerd met behulp van logistische regressies in SPSS.



Bevindingen & Resulaten

In de eerste hypothese wordt gesteld dat slechtere bedrijfsprestaties leiden tot een grotere kans op
liguidatie-intentie binnen familiebedrijven. De resultaten kunnen deze hypothese gedeeltelijk
ondersteunen. De bedrijfspresaties (gemeten aan de hand van Return on Assets) uit 2023 hebben
geen significate invloed op een liquidatie-intentie. Een evolutie van bedrijfsprestaties (tussen 2021
en 2023) heeft daarentegen wel een significante invioed op een liquidatie-intentie binnen
familiebedrijven. De resultaten tonen aan dat een lagere evolutie van de bedrijfspresaties leidt tot
een significant grotere kans op een liquidatie-intentie. Een mogelijke verklaring dat eenmalige
slechtere prestaties geen invloed hebben, maar een lagere evolutie van bedrijfsprestaties wel, is dat

een bedrijfsliquidatie een drastische strategische beslissing is.

De tweede hypothese stelt dat familieleden in het management de relatie tussen bedrijfsprestaties
en liquidatie-intentie afzwakken. Familieleden kunnen namelijk bereid zijn om aanhoudende slechte
prestaties te accepteren om SEW te behouden. Daarnaast kunnen zij zich als stewards gedragen
door een sterke identificatie en verbondenheid met het bedrijf. Echter, de resultaten tonen aan dat
het aantal familieleden in het management geen significante invioed heeft op de relatie tussen
bedrijfsprestaties en liquidatie-intentie. Hypothese 2 kan dus niet aanvaard worden op basis van de
resultaten. Een mogelijke verklaring hiervoor is het ontbreken van alternatieven voor liquidatie als
de prestaties tegenvallen. Het is misschien niet wenselijk om een slecht presterend bedrijf over te
dragen. Daarnaast kan het zijn dat potentiéle kopers minder geinteresseerd zijn in een slecht

presterend bedrijf.

In de derde hypothese wordt verondersteld dat familiale adviseurs de relatie tussen
bedrijfsprestaties en liquidatie-intentie afzwakken. Familiale adviseurs kunnen, net als familieleden
in het management, belang hechten aan SEW. Bovendien zullen familiale adviseurs eerder handelen
als stewards dan externe adviseurs. Op basis van de resultaten kan ook deze hypothese niet
aanvaard worden. De interactietermen hebben, zowel in het model met de bedrijfsprestaties uit
2023 als de evolutie van bedrijfsprestaties, geen significante invloed op de liquidatie-intentie.

Daarnaast blijkt uit iedere analyse dat bedrijfsgrootte een significante invlioed heeft op de kans op
een liquidatie-intentie binnen familiebedrijven. De resultaten tonen consistent aan dat grotere
familiebedrijven een lagere kans hebben op een liquidatie-intentie. Kort samenvattend kan
hypothese 1 aanvaard worden op basis van de resultaten. Hypotheses 2 en 3 kunnen niet aanvaard
worden op basis van dit onderzoek.



Om de nauwkeurigheid en stabiliteit van de resultaten te garanderen, worden er enkele
robuustheidstesten uitgevoerd. Als eerste wordt een multinomiale logistische regressie uitgevoerd.
Deze robuustheidstest toont aan dat de evolutie van bedrijfsprestaties een significante positieve
invloed heeft op de kans dat een bedrijfsleider het bedrijf wil verkopen of overdragen ten opzichte
van liquideren. Een lagere evolutie van bedrijfspresaties verhoogt dus de kans op een liquidatie-
intentie ten opzichte van de andere categorieén. Ten tweede worden alle modellen opnieuw geschat
op basis van een probitmodel. Ook deze test wijkt niet af van de eerder beschreven resultaten. Als
derde robuustheidstest worden alle ROA’s uit 2023 vervangen voor ROA’s uit 2022. Wanneer de
bedrijfsprestaties uit 2022 niet gecorrigeeerd worden voor outliers, komt de test overeen met de
resultaten. Wanneer de ROA’s wel worden gecorrigeerd, verliest de evolutie van bedrijfsprestaties
de significantie. Ten slotte wordt aan ieder model een extra controlevariabele toegevoegd. Geen van
de eerder besproken resultaten veranderd na toevoeging hiervan. Kortom, de resultaten zijn over
het algemeen robuust.

Bijdragen & kritische beschouwingen

Deze masterproef levert op meerdere manieren een bijdrage aan de huidige academische literatuur.
Waar eerder onderzoek voornamelijk gericht is op familiale opvolging, richt deze masterproef zich
op de liquidatie-intentie van familiebedrijven. Ten tweede geeft deze masterproef gehoor aan een
recente oproep om objectieve financiéle bedrijfsprestaties te hanteren. Ten slotte kan deze
masterproef een inzicht geven in het belang van SEW bij familieleden. De resultaten tonen aan dat
familieleden in het management en familiale adviseurs geen significante invioed hebben op de keuze
tussen exitstrategieén. Dit kan erop wijzen dat familieleden niet in iedere situatie evenveel belang
hechten aan SEW.

Daarnaast biedt deze masterproef enkele praktische implicaties. De resultaten tonen aan dat een
lagere evolutie van bedrijfsprestaties leidt tot een grotere kans op liquidatie-intentie binnen
familiebedrijven. Voor eigenaars, bedrijfsleiders en managers van familiebedrijven is het dus van
belang om tegenvallende presaties tijdig op te sporen en, indien mogelijk, bij te sturen.
Beleidsmakers en adviseurs kunnen hierin een belangrijke rol spelen. Adviseurs kunnen namelijk
instrumenten en kennis aanreiken zodat mindere prestaties eerder worden opgemerkt en aangepakt.

Daarnaast kunnen beleidsmakers tijdelijke financiéle steunmaatregelen aanbieden.

Hoewel deze masterproef een aantal inzichten biedt, zijn er ook enkele limitaties. Ten eerste gebruikt
deze masterproef een secundaire dataset dat niet op maat gemaakt is voor dit onderzoek. Hierdoor
kunnen niet alle variabelen op de gewenste manier gemeten worden. Daarnaast worden de
bedrijfsprestaties voorgesteld door één enkele indicator, zijnde ROA. Het beeld van de
bedrijfsprestaties kan dus incompleet zijn. Een derde beperking betreft de steekproef. De enquéte
is afgenomen bij Vlaamse KMO’s wat de generaliseerbaarheid van de bevindingen beperkt. Ten slotte
kan toekomstig onderzoek een kwalitatieve onderzoeksmethode hanteren om de achterliggende

reden te zoeken waarom familieleden geen significante invloed hebben.
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1. Probleemstelling

Familiebedrijven zijn een van de oudste en meest voorkomende bedrijfsorganisaties wereldwijd
(Fattoum & Fayolle, 2009; Ramadani et al., 2017). De invloed van dergelijke bedrijven op de
economische activiteit van landen is aanzienlijk (Brigham, 2013; Fattoum & Fayolle, 2009). Volgens
The Family Business Network (FBN) is 77% van alle Belgische ondernemingen met personeel een
familiebedrijf. Deze familiebedrijven dragen voor 55% bij aan het Bruto Nationaal Product in Belgié
(Ceysens, 2008). Daarnaast zijn ze verantwoordelijk voor 45% van de werkgelegenheid en een
derde van het BBP (Lambrecht & Molly, 2011).

Ongeacht of het een familiebedrijf is of niet, elke ondernemer zal op een gegeven moment het bedrijf
verlaten. Dit is dan ook een cruciaal onderdeel van het ondernemerschapsproces (DeTienne, 2010).
Om een onderneming te verlaten heeft een ondernemer verschillende strategieén. DeTienne et al.
(2015) hebben deze verschillende exitstrategieén onderverdeeld in drie categorieén. De eerste
categorie omvat exitstrategieén met een financieel doel, zoals een overname of initiéle beursgang
(Cumming, 2008; DeTienne & Cardon, 2012; Poulsen & Stegemoller, 2008). De tweede categorie
bevat onder andere familiale opvolging, wat een unieke wens is voor veel familiebedrijven (Chirico
et al., 2020). De vrijwillige liquidatie van een bedrijf behoort tot de laatste categorie. Hierbij worden,

in tegenstelling tot de andere categorieén, de bedrijfsactiviteiten stopgezet.

De beslissing om een bedrijf te verlaten wordt vaak gemaakt in Belgié. Volgens Statbel, het Belgische
statistiekbureau, hebben 88.537 bedrijven hun activiteiten stopgezet in 2023. Dit is een stijging van
13,4% ten opzichte van het voorgaande jaar. De studie ‘Bedrijfsoverdracht in Vlaanderen’ toonde
daarnaast aan dat het aantal verwachte liquidaties steeg tussen 2015 en 2019. Deze studie werd in
verschillende jaren uitgevoerd om de stand van zaken betreffende voorbereidingen op
bedrijfsoverdracht in Vlaanderen te onderzoeken. Het percentage van bedrijven dat een liquidatei
verwachtte steeg van 8,6% in 2015 naar 11,9% in 2019 (Laveren, Steijvers, & Umans, 2019).
Echter, de meest recente resultaten tonen dat dit percentage daalde tot 6,7% in 2023 (Laveren,
Steijvers & Umans, 2023).



De gevolgen van een vrijwillige liquidatie blijven niet beperkt tot het bedrijf of de ondernemer. In
vergelijking met andere exitstrategieén of exit paden hebben liquidaties vaker negatieve gevolgen
voor werknemers en directe leveranciers (Gimeno et al., 1997). Een macro-economische studie in
Nederland naar de effecten van liquidaties in 2011, toonde aan dat er ruim 135.000 banen en 4,2
miljard euro aan kapitaal verloren gingen (Van Teeffelen, 2012). Desondanks is vrijwillige liquidatie
een relatief onderbelichte exitstrategie in de academische literatuur (Balcaen et al., 2012; Battisti &
Okamuro, 2010). Voornamelijk binnen familiebedrijven, waar familiale opvolging veelvuldig
onderzocht is, is het van belang om ook andere exitstrategieen te onderzoeken (DeTienne & Chirico,
2013). Daarnaast stellen Hohen en Schweizer (2021) dat toekomstig onderzoek naar exit-intenties
ook andere exitstrategieén, zoals liquidatie, kan bestuderen. Kortom, het is dus van
maatschappelijk, economisch en academisch belang om de liquidatie-intentie van ondernemers te

onderzoeken.

In voorgaande studies omtrent exitstrategieén werden al enkele factoren onderzocht die een invloed
kunnen hebben op de keuze voor liquidatie. Deze factoren worden vaak opgesplitst in twee groepen
(van Teeffelen & Uhlaner, 2013; Wennberg & DeTienne, 2014) Aan de ene kant zijn er
bedrijfsspecifieke factoren zoals de bedrijfsgrootte, kapitaalstructuur, de kaspositie en de leeftijd
van het bedrijf (Balcaen et al., 2012; Battisti & Okamuro, 2010; Hohen & Schweizer, 2021; Kovenock
& Phillips, 1997; Markowicz, 2019). Aan de andere kant zijn er ook individuele factoren die inviloed
kunnen hebben op de keuze voor liquidatie. Hieronder vallen bijvoorbeeld de leeftijd, ervaring en
opleiding van de ondernemer (DeTienne & Cardon, 2012; Wennberg et al., 2010).

Een andere belangrijke bedrijfsspecifieke factor bij de keuze voor een exit via liquidatie is de
bedrijfsprestatie (Chang, 1996; Fleming & Moon, 1995; Gimeno et al., 1997). Fleming & Moon
(1995) tonen bijvoorbeeld empirisch aan dat bedrijven die geliquideerd worden een significant lagere
productiviteit van activa hebben dan willekeurige bedrijven. Echter, de relatie tussen
bedrijfsprestaties en liquidatie-intentie is niet zo eenduidig. Gimeno et al. (1997) stellen dat naast
objectieve prestaties ook subjectieve prestatiedrempels een rol spelen. Wanneer de objectieve
prestaties onder de subjectieve drempel vallen, zullen partijen binnen de organisatie het bedrijf
willen ontbinden (Gimeno et al., 1997). Een hogere drempel vergroot de kans op liquidatie, omdat
de prestaties dan eerder onder dit niveau liggen (DeTienne & Chirico, 2013). De hoogte van deze
subjectieve prestatiedrempel wordt onder meer beinvioed door de managementervaring, leeftijd en
opleiding van de ondernemer en socioemotional wealth (SEW) (DeTienne & Chirico, 2013; Gimeno
et al., 1997; Symeonidou et al., 2022). SEW wordt gedefinieerd als de niet-financiéle aspecten van

het bedrijf die voldoen aan de affectieve behoeften van de familie (Gdmez-Mejia et al., 2007).



Berrone et al. (2012) stellen dat SEW de belangrijkste onderscheidende factor is tussen
familiebedrijven en andere bedrijven. SEW verwijst naar het bewust nastreven van niet-financiéle
doelen, zoals controle en transgenerationele opvolging (Berrone et al., 2012; Swab et al., 2020).
Het behoud van deze SEW is een belangrijk doel voor familiebedrijven (Gomez-Mejia et al., 2010;
Zellweger, 2017). Bij het maken van strategische beslissingen gebruiken zij SEW als referentiepunt
(Berrone et al., 2012; DeTienne & Chirico, 2013). Op basis van dit SEW-perspectief stellen
Symeonidou et al. (2022) dat familiebedrijven lagere subjectieve prestatiedrempels hanteren dan
niet-familiebedrijven, wat zij empirisch bevestigen. Daarnaast tonen Chirico et al. (2020) empirisch
aan dat wanneer alle SEW verloren gaat, familiebedrijven een liquidatie boven verkoop verkiezen.
SEW kan dus een invloed hebben op de keuze voor liquidatie als exitstrategie.

SEW is een breed concept dat bestaat uit vijf dimensies (Berrone et al., 2012). Binnen deze
dimensies zijn controle en verbondenheid van familieleden cruciaal. Dat is omdat betrokkenheid van
familieleden in management en eigendom de familie de mogelijkheid en macht geeft om niet-
economische doelen, gerelateerd aan het behoud van SEW, na te streven (Swab et al., 2020). Het
aantal familieleden in het management van een familiebedrijf kan de liquidatie-intentie dus
beinvloeden. Echter, de rol van familieleden blijft onderbelicht in de literatuur. Kotadkiewicz et al.
(2023) merken op dat het een interessante onderzoeksuitdaging zou zijn om meer te weten te

komen over de rol van de familie bij de keuze van een exitstrategie.

Naast een actieve rol in het familiebedrijf kunnen familieleden ook een adviserende rol hebben.
Familiale adviseurs worden in deze masterproef gedefinieerd als familieleden die beschouwd worden
als belangrijke adviseurs bij bedrijfsoverdracht. Aangezien de familie een belangrijke rol kan spelen
bij de oprichting van een onderneming (Greve & Salaff, 2003), kan aangenomen worden dat de
familie ook een rol speelt bij de exit van een onderneming (Kotadkiewicz et al., 2023). Daarnaast
halen familieleden die niet formeel actief zijn in het familiebedrijf ook voordelen uit de socioemotional
wealth van het bedrijf, zoals een positief imago en goede reputatie (Deephouse & Jaskiewicz, 2013;
Dyer & Whetten, 2006). Het is aannemelijk dat zij deze niet-financiéle voordelen van het bedrijf
willen behouden. Wanneer familieleden als adviseur optreden, kunnen ze invloed hebben op de
beslissingen van het familiebedrijf (Naldi et al., 2015). Echter, de rol van familieleden als adviseur

is nauwelijk onderzocht (Naldi et al., 2015).

In deze masterproef wordt onderzocht of de bedrijfsprestaties de liquidatie-intentie binnen
familiebedrijven beinvlioeden. Het gebruik van echte financiéle gegevens biedt nieuwe mogelijkheden
om de impact van bedrijfsprestaties op de exitstrategie te onderzoeken (Kotadkiewicz et al., 2023).
Specifiek wordt er in deze masterproef enerzijds onderzoek gedaan naar de relatie tussen
bedrijfsprestaties en liquidatie-intentie. Anderzijds wordt ook de impact van familieleden in het
managemetn en familiale adviseurs op deze relatie onderzocht. Hierbij wordt er gesteund op het
SEW-perspectief en de stewardship theory, die een mogelijke verklaring geven waarom families
anders om kunnen gaan met liquidatie. Kortom, deze masterproef gaat op zoek naar een antwoord
op de onderzoeksvraag: ‘Wat is de invloed van bedrijfsprestaties, familieleden in het management

en familiale adviseurs op de liquidatie-intentie binnen familiebedrijven?’



De rest van deze masterproef is als volgt opgebouwd. In hoofdstuk twee wordt de theoretische
achtergrond beschreven en de hypotheses opgesteld. In hoofdstuk drie wordt het conceptueel kader
weergegeven. In deel vier worden de methodologie, steekproef en variabelen van deze masterproef
besproken. Vervolgens worden de resultaten besproken in hoofdstuk vijf. Tot slot bevat hoofdstuk
zes de discussie en conclusie van dit onderzoek. Hierin worden de theoretische contributies,
praktische implicaties en beperkingen van deze masterproef aangehaald, alsook de aanbevelingen
voor toekomstig onderzoek.

2. Literatuurstudie en hypothesevorming

2.1. Diverse exitstrategieén

Een bedrijf verlaten is een belangrijke strategische beslissing met onomkeerbare gevolgen (Brauer,
2006; Chirico et al., 2020). Dit kan zowel verwijzen naar een persoon die het bedrijf verlaat
(individuele uittreding) als naar een bedrijf dat de markt verlaat (organisatorische uittreding)
(Aldrich, 2015; Wennberg & DeTienne, 2014). De beslissing tot uittreding, op individueel niveau of
als organisatie, hangt af van verschillende factoren. Zo kunnen de leeftijd en ervaring van de
ondernemer een rol spelen bij individuele uittreding (Coleman et al., 2013; DeTienne & Cardon,
2012). Bij de beslissing om als organisatie uit te treden, spelen onder andere de bedrijfsgrootte,
schuldgraad en huidige marktomstandigheeden een rol (Balcaen et al., 2012; Carreira & Teixeira,
2016). Binnen familiebedrijven kunnen daarnaast ook familiespecifieke factoren, zoals generatie in
controle of niet-familiale CEO, een invloed hebben op de beslissing om een familiebedrijf te verlaten
(DeTienne & Chirico, 2013; Salvato et al., 2010).

Om een bedrijf te verlaten, zijn er verschillende opties of strategieén. DeTienne et al. (2015) hebben
deze verschillende exitstrategieén onderverdeeld in drie categorieén. De eerste categorie omvat
exitstrategieén gelinkt aan financiéle doelen, zoals de externe verkoop van een onderneming. De
tweede categorie bevat sociale en pro-organisatorische exitstrategieén waarbij een oprichter, ook
na vertrek, invloed kan uitoefenen op de toekomst van het bedrijf (DeTienne et al., 2015; Hohen &
Schweizer, 2021). Hieronder valt bijvoorbeeld een familiale overdracht. De vrijwillige liquidatie van

een onderneming behoort tot de derde categorie (DeTienne et al., 2015).

De externe verkoop van een onderneming maakt deel uit van de eerste categorie van
exitstrategieén. Hierbij wordt het bedrijf (of een deel ervan) verkocht aan een nieuwe eigenaar
(Mitchell, 1994). De nieuwe eigenaar kan via een overname toegang krijgen tot waardevolle kennis
(Ahuja & Katila, 2001). Daarnaast kunnen overnames bedrijven in staat stellen om marktmacht te
versterken, te groeien en schaalvoordelen te realiseren (Burghardt & Helm, 2015; Graebner et al.,
2017). Vanuit het perspectief van de ondernemer wordt een externe verkoop vaak geassocieerd met
financiéle voordelen zoals hoge rendementen of premies (DeTienne & Cardon, 2012; DeTienne et
al., 2015; Haunschild, 1994). Echter, een externe verkoop kan ook nadelen met zich meebrengen.
De familie verliest niet alleen de controle over het bedrijf, maar ook de socioemotional wealth (SEW)

die in het bedrijf is opgebouwd (Chirico et al., 2020). Bovendien kunnen de sociale banden binnen
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de familie verzwakken en blijft de wens om het bedrijf over te dragen aan toekomstige generaties
onvervuld (Chirico et al., 2020).

Naast een externe verkoop kan een ondernemer ook voor familiale opvolging kiezen. Deze
exitstrategie staat centraal binnen de academische literatuur over familiebedrijven (DeTienne &
Chirico, 2013; Handler, 1994). Familiale opvolging wordt gedefinieerd als de overdracht van
leiderschap van het ene familielid naar het andere (Sharma et al., 2003). Hoewel een succesvolle
opvolging kan bijdragen tot het behouden of verwerven van een competitief voordeel (Cabrera-
Suérez et al., 2001), toont empirisch bewijs aan dat opvolgingen tussen generaties vaak mislukken
(Beckhard & Dyer, 1983; Ward, 1987).

Hoewel familiale opvolging en externe verkoop in de praktijk vaak worden gebruikt om uit te treden,
wordt er in deze masterproef onderzoek gedaan naar een liquidatie strategie.

2.2. Liguidatie

2.2.1. Liquidatie en gevolgen

Naast een familiale overdracht of externe verkoop kan een familiale eigenaar er ook voor kiezen om
het familiebedrijf te liquideren. In het geval van een liquidatie worden de bedrijfsactiviteiten
beéindigd, alle activa verkocht, schuldeisers afbetaald en de overgebleven middelen verdeeld over
aandeelhouders (Fleming & Moon, 1995; Mitchell, 1994; Wennberg et al., 2010). In tegenstelling
tot de eerder besproken strategieén stapt bij liquidatie niet alleen de ondernemer uit het bedrijf,
maar verlaat het bedrijf ook de markt (Wennberg et al., 2010). Deze exitstrategie is dus een vorm
van organisatorische uittreding.

Uit de studie ‘Bedrijfsoverdracht in Vlaanderen’ blijkt dat het aantal bedrijven dat een liquidatie
verwacht, is gestegen van 8,6% in 2015 naar 11,9% in 2019 (Laveren, Steijvers & Umans, 2019).
De resultaten uit 2023 tonen aan dat 6,7% van de bedrijven met personeel een liquidatie verwacht
(Laveren, Steijvers & Umans, 2023). Echter, een liquidatie blijft niet zonder gevolgen. Deze gevolgen
beperken zich niet alleen tot de betrokken ondernemer en onderneming, maar ook de bredere
omgeving kan gevolgen ondervinden. Song en Zhao (2024) tonen bijvoorbeeld aan dat
bedrijfsliquidaties aanzienlijke negatieve effecten kunnen hebben op de regionale economie. In de
getroffen regio’s werd een daling van de economische productiviteit, een toename van de
werkloosheid en een grotere afhankelijkheid van sociale bijstand vastgesteld (Song & Zhao, 2024).
Echter, Pe'er en Vertinsky (2008) kwamen in hun studie tot een hele andere conclusie. Het
beéindigen van de activiteiten van een oudere onderneming biedt namelijk ook kansen voor nieuwe
bedrijven, voornamelijk lokaal (Pe'er & Vertinsky, 2008). Dit proces sluit aan bij het concept van
creatieve destructie, dat geintroduceerd werd door Schumpeter (1942). Daarnaast kan de liquidatie
van een familiebedrijf ook een diepe impact hebben op familieleden. De reputatie van de familie, die
over het algemeen sterk verbonden is met het bedrijf, kan namelijk ernstig beschadigd worden
(Chirico et al., 2020).
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2.2.2. Soorten liquidatie

In de academische literatuur wordt bedrijfsbeéindiging vaak geassocieerd met mislukking (Battisti
& Okamuro, 2010; Shepherd et al., 2009; Wennberg et al., 2010). Een mogelijke verklaring hiervoor
is dat ondernemers slechte prestaties, die aanleiding kunnen geven tot bedrijfsbeéindigingen, vaak
associéren met persoonlijk falen (Shepherd et al., 2009). Echter, het beéindigen van de activiteiten
of het sluiten van de onderneming is niet per definitie gelijk aan falen (Headd, 2003). Uit een studie
van Headd (2003) blijkt dat slechts een derde van de nieuwe bedrijven werd gesloten onder
omstandigheden die de eigenaar als onsuccesvol ervaarde. Bovendien stellen Wennberg et al. (2010)
dat liquidatie ook kan plaatsvinden bij goede prestaties. Zij omschrijven dit als een harvest
liquidation: een exitstrategie waarbij de ondernemer een winstgevend bedrijf vrijwillig beéindigt.
Een exit kan dus ook het resultaat zijn van een bewuste of vrijwillige keuze van de ondernemer
(Amaral et al., 2007).

Een liquidatie kan zowel vrijwillig als gedwongen zijn (Balcaen et al., 2012; Battisti & Okamuro,
2010). De eerste vorm van liquidatie is de gedwongen vorm van liquidatie. Een gedwongen liquidatie
wordt niet geinitieerd door de eigenaar, maar door schuldeisers of andere belanghebbende via een
gerechtelijke procedure (Balcaen et al., 2012; Hansen & Ziebarth, 2017). Een mogelijke reden voor
een gedwongen liquidatie is dat een bedrijf niet aan de betalingsverplichtingen kan voldoen, en
schuldeisers niet akkoord gaan met een gedeeltelijke terugbetaling (Balcaen et al., 2012). Een
gedwongen liquidatie brengt aanzienlijke directe kosten met zich mee. In Nederland bedragen deze
bijvoorbeeld 16% van de gerealiseerde activawaarde (Couwenberg & de Jong, 2008). Daarnaast

ontvangen schuldeisers meestal maar een deel vorderingen (Balcaen et al., 2012; Schary, 1991).

Naast een gedwongen liquidatie bestaat er ook een vrijwillige liquidatie. In tegenstelling tot
gedwongen liquidatie wordt het bedrijf bij de vrijwillige vorm op het initiatief van het management
geliquideerd (Balcaen et al., 2012; Fleming & Moon, 1995). Er kunnen verschillende redenen zijn
waarom het management of ondernemers deze exitstrategie kiezen. Zo kan het zijn dat ze
interessante alternatieve aanwendingsmogelijkheden van de middelen zien, interesse of motivatie
verliezen of een carriereverandering willen (Balcaen et al., 2012; Gimeno et al., 1997; Wennberg et
al., 2010). Binnen de context van familiebedrijven zijn er nog andere overwegingen. Een liquidatie
houdt in dat de bedrijfsactiviteiten beéindigd worden. Hierdoor gaat ook de mogelijkheid om het
bedrijf door te geven aan een volgende generatie verloren (Chirico et al., 2020). Volgens Zellweger
et al. (2012) is het behoud van familiecontrole een centraal doel, waardoor het verlies daarvan wordt

gezien als falen.
In deze masterproef wordt onderzocht in welke mate bepaalde factoren een invioed hebben op de

liguidatie-intentie binnen familiebedrijven. In wat volgt staat daarom de vrijwillige vorm van

liguidatie centraal.
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2.3. Theoretisch kader

Zoals reeds aangehaald verschillen zijn er verschillen tussen familiebedrijven en niet-

familiebedrijven. Wat tot nu toe echter nog niet werd behandeld, zijn de verschillen tussen deze
bedrijfsorganisaties in de context van een organisatorische uittreding, en meer specifiek bij
liguidatie. Om deze verschillen te verklaren, wordt in de literatuur vaak verwezen naar het
socioemotional wealth perspectief en de stewardship theory (Chirico et al., 2020; DeTienne &
Chirico, 2013; Kotadkiewicz et al., 2023). Deze theoretische kaders beschrijven kenmerken die vaak

in verband gebracht worden met familiebedrijven.

Het SEW-perspectief, dat geintroduceerd werd door Gomez-Mejia et al. (2007), wordt vaak gebruikt
in de context van familiebedrijven. Gémez-Mejia et al. (2007) beschrijven SEW als de niet-financiéle
aspecten van de onderneming die voldoen aan de affectieve behoeften van de familie. Zellweger en
Dehlen (2012) omschrijven SEW als het verschil tussen de subjectieve waardebeoordeling van een
eigenaar en de objectieve marktwaarde. Met andere woorden: de niet-economische waarde van de

onderneming voor de familie.

Berrone et al. (2012) hebben SEW opgedeeld in vijf dimensies, de FIBER-dimensies. De eerste
dimensie (F) verwijst naar de familiale controle en invloed van familieleden. Dit wordt vaak gebruikt
als criterium om een onderneming als familiebedrijf te definiéren, zoals eerder werd toegelicht.
Onder de tweede dimensie (I) valt de identificatie van familieleden met het bedrijf. De familie en
het bedrijf zijn vaak onlosmakelijk verbonden met elkaar, waardoor het bedrijf gezien kan worden
als een verlengstuk van de familie. De derde dimensie (B) gaat over het belang van sociale
bindingen. Het gaat hier over de waarde die binnen familiebedrijven wordt gehecht aan langdurige
relaties met werknemers, klanten en andere stakeholders. De vierde dimensie (E) verwijst naar de
emotionele betrokkenheid van familieleden bij het bedrijf. Een hoge emotionele betrokkenheid leidt
vaak tot sterke persoonlijke betrokkenheid bij strategische beslissingen. Onder de laatste dimensie
(R), behoort de transgenerationele visie, waarbij het behoud van het bedrijf binnen de familie over
de generaties heen centraal staat (Berrone et al., 2012).

Deze vijf dimensies illustreren hoe SEW een invloed kan hebben op strategische beslissingen binnen
een familiebedrijf. Chirico et al. (2020) stellen dat familiebedrijven veel belang hechten aan het
behoud van SEW bij een exitbeslissing. Wanneer het behoud van SEW of de mogelijkheid tot
toekomstig SEW niet mogelijk is, verkiezen zij soms een liquidatie boven externe verkoop. Familiale
eigenaren willen namelijk vermijden dat hun 'baby' in handen komt van een externe eigenaar
(Akhter et al., 2016; Chirico et al., 2020). DeTienne en Chirico (2013) stellen dat een hoger niveau
van SEW binnen familiebedrijven de kans op familiale opvolging vergroot, terwijl het de kans op een
externe verkoop en liquidatie verkleint. Kortom, het behoud van SEW staat voor veel familiale
eigenaars centraal bij het nemen van strategische beslissingen, zoals een exit (DeTienne & Chirico,
2013).
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Een andere theoretische benadering die relevant is om de strategische beslissingen binnen
familiebedrijven te verklaren, is de stewardship theory. Deze theorie veronderstelt dat de agent
(bijvoorbeeld het management) niet handelt uit eigenbelang, maar vanuit het belang van de
organisatie (Davis et al., 1997). Volgens Miller et al. (2008) zetten familiale eigenaars en managers
veel op het spel vanwege de diepe verbondenheid met het bedrijf. Zij stellen dat verminderde
prestaties van de onderneming niet alleen economische gevolgen voor de betrokken familieleden
hebben, maar kunnen ook de reputatie van de familie schaden. Bovendien wordt het bedrijf vaak
gezien als middel om toekomstige generaties te ondersteunen. Binnen de context van
familiebedrijven kunnen familiale managers dus hoge niveaus van stewardship vertonen (Miller et
al., 2008). De sterke betrokkenheid en toewijding van familieleden aan het bedrijf zorgen ervoor dat
ze de doelstelling van het bedrijf boven die van henzelf plaatsen (Naldi et al., 2015). Strategische
keuzes, waaronder exitbeslissingen, worden vaak benaderd vanuit het bredere belang van de
onderneming en de belanghebbende, en niet vanuit persoonlijk voordeel (Le Breton-Miller et al.,
2011).

Naast de stewardship theorie kan ook de agency theory van toepassing zijn binnen familiebedrijven.
De agency theorie stelt dat de agent handelt uit eigenbelang (Davis et al., 1997). Echter, wanneer
het familiebedrijf in handen is van de familie, is de kans op agency conflicten tussen de principaal
(eigenaar) en agent (management) kleiner (Purkayastha et al., 2022). De kans op agency conflicten
tussen meerheids- en minderheidsaandeelhouders is daarentegen wel groter (Purkayastha et al.,
2022). Hoewel agency theorie dus, in mindere mate, ook van toepassing kan zijn op familiebedrijven,
steunt deze masterproef op de stewardship theorie. Familieleden zien het familiebedrijf namelijk
vaak als het belangrijkste bezit (Arregle et al., 2007).

2.4. Hypothesevorming

2.4.1. Bedrijfsprestaties

Bedrijfsprestaties hebben vaak een aanzienlijke invioed op de keuze van exitstrategieén (Brauer,
2006; Chirico et al., 2020; Coucke et al., 2007; DeTienne & Chirico, 2013). In de literatuur wordt
gesteld dat, op lange termijn, goed presterende bedrijven blijven voortbestaan, terwijl slecht
presterende bedrijven uiteindelijk verdwijnen (Alchian, 1950; Gimeno et al., 1997). Onderzoek toont
bovendien aan dat financiéle moeilijkheden bedrijven vaak aanzetten tot ingrijpende

herstructureringen (Coucke et al., 2007).

Hoewel slechte prestaties een invioed hebben op de keuze van exitstrategieén, is dit niet de enige
determinant (Symeonidou et al., 2022). Wennberg et al. (2010) maken een onderscheid tussen
harvest exits, die plaatsvinden bij goede voorafgaande prestaties, en distress exits, die voorkomen
wanneer voorafgaande prestaties tegenvallen. Bovendien concludeerde Headd (2003) dat in een
derde van de gevallen ondernemers het beéindigen van hun bedrijf als succesvol beschouwden. Dit
wijst erop dat exit ook een strategisch of persoonlijk besluit kan zijn. Bedrijfsprestaties zijn dus niet
altijd doorslaggevend, maar blijven wel een belangrijk verklaringsmechanisme (Symeonidou et al.,
2022).
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Binnen familiebedrijven hebben familieleden niet alleen financiéle, maar ook niet-financiéle
doelstellingen (Cabrera-Suarez et al., 2014; Chirico et al., 2020; Zellweger et al., 2013). Eerder in
deze literatuurstudie werden deze doelen omschreven als SEW. Westhead en Cowling (1997)
concluderen dat familiebedrijven niet enkel winstmaximalisatie nastreven. De niet-financiéle doelen
zouden het referentiepunt vormen waaruit eigenaars strategische beslissingen nemen (Zellweger et
al., 2013). Berrone et al. (2010) benadrukken echter dat de SEW-benadering niet impliceert dat
familiebedrijven financiéle kwesties negeren. Naarmate de financiéle resultaten verslechteren,
kunnen familiale eigenaars geneigd zijn om liquidatie te verkiezen boven verkoop, om zo de moeilijke
emotionele keuze van verkoop te vermijden (Chirico et al., 2020). Kortom, hoewel niet-financiéle
doelen een belangrijke rol spelen in familiebedrijven, blijft financiéle prestatie van invloed op

strategische keuzes zoals liquidatie.

Tot slot blijkt dat bedrijven die vrijwillig liquideren vaak lagere prestaties vertonen. Fleming en Moon
(1995) concluderen dat deze bedrijven in de jaren voorafgaand aan de liquidatie een significant
sterkere daling in omzetgroei laten zien in vergelijking met willekeurige bedrijven en vergelijkbare
sectorgenoten. Bovendien stellen Balcaen et al. (2012) op basis van eerdere studies dat in een
situatie van ondermaatse prestaties een liquidatie aantrekkelijker wordt, zeker wanneer eigenaars
aantrekkelijke alternatieven zien. Op basis van bovenstaande inzichten wordt dan ook de volgende

hypothese geformuleerd:

H1: Hoe slechter de bedrijfsprestaties, hoe groter de intentie tot liquidatie bij

familiebedrijven.

2.4.2. Familieleden actief in management
Zoals reeds aangehaald hebben familieleden binnen een bedrijf naast een financieel doel vaak ook

verschillende niet-financiéle doelen. Binnen de context van familiebedrijven wordt er dus niet enkel
winstmaximalisatie nagestreefd (Westhead & Cowling, 1997). Enkele niet-financiéle doelen voor de
familie zijn: het behoud van familie identiteit en reputatie, het creéren van werkgelegenheid voor
familieleden en het bewaren van harmonie binnen de familie (Kotlar & De Massis, 2013; Sharma &
Manikutty, 2005).

Onderzoekers stellen dat betrokkenheid van de familie zal leiden tot het nastreven van zowel
financiéle als niet-financiéle doelstellingen (Chrisman et al., 2012; Westhead & Howorth, 2007). In
hoeverre dergelijke doelen worden nagestreefd, wordt onder andere bepaald door de mate van
familiale betrokkenheid in de bedrijfsvoering (Chrisman et al., 2012). Westhead en Howorth (2007)
tonen aan dat familiebedrijven met een hoge mate van familiale controle over eigendom en
management zich voornamelijk focussen op familiegerichte doelstellingen, terwijl familiebedrijven

met verspreid eigendom en management vaker financiéle doelen nastreven.
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Actief betrokken familieleden spelen een cruciale rol binnen het SEW-perspectief. Controle en invloed
vormen de eerste dimensie van het FIBER-model en worden beschouwd als fundamenteel en
noodzakelijk voor SEW (Berrone et al., 2012; Zellweger et al., 2012). Familieleden kunnen invloed
uitoefenen via formele posities zoals CEO of voorzitter van de Raad van Bestuur, maar ook via
informele mechanismen zoals het benoemen van leden van het topmanagement (Berrone et al.,
2012). Om controle over het bedrijf te behouden zijn familiebedrijven bereid om financiéle verliezen
en grotere kans op falen te aanvaarden (Gémez-Mejia et al., 2007). Binnen het SEW-perspectief
wordt gesteld dat bedrijven met een hoge mate van familiebetrokkenheid vaker bereid zijn om
strategische risico’s en kosten te aanvaarden (Berrone et al., 2010). De FIBER-dimensies van SEW
impliceren dat familiebedrijven lagere subjectieve prestatiedrempels hebben (Symeonidou et al.,
2022). Wanneer de objectieve prestaties onder deze drempel liggen, zullen partijen binnen de
organisatie handelen om het bedrijf te ontbinden (Gimeno et al., 1997). Een lagere drempel kan de
kans op een liquidatie dus verminderen (DeTienne & Chirico, 2013).

Naast SEW biedt ook de stewardship theory een verklaring waarom betrokken familieleden het
bedrijf niet snel zullen opgeven. Zoals eerder in de literatuurstudie naar boven kwam, kunnen
familiale managers hoge niveaus van stewardship vertonen (Miller et al., 2008). Naarmate er meer
familieleden betrokken zijn, en het aantal actief betrokken familieleden dus stijgt, is stewardship
binnen kleinere familiebedrijven meestal sterker (Miller et al., 2008). Deze verhoogde aanwezigheid
van stewardship versterkt de langetermijnoriéntatie en pro-organisatorisch gedrag van familieleden
binnen het familiebedrijf (Davis et al., 1997; Miller & Le Breton-Miller, 2006). Le Breton-Miller et al.
(2011) wijzen er echter op dat in grotere organisaties een toename van het aantal betrokken
familieleden kan leiden tot het nastreven van familiale doelen en een afname van stewardship. In
deze masterproef wordt verondersteld dat in kleinere familiebedrijven een grotere familiale

betrokkenheid leidt tot meer stewardship.

Tot slot stellen Chirico et al. (2020) dat prestatiebedreigingen het verschil tussen familie- en niet-
familiebedrijven versterken in de afweging tussen bedrijfsbeéindiging en voortzetting. Binnen
familiebedrijven vormt SEW een psychologische drempel bij de keuze voor bedrijfsbeéindiging.
Hierdoor zijn familiale eigenaars eerder geneigd om mindere prestaties te verdragen (Chirico et al.,
2020).

Kortom, hoe meer familieleden actief betrokken zijn in het management van een familiebedrijf, hoe
kleiner de kans dat het bedrijf een intentie tot liquidatie heeft bij tegenvallende prestaties. Dit leidt

tot de volgende hypothese:

H2: De negatieve relatie tussen bedrijfsprestaties en liquidatie-intentie bij familiebedrijven

wordt afgezwakt naarmate er meer familieleden actief betrokken zijn in het management.
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2.4.3. Familieleden als belangrijke adviseur
Naast een controlerende rol of managementrol van familieleden kunnen zij ook via een adviserende

rol invloed hebben op de onderneming. Bouwend op de definitie van Naldi et al. (2015) verwijzen
familiale adviseurs naar familieleden die op een formele of informele manier advies geven aan het

familiebedrijf.

Hoewel het SEW-perspectief vaak wordt toegepast op familieleden die actief zijn binnen het
familiebedrijf, kunnen familieleden buiten de onderneming ook belang hechten aan niet-financiéle
waarden. Kammerlander (2022) suggereert dat het concept van SEW niet uitsluitend van toepassing
hoeft te zijn op familieleden die formeel bij de onderneming betrokken zijn. Adviserende leden van
de eigenaarsfamilie kunnen zich ook betrokken voelen bij het familiebedrijf, omdat dit vaak het
voornaamste bezit van de familie vormt (Arregle et al., 2007; Naldi et al., 2015).

Verschillende dimensies van het eerder genoemde FIBER-model kunnen ook van toepassing zijn op
familiale adviseurs (Berrone et al., 2012). Familieleden zonder formele rol binnen de organisatie
kunnen ook geassocieerd worden met het familiebedrijf en kunnen ook profiteren van de SEW van
het bedrijf (Deephouse & Jaskiewicz, 2013; Dyer & Whetten, 2006). Volgens Dyer en Whetten (2006)
zien families hun imago en reputatie vaak als onlosmakelijk verbonden met de onderneming,
waardoor ze moeite hebben om zich te distantiéren van het bedrijf dat de familie bezit. Dit sluit aan
bij de tweede dimensie van SEW: identificatie met het bedrijf (Berrone et al., 2012). Naast
identificatie met het bedrijf kunnen familieleden in een adviserende rol ook emotioneel verbonden
zijn met het familiebedrijf. Zo kan worden verwacht dat adviserende familieleden meer betrokken
zijn dan externe adviseurs (Boyd et al., 1999; Eddleston & Kellermanns, 2007; Naldi et al., 2015).
Kortom, familieleden in een adviserende rol ervaren doorgaans meer SEW dan niet-familieleden en

houden bij het geven van advies in grotere mate rekening met het behoud ervan.

Ten slotte kan ook vanuit de stewardship theory gekeken worden naar familieleden in een
adviserende rol (Naldi et al., 2015). Volgens Davis et al. (1997) zullen individuen zich eerder als
stewards gedragen wanneer zij zich onder andere kunnen identificeren met het bedrijf en hun macht
komt uit persoonlijke relaties. Naldi et al. (2015) passen deze voorwaarden toe op familieleden in
een adviserende rol, en stellen dat ook zij zich als stewards kunnen gedragen. Zoals reeds
aangehaald, versterkt stewardship de langetermijnoriéntatie en pro-organisatorisch gedrag van
familieleden binnen het familiebedrijf (Davis et al., 1997; Miller & Le Breton-Miller, 2006). Op basis
van Miller et al. (2008) stellen Naldi et al. (2015) dat familieleden in een adviserende rol stewardship
in de organisatie versterken en actief zoeken naar innovatieve strategieén om de continuiteit van
het bedrijf over de generaties heen te waarborgen. Op basis van SEW en stewardship bij familiale

adviseurs wordt de volgende hypothese opgesteld:
H3: De negatieve relatie tussen bedrijfsprestaties en liquidatie-intentie bij familiebedrijven

wordt afgezwakt wanneer de familie als belangrijkste of tweede belangrijkste adviseur wordt

beschouwd.
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3. Conceptueel kader

In onderstaande figuur wordt het conceptueel kader weergegeven. In deze figuur worden

bovenstaande hypotheses visuaal uitgebeeld.

Actieve familieleden in management

Bedrijfsprestaties

H1: -

Figuur 1: Conceptueel kader

l Familiale adviseurs |

| Liquidatie-intentie
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4. Methodologie

4.1. Dataset

De dataset die in deze masterproef wordt gebruikt, betreft secundaire data die werd verzameld in
2023 in het kader van een studie over bedrijfsoverdracht in Vlaanden. Deze studie werd uitgevoerd
in opdracht van het Vlaams Agentschap Innoveren en Ondernemen (VLAIO) door het Research
Center for Entrepreneurship and Family Firms (RCEF) in samenwerking met de Universiteit
Antwerpen (UA). Op basis van een databestand uit de Verrijkte KruispuntBank van Ondernemingen
(VKBO) werden ondernemingen geselecteerd die aan verschillende voorwaarden voldeden. Ten
eerste moest minstens één persoon die actief is in het bestuur van de onderneming 55 jaar of ouder
zijn. Daarnaast diende de onderneming de rechtsvorm BV of NV te hebben, en te behoren tot de
categorie micro-, kleine, of middelgrote onderneming. Uiteindelijk werd een online enquéte
verstuurd naar 18.349 Vlaamse ondernemingen. In totaal vulden 1031 bedrijven de enquéte in.
Hiervan moesten 445 antwoorden verwijderd worden omwille van het ontbreken van gegevens of
het niet voldoen aan de eerder beschreven criteria. Dit resulteerde in een steekproef van 586
respondenten.

Aangezien het niet mogelijk was om op voorhand te bepalen of een bedrijf een familiebedrijf is,
bevatte de dataset zowel familie- als niet-familiebedrijven. Een bedrijf wordt gedefinieerd als
familiebedrijf wanneer a) het bedrijf beschouwd wordt als familiebedrijf door de respondent
(Westhead & Cowling, 1998) en/of b) meer dan 50% van de eigendom in handen is van één familie
(Chua et al., 1999). Op basis van deze definitie werden 463 bedrijven geclassificeerd als
familiebedrijf. De niet-familiebedrijven werden uit de dataset geschrapt. Daarnaast werden ook
respondenten met missende waarden voor de controlevariabelen en onafhankelijke variabele
verwijderd (46). Tot slot werden ook de respondenten die geen antwoord gaven op de vraag over
overdracht, uitgesloten (66). Uiteindelijk bleef een steekproef van 351 familiebedrijven over.

4.2. Variabelen

In dit deel worden alle relevante variabelen besproken. Deze variabelen worden samengevat in een

tabel te vinden in bijlage I.

4.2.1. Afhankelijke variabele: Liquidatie-intentie

De afhankelijke variabele, die in deze masterproef onderzocht wordt, is liquidatie-intentie.
Liquidatie-intentie zal voorgesteld worden door de dummyvariabele LIQUIDATIE_INT. Deze
variabele zal gemeten worden met behulp van de volgende stelling: ‘Aan wie verwacht u dat de
meerderheid van de aandelen in de toekomst zal overgedragen worden?’. De respondent kon kiezen
uit verschillende mogelijkheden. Wanneer de respondent de intentie had om het bedrijf te liquideren,
kon het antwoord ‘Ik verwacht geen overname maar een liquidatie van het bedrijf’ aangeduid
worden. In dit geval krijgt de variabele LIQUIDATIE_INT de waarde 1. Wanneer er geen intentie was

om het bedrijf te liquideren en dit antwoord niet werd aangeduid, krijgt deze variabele de waarde 0.
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4.2.2. Onafhankelijke variabele: Bedrijfsprestaties

De onafhankelijke variabele ‘Bedrijfsprestaties’ zal voorgesteld worden door de variabelen
ROA_2023 en ROA2023_2021. Return on Assets (ROA) geeft weer hoe efficiént de activa in een
onderneming gebruikt worden om winst te genereren (Palepu et al., 2022). Deze financiéle ratio
wordt in de literatuur vaak gebruikt als maatstaf voor bedrijfsprestaties (Ghalke et al., 2023; Umans
et al., 2024). In deze masterproef zal enerzijds gekeken worden naar de ROA van 2023, het jaar
waarin de dataverzameling startte. Anderzijds zal er ook gekeken worden naar de evolutie van de
ROA tussen 2021 en 2023. Een bedrijfsliquidatie is een belangrijke en drastische strategische
beslissing. Het is daarom logisch om niet enkel naar de financiéle prestaties van één jaar te kijken,
maar ook naar een evolutie over meerdere jaren. De variabele ROA2023_2021 zal gemeten worden
door het verschil in de ROA van 2023 en de ROA van 2021. In tegenstelling tot de andere variabelen,
werden financiéle gegevens niet bevraagd in de dataset. De financiéle gegevens zijn afkomstig van
de Belfirst databank.

4.2.3. Modererende variabelen

De rol van de familie bij het verlaten van een onderneming is relatief onderbelicht in de literatuur
(Kotadkiewicz et al., 2023). Aan de hand van twee modererende variabelen tracht deze masterproef
een beter beeld te krijgen van deze invloed. Modererende variabelen zijn variabelen die de relatie
tussen de onafhankelijke en afhankelijke variabele positief of negatief kunnen beinvioeden. Aan de
ene kant zal gekeken worden naar actief betrokken familieleden in het management. Aan de andere
kant zal ook de adviserende rol van familieleden bekeken worden.

4.2.3.1. Familieleden in management
De eerste modererende variabele ‘familieleden in management’ zal weergegeven worden door de

variabele ACTIEVE_FAM. In overeenstemming met eerder onderzoek zal betrokkenheid van
familieleden in management voorgesteld worden als een continue variabele die het aantal
familieleden in management weergeeft (Kotlar et al., 2013; Martinez-Alonso et al., 2020). Met
behulp van de vraag ‘Hoeveel leden telt het beslissingsorgaan of managementteam dat zich met de
operationele, dagdagelijkse activiteiten bezighoudt’, waarbij er een onderscheid wordt gemaakt

tussen het aantal familieleden en niet-familieleden, wordt deze variabele gemeten.

4.2.3.2. Familiale adviseurs
Naast een actieve rol in het bedrijf kunnen familieleden ook een adviserende rol hebben. Om de

modererende invloed van deze adviserende rol te onderzoeken, zal de dummyvariabele
VOORNAAMSTE_ADV gebruikt worden. Deze variabele wordt gemeten op basis van de vraag ‘Wie
is/zou u kiezen als uw voornaamste adviseur inzake bedrijfsoverdracht?’. De respondent diende acht
soorten adviseurs te rangschikken van één tot acht. Hierbij was één de meest
belangrijke/vertrouwde adviseur en acht de minst belangrijke/vertrouwde adviseur. Wanneer de
groep ‘familieleden’ de waarde één of twee krijgt, wordt de adviserende rol belangrijk geacht. In dit
geval krijgt de variabele VOORNAAMSTE_ADV de waarde 1. Wanneer dit niet het geval is, krijgt de
dummyvariabele de waarde 0.
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4.2.4 Controlevariabelen

In deze masterproef worden ook enkele controlevariabelen opgenomen. Het opnemen van
controlevariabelen zorgt voor een zuiverdere relatie tussen de onafhankelijke en afhankelijke
variabele (Atinc et al., 2012). Specifiek worden er in dit onderzoek twee controlevariabelen
opgenomen: de leeftijd van de bedrijfsleider en de grootte van het bedrijf. De eerste
controlevariabele is de leeftijd van de bedrijfsleider. Hoewel de dataset enkel respondenten van 55
jaar of ouder bevat, wordt deze variabele toch opgenomen. DeTienne en Cardon (2012) tonen
namelijk aan dat de leeftijd van de ondernemer positief gerelateerd is aan een liquidatie-strategie.
Er wordt dus verwacht dat leeftijd een positieve invioed heeft op de liquidatie-intentie. De leeftijd
van de bedrijfsleider zal voorgesteld worden door de continue variabele LEEFTIJD_BL. Deze variabele
geeft de leeftijd van de bedrijfsleider (in aantal jaren) weer. Naast de leeftijd van de bedrijfsleider
zal ook de bedrijfsgrootte opgenomen worden als controlevariabele. Deze variabele zal voorgesteld
worden door de continue variabele GROOTTE_OND. Onder andere Balcaen et al. (2012) en DeTienne
et al. (2015) vonden een negatief significant verband tussen de grootte van de onderneming en een
liquidatie. Er wordt dus verwacht dat de bedrijfsgrootte een negatieve invlioed heeft op de liquidatie-
intentie. In lijn met eerdere studies zal bedrijfsgrootte opgenomen worden via de natuurlijke
logaritme van het aantal werknemers (Battisti & Okamuro, 2010; Symeonidou et al., 2022; Viljamaa
et al., 2024). Voor deze variabele wordt de natuurlijke logaritme gebruikt omdat het aannemelijk is
dat de invloed van bedrijfsgrootte op de liquidatie-intentie afneemt naarmate er meer werknemers

zijn.

5. Resultaten

5.1. Descriptieve analyse

In dit deel worden algemeen beschrijvende statistieken gepresenteerd. Eerst worden een aantal
algemeen beschrijvende statistieken van de steekproef besproken. Vervolgens zullen de relevante
statistieken van de opgenomen variabelen behandeld worden. De descriptieve statistieken van de

opgenomen variabelen worden in tabel 2 samengevat.

5.1.1 Algemeen beschrijvende statistieken

De steekproef bestaat uit 351 familiebedrijven. In 41% van deze familiebedrijven heeft één familie
een beslissende invioed op de bedrijfsstrategie of opvolgingsbeslissingen. In 33% van de
familiebedrijven zijn een meerderheid of ten minste twee leden van het management afkomstig uit
één familie. In 20 van de 350 bedrijven heeft de CEO geen aandelen in bezit. De CEO bezit tussen
de 51% en 99% van de aandelen in 121 bedrijven, en in 96 bedrijven heeft de CEO zelfs alle
aandelen in bezit. Dat is respectievelijk 34,5% en 27,4% van de 350 familiebedrijven waarvoor deze
informatie beschikbaar is. Daarnaast is in 197 van de 306 familiebedrijven de eigendom nog in
handen van de eerste generatie. Dit aantal daalt naar 79 bedrijven voor de tweede generatie en
zelfs naar 38 bedrijven voor de derde generatie. Tot slot is te zien dat de kerntaken van de meeste
familiebedrijven (122 van de 350) geclassificeerd worden in de dienstensector. De handelssector
volgt met 80 van de 350 bedrijven en daarna de industriesector met 67 bedrijven.
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5.1.2. Afhankelijke variabele: Liquidatie-intentie

De afhankelijke variabele LIQUIDATIE_INT is een binaire variabele. Deze variabele heeft een
minimale waarde van 0 en maximale waarde van 1. Indien de variabele de waarde 1 krijgt, wordt
een liquidatie verwacht. De respondent heeft dan met andere woorden de intentie om het bedrijf te
liguideren. In 36 van de 351 bedrijven wordt een liquidatie verwacht. Dit is ook terug te zien in het
gemiddelde. De variabele heeft namelijk een gemiddelde waarde van 0,103. Dit geeft weer dat
ongeveer 10% van de familiebedrijven een liquidatie verwacht. De standaardafwijking is 0,304. Deze

variabele heeft dus een positieve scheefheid.

5.1.3. Onafhankelijke variabele: Bedrijfsprestaties

Zoals eerder aangehaald wordt de onafhankelijke variabele 'Bedrijfsprestaties' gemeten aan de hand
van twee variabelen. Enerzijds wordt er gekeken naar de Return on Assets van het jaar waarin de
enquéte werd verstuurd. Anderzijds wordt de evolutie van de ROA tussen 2021 en 2023 bekeken.
ROA_2023 heeft een gemiddelde waarde van 8,956%. Dit houdt in dat de bedrijven gemiddeld bijna
9 euro winst maken per 100 euro aan activa. De mediaan ligt net iets onder de 7%. De
standaardafwijking van ROA_2023 is 24,310%. Dit betekent dat ongeveer 68% van de
familiebedrijven een ROA had tussen -15,354% en 33,266% in 2023. De maximale ROA van 2023
bedraagt bijna 350% en de minimale -114%. De variabele ‘ROA2023_2021" had een gemiddelde
waarde van 1,101%. Dit houdt in dat de ROA van familiebedrijven gemiddeld ongeveer 1
procentpunt is gestegen tussen 2021 en 2023. De mediaan ligt op -0,470%, wat duidt op een lichte
daling. De standaardafwijking van het verschil in ROA is 23,545%. ROA2023_2021 heeft een

minimale waarde van -63,14% en maximale waarde van 326,51%.

5.1.4. Modererende variabelen
In deze masterproef worden twee modererende variabelen onderzocht. De eerste moderator is

ACTIEVE_FAM. Deze variabele heeft, in tegenstelling tot de afhankelijke en afhankelijke variabelen,
295 observaties. ACTIEVE_FAM heeft een gemiddelde van 1,871 en mediaan van 2. Dit betekent dat
er gemiddeld bijna 2 familieleden in het managementteam zijn. De mediaan van 2 wijst erop dat de
helft van de familiebedrijven 2 of minder familieleden in het managementteam heeft. De
standaardafwijking bedraagt 1,208. De meeste bedrijven hebben dus ongeveer 0,6 tot 3 familieleden
in het management. In deze steekproef is het maximum aantal familieleden in het managementteam
7, en het minimale aantal familieleden 0. De tweede modererende variabele is VOORNAAMSTE_ADV.
Net als de eerste moderator zijn er een aantal missing values. Het aantal observaties komt hierdoor
uit op 257. VOORNAAMSTE_ADV is een binaire variabele met een minimale waarde van 0 en een
maximale waarde 1. Het gemiddelde is 0,144. Dit betekent dat ongeveer 14,5% van de
familiebedrijven, familieleden als eerste of tweede belangrijkste/voornaamste adviseur zien. Dit
komt overeen met 37 van de 257 bedrijven. De standaardafwijking is 0,352 en de mediaan 0. Deze

variabele heeft, net als liquidatie-intentie, een positief scheve verdeling.
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5.1.5. Controlevariabelen

Tot slot worden ook de twee controlevariabelen besproken. De eerste is de leeftijd van de
bedrijfsleider, of LEEFTIID_BL. Deze variabele heeft een minimale waarde van 55 en een maximale
waarde van 85. Dat betekent dat de jongste bedrijfsleider 55 jaar is, en de oudste 85 jaar. Dit komt
overeen met de eerdere steekproefselectie. Hierbij werden enkel bedrijven geselecteerd met
minstens één actieve bestuurder van 55 jaar of ouder. De gemiddelde leeftijd bedraagt 60,78 jaar,
of bijna 61 jaar. De mediaan is 59. Dit betekent dat de helft van de bedrijfsleiders 59 jaar of jonger
was. De standaardafwijking is 5,345. De tweede controlevariabele is de grootte van de onderneming.
Deze variabele wordt in de regressieanalyses gemeten aan de hand van de natuurlijke logaritme van
het aantal werknemers. Echter, in deze descriptieve analyse wordt het absolute aantal werknemers
gepresenteerd. De familiebedrijven in deze steekproef hebben gemiddeld 13,84 werknemers. De
mediaan is 5 en de standaardafwijking is 23,840. In totaal zijn er 239 familiebedrijven met 10 of
minder werknemers. Dit komt overeen met 68,1% van de totale steekproef. Deze variabele is dus
ook positief scheef verdeeld.

Tabel 1: Descriptieve statistieken

Obs. Gem. Med. SD. Min. Max.
LIQUIDATIE_INT 351 0,103 0 0,304 0 1
ROA_2023 351 8,956 6,910 24,310 -114,09 349,76
ROA2023_2021 351 1,101 -0,470 23,545  -63,14 326,51
ACTIEVE_FAM 295 1,871 2 1,208 0 7
VOORNAAMSTE_ADV 257 0,144 0 0,352 0 1
LEEFTIID_BL 351 60,778 59 5,345 55 85
GROOTTE_OND 351 13,835 5 23,840 1 169

Notitie: Obs. staat voor het aantal observaties, Gem. staat voor het gemiddelde, Med. staat voor de mediaan, SD.
staat voor de standaarddeviatie, Min. staat voor het minimum, Max. staat voor het maximum. De variabele
GROOTTE_OND bevat absolute waarden, in de regressieanalyses wordt de natuurlijke logaritme gebruikt.
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5.2. Correlatie

In onderstaande tabel (tabel 3) wordt de correlatie tussen de verschillende variabelen weergegeven.
Specifiek geeft deze tabel de Pearson-correlatiecoéfficiénten weer. De weergegeven coéfficiénten
zijn berekend op basis van de getransformeerde variabelen, dus na het winsoriseren van de
bedrijfsprestaties en het nemen van de natuurlijke logaritme van het aantal werknemers. De uitleg
van het winsoriseren volgt in de regressiesectie. De Pearson-correlatiecoéfficiénten helpen om de
collineariteit van variabelen te controleren en geven de sterkte van de relatie tussen twee variabelen
weer (Senaviratna & Cooray, 2019; Shrestha, 2020). Wanneer de absolute waarde van een Pearson-
correlatiecoéfficiént onder de 0,8 ligt, is er veel minder kans op collineariteit (Shrestha, 2020). In
het geval dat onafhankelijke variabelen in een logistische regressie sterk gecorreleerd zijn, kan
multicollineariteit optreden (Sarkar & Midi, 2010). Dit kan leiden tot instabiele en verkeerd geschatte
regressiecoéfficiénten, waardoor mogelijk onjuiste conclusies worden getrokken (Sarkar & Midi,

2010). Kortom, het is beter om multicollineariteit te vermijden.

Tabel 2: Pearson-correlatiecoéfficiénten

LIQUIDATIE_INT ROA_2023 ROA2023_ ACTIEVE VOORNAAM LEEFTIJD_BL GROOTTE_OND

2021 _FAM STE_ADV
LIQUIDATIE_INT 1
ROA_2023 -0,001 1
ROA2023_2021 -0,113%* 0,532%** 1
ACTIEVE_FAM -0,110%* 0,006 0,051 1
VOORNAAMSTE_ADV 0,009 0,014 0,051 -0,007 1
LEEFTIJD_BL -0,011 -0,053 0,009 0,135** 0,011 1
GROOTTE_OND -0,267** -0,067 0,004 0,130** 0,059 -0,086 1

Notitie: *: Correlatie is significant op 10% niveau (2-zijdig).
**: Correlatie is significant op 5% niveau (2-zijdig).
***: Correlatie is significant op 1% niveau (2-zijdig).
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In de tabel is te zien dat de grootte van de onderneming, de evolutie van bedrijfsprestaties en het
aantal familieleden in het management significant gecorreleerd zijn met liquidatie-intentie.
Daarnaast kan worden opgemerkt dat de leeftijd van de bedrijfsleider en de bedrijfsgrootte
significant gecorreleerd zijn met het aantal familieleden in het managementteam. Tot slot valt op
dat de ROA van 2023 significant en sterk gecorreleerd is met het verschil in ROA tussen 2023 en
2021. Deze correlatie vormt geen probleem aangezien deze variabelen niet samen worden
opgenomen in één regressieanalyse. Bovendien tonen de VIF-waarden aan dat er geen problemen
zijn met multicollineariteit. Een VIF-waarde van tussen de één en de vijf tonen matige correlatie aan
tussen de variabelen, terwijl een VIF-waarde van boven de vijf een sterke correlatie aangeeft
(Shrestha, 2020). De VIF-waarden komen bij geen model boven de 4,005.

5.3. Regressieanalyses

De regressies binnen dit hoofdstuk worden uitgevoerd via een logistische regressie. Een logistische
regressie wordt vaak gebruikt voor het analyseren van een binaire of dichotome afhankelijke
variabele (Hosmer et al., 2013). Specifiek wordt er gebruikgemaakt van een binair logistisch
regressiemodel. Binnen dit regressiemodel kunnen de onafhankelijke variabelen continu, categorisch
of binair zijn (Viljamaa et al., 2024). Een logistische regressieanalyse onderzoekt hoe goed de
onafhankelijke variabelen kunnen voorspellen of verklaren dat een observatie tot een bepaalde
categorie van de afhankelijke variabele behoort (Menard, 2010). Met andere woorden: deze
regressieanalyse onderzoekt welke invloed de onafhankelijke variabelen hebben op de kans dat een
observatie tot een specifieke categorie behoort. Hiervoor maakt een logistisch model gebruik van
een cumulatief standaard logistische verdeling (F), die uitgedrukt kan worden in termen van een
exponentiéle functie (Stock & Watson, 2020).

5.3.1. Algemeen regressiemodel
Als eerste wordt het algemene logistische regressiemodel besproken. Model 1 bevat de afhankelijke

variabele LIQUIDATIE_INT en de controlevariabelen LEEFTIJD_BL en GROOTTE_OND. Hierbij wordt
de grootte van de onderneming voorgesteld door de natuurlijke logaritme van het aantal
werknemers. In onderstaande tabel is te zien dat deze variabele een significant effect heeft op de
liguidatie-intentie (B = -0,951, p < 0,001). De negatieve coéfficiént wijst erop dat een toename in
de natuurlijke logaritme van het aantal werknemers leidt tot een kleinere kans op een liquidatie-
intentie bij familiebedrijven. Grotere familiebedrijven hebben dus een kleinere kans op een
liguidatie-intentie, terwijl kleinere bedrijven een grotere kans op deze intentie hebben. Dit komt
overeen met eerdere bevindingen (Balcaen et al., 2012; DeTienne et al., 2015). Echter, de leeftijd
van de bedrijfsleider heeft geen significante invloed op de liquidatie-intentie (B = -0,025, p = 0,468).
De verwachte positieve relatie tussen de leeftijd van de bedrijfsleider en de liquidatie-intentie wordt
dus niet ondersteund. Daarnaast bevat de tabel twee pseudo-R2-statistieken (Cox & Snell R2 en
Nagelkerke R2). In een logistische regressie is de normale R2 namelijk niet geschikt (Stock & Watson,
2020). De twee pseudo-R2-statistieken laten zien dat dit model 8,2% tot 16,9% van de variantie
van de liquidatie-intentie verklaart. Om te bepalen of een model met onafhankelijke variabelen, of

voorspellers, significant beter is dan een model zonder voorspellers, wordt gebruikgemaakt van een
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Omnibus chi-kwadraat test (Maroof, 2012). Hieruit blijkt dat het model significant beter kan
voorspellen dan het nulmodel (x2 = 30,017, p < 0,001).

Tabel 3: Algemeen regressiemodel (model 1)

B P S.E.
LEEFTIID_BL -0,025 0,468 0,034
GROOTTE_OND -0,951 <0,001**x 0,203
Obs. 351
Cox & Snell R2 0,082
Nagelkerke R2 0,169

Notitie: B staat voor de beta coéfficiénten van de variabelen, p staat voor het significantieniveau (p-waarde), S.E.
staat voor de standaardfout, * significant op 10% niveau, ** significant op 5% niveau, *** significant op 1% niveau.

5.3.2. Bedrijfsprestaties op liquidatie-intentie

In dit deel van de resultaten worden de regressieanalyses die te maken hebben met hypothese 1
besproken. Hypothese 1 stelt dat familiebedrijven met lagere bedrijfsprestaties een grotere kans
hebben op een liquidatie-intentie. Deze negatieve relatie zal via twee modellen (model 2 en 3)
bekeken worden. Het eerste model bevat de ROA van 2023 als onafhankelijke variabele. Deze
variabele dient eerst nog gecorrigeerd te worden voor mogelijke outliers. In het geval van ROA_2023
wordt gekozen om outliers te corrigeren naar een boven- of ondergrens van Q3 + 1,5*IQR en Q1 -
1,5*IQR respectievelijk (Dash et al., 2023). Op deze manier is de ondergrens gelijk aan -19,495,
terwijl de bovengrens gelijk is aan 35,905. In totaal worden 20 waarden gecorrigeerd. In model één
worden 351 observaties opgenomen. Hiervan zijn er 36 bedrijven die een liquidatie-intentie
aangeven. Deze 36 observaties vormen het aantal events. Aangezien het model drie variabelen
bevat zijn er 12 events per variabele. Dit is boven de grens van 10 events per variabele en zou dus

geen problemen met zich mee moeten brengen (Peduzzi et al., 1996).
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Tabel 4: Regressieanalyse ROA_2023 (model 2)

B P S.E.
ROA_2023 -0,004 0,785 0,019
LEEFTIID_BL -0,026 0,456 0,034
GROOTTE_OND -0,951 <0,001** 0,203
Obs. 351
Cox & Snell R2 0,082
Nagelkerke R2 0,170

Notitie: B staat voor de béta coéfficiénten van de variabelen, p staat voor het significantieniveau (p-waarde), S.E.
staat voor de standaardfout, * significant op 10% niveau, ** significant op 5% niveau, *** significant op 1% niveau.

In de tabel is te zien dat enkel de bedrijfsgrootte een statistisch significante invloed heeft op de
binaire afhankelijke variabele liquidatie-intentie (8 = -0,951, p < 0,001). De negatieve coéfficiént
wijst erop dat er binnen kleinere bedrijven een significant grotere kans is op een liquidatie-intentie.
ROA_2023 heeft echter geen statistisch significante invloed op de liquidatie-intentie (B = -0,004, p
= 0,785). Hypothese 1 kan dus niet aanvaard worden op basis van dit model. Daarnaast is te zien
dat model 2 17% van de variantie van de liquidatie-intentie verklaart (Nagelkerke R2 = 0,170). Dit
komt overeen met de Nagelkerke R2 van het algemene regressiemodel (Nagelkerke R2 = 0,169).
Het toevoegen van ROA_2023 aan het model biedt dus geen extra verklaring voor de variantie van
de liquidatie-intentie. De Omnibus test toont wel een significante chi-kwadraatwaarde (x2 = 30,092,
p < 0,001). Dit wijst erop dat model 2 (met voorspellers) de afhankelijke variabele significant beter
kan voorspellen dan het nulmodel.

In tabel 6 (model 2) wordt hypothese 1 opnieuw getest. In tegenstelling tot model 2 worden de
bedrijfsprestaties nu voorgesteld door ROA2023_2021. Deze variabele geeft het verschil tussen de
ROA van 2023 en 2021 weer. Op deze manier wordt er dus gekeken naar een evolutie. De variabele
ROA2023_2021 bevat net als ROA_2023 outliers. Deze outliers zullen gecorrigeerd worden naar een
boven- of ondergrens van Q3 + 3*IQR en Q1 - 3*IQR respectievelijk. Aangezien deze variabele over
een langere periode wordt gemeten, is het verantwoord om minder strenge grenzen te kiezen. De
ondergrens is -41,71 terwijl de bovengrens 41,24 is. In totaal worden twaalf waarden gecorrigeerd.

Model 3 bevat, net als model 2, 351 observaties en 36 events.
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Tabel 5: Regressieanalyse ROA2023_2021 (model 3)

B p S.E.
ROA2023_2021 -0,030 0,038** 0,014
LEEFTIID_BL -0,030 0,393 0,035
GROOTTE_OND -0,947 <0,001%*** 0,204
T T T 1

Obs. 351

Cox & Snell R2 0,093

Nagelkerke R2 0,193

Notitie: B staat voor de béta coéfficiénten van de variabelen, p staat voor het significantieniveau (p-waarde), S.E.
staat voor de standaardfout, * significant op 10% niveau, ** significant op 5% niveau, *** significant op 1% niveau.

In tabel 6 is te zien dat, naast bedrijfsgrootte, ook de bedrijfsprestaties een statistisch significante
invioed hebben op de liquidatie-intentie (B = -0,030, p = 0,038). De negatieve béta wijst erop dat
indien de prestaties gestegen zijn tussen 2021 en 2023, de kans op liquidatie-intentie afneemt.
Wanneer de prestaties gedaald zijn in deze periode, stijgt de kans op een liquidatie-intentie. Op
basis van model 3 wordt de eerste hypothese dus aanvaard. In vergelijking met het algemene
regressiemodel is de R2 gestegen tot ongeveer 19% (Nagelkerke R2 = 0,193). Dit model kan de
variantie van liquidatie-intentie dus beter verklaren. De Omnibus test toont wederom een
significante chi-kwadraatwaarde (x2 = 34,411, p < 0,001).

Wanneer de outliers gecorrigeerd worden naar een ondergrens van Q1 - 1,5*IQR en een bovengrens
van Q3 + 1,5*IQR, worden 32 waarden aangepast. In dit geval is de onafhankelijke variabele
ROA2023_2021 niet meer significant op het 5%-niveau, maar nog wel op het 10%-niveau (f = -
0,030, p = 0,089).

5.3.3. Invloed van familieleden in het management

De tweede hypothese stelt dat de negatieve relatie tussen bedrijfsprestaties en liquidatie-intentie
bij familiebedrijven wordt afgezwakt naarmate er meer familieleden in het management zitten.
Aangezien de bedrijfsprestaties op twee manieren voorgesteld worden, worden twee modellen
gepresenteerd. In model 4 worden, naast ROA_2023 en de controlevariabelen, ook de variabele
ACTIEVE_FAM en een interactieterm opgenomen. Omdat niet alle respondenten het aantal
familieleden in het management hebben opgegeven, blijven er 295 observaties over. Hierdoor
resteren er 31 events. In combinatie met het toegenomen aantal variabelen (vijf), daalt het aantal
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EPV tot 6,2. Hoewel 6,2 EPV onder de eerder benoemde grens van tien EPV valt, stellen Vittinghoff
en McCulloch (2007) dat een lagere EPV in veel gevallen acceptabel is. Zij concluderen dat problemen
bij een logistische regressie vrij zeldzaam zijn voor een EPV tussen vijf en negen. Desondanks is
enige voorzichtigheid bij het interpreteren van de resultaten toch geboden (Vittinghoff & McCulloch,
2007).

Tabel 6: Regressieanalyse ACTIEVE_FAM (model 4)

B P S.E.

ROA_2023 -0,014 0,675 0,033
ACTIEVE_FAM -0,303 0,254 0,266
ROA_2023 x 0,001 0,967 0,019
ACTIEVE_FAM
LEEFTIID_BL -0,035 0,353 0,038
GROOTTE_OND -0,936 <0,001%*x* 0,221

! ! ! 1
Obs. 295
Cox & Snell R2 0,093
Nagelkerke R2 0,190

Notitie: B staat voor de beta coéfficiénten van de variabelen, p staat voor het significantieniveau (p-waarde), S.E.
staat voor de standaardfout, * significant op 10% niveau, ** significant op 5% niveau, *** significant op 1% niveau.

Uit bovenstaande tabel blijkt dat de bedrijfsgrootte wederom een significante invloed heeft op de
kans dat er een liquidatie-intentie is bij het familiebedrijf (B = -0,936, p < 0,001). In
overeenstemming met model 2 is ROA_2023 niet significant. Daarnaast hebben zowel het aantal
actieve familieleden in het management als de interactieterm geen significante invloed (B = -0,303,
p = 0,254) en (B = 0,001, p = 0,967). Op basis van bovenstaande tabel kan hypothese 2 dus niet
aanvaard worden. De Cox & Snell R2 en Nagelkerke R2 tonen dat 9,3% tot 19% van de variantie
van de afhankelijke variabele verklaard kan worden op basis van het model. Dit is een kleine stijging
ten opzichte van het algemene regressiemodel, waarbij deze respectievelijk 8,2% en 16,9% waren.
De Omnibus test laat zien dat model 4 significant beter kan voorspellen dan het nulmodel (x2 =
28,764, p < 0,001).
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In tabel 7 (model 5) wordt hypothese 2 opnieuw getest aan de hand van de evolutie van
bedrijfsprestaties. In dit model wordt een nieuwe interactieterm gemaakt aan de hand van
ROA2023_2021 en ACTIEVE_FAM om te onderzoeken of de relatie tussen bedrijfsprestaties en
liquidatie-intentie wordt beinvloed. Het aantal observaties blijft op 295 en de EPV op 6,2. Ook hier
is dus enige voorzichtigheid geboden (Vittinghoff & McCulloch, 2007).

Tabel 7: Regressieanalyse ACTIEVE_FAM (model 5)

B P S.E.

ROA2023_2021 -0,045 0,123 0,030
ACTIEVE_FAM -0,270 0,217 0,219
ROA2023_2021 x 0,012 0,480 0,017
ACTIEVE_FAM
LEEFTIID_BL -0,036 0,349 0,039
GROOTTE_OND -0,927 <0,001%%*x 0,222

| | | 1
Obs. 295
Cox & Snell R2 0,103
Nagelkerke R2 0,211

Notitie: B staat voor de béta coéfficiénten van de variabelen, p staat voor het significantieniveau (p-waarde), S.E.
staat voor de standaardfout, * significant op 10% niveau, ** significant op 5% niveau, ¥** significant op 1% niveau.

In de tabel is te zien dat ROA2023_2021 niet meer significant is (B = -0,045, p = 0,123). De
bedrijfsprestaties hebben dus geen significante invloed meer op de kans dat familiebedrijven een
liquidatie-intentie hebben. Daarnaast heeft de leeftijd van de bedrijfsleider wederom geen significant
effect op de liquidatie-intentie (B = -0,036, p = 0,349). De bedrijfsgrootte heeft wel een significante
invloed op deze kans (B = -0,927, p < 0,001). Net als in eerdere modellen hebben kleinere
familiebedrijven een significant grotere kans op een liquidatie-intentie. Het aantal familieleden in
het management en de interactieterm zijn niet significant (f = -0,270, p = 0,217 en = 0,012, p
= 0,480). Op basis van model 5 kan hypothese 2 dus ook niet aanvaard worden. De pseudo-R2-
statistieken geven weer dat tussen de 10,3% en 21,1% van de variantie van liquidatie-intentie
verklaard kan worden door dit model. Dit is een stijging ten opzichte van het algemene
regressiemodel en model 3. Uit de Omnibus test blijkt dat de chi-kwadraatwaarde significant is (x2
= 32,179, p < 0,001).
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5.3.4. Invlioed van familiale adviseur

Tot slot worden in dit deel de regressieanalyses met betrekking tot hypothese 3 besproken. Hierin
wordt nagegaan of familieleden in een adviserende rol de relatie tussen bedrijfsprestaties en
liguidatie-intentie bij familiebedrijven beinvloeden. Om dit te testen wordt een nieuwe interactieterm
gemaakt. Het aantal opgenomen observaties daalt tot 257 door het ontbreken van gegevens
betreffende de familiale adviseurs. Dit heeft tot gevolg dat het aantal events daalt tot 26 en de EPV
tot 5,2. Deze resultaten dienen dus wederom met enige voorzichtigheid geinterpreteerd te worden
(Vittinghoff & McCulloch, 2007).

Tabel 8: Regressieanalyse VOORNAAMSTE_ADV (model 6)

B p S.E.

ROA_2023 -0,019 0,314 0,019

VOORNAAMSTE_ADV -0,239 0,778 0,847

ROA_2023 x 0,047 0,459 0,063

VOORNAAMSTE_ADV

LEEFTIID_BL -0,037 0,396 0,043

GROOTTE_OND -0,846 <0,001%** 0,228
I T T T 1

Obs. 257

Cox & Snell R2 0,070

Nagelkerke R2 0,145

Notitie: B staat voor de béta coéfficiénten van de variabelen, p staat voor het significantieniveau (p-waarde), S.E.
staat voor de standaardfout, * significant op 10% niveau, ** significant op 5% niveau, ¥** significant op 1% niveau.

Uit model 6 blijkt dat ROA_2023 nog steeds niet significant is (3 = -0,019, p = 0,314). Daarnaast
zijn VOORNAAMSTE_ADV en de interactieterm ook niet significant (B = -0,239, p = 0,778 en B =
0,047, p = 0,459). Op basis van dit model kan hypothese 3 dus niet aanvaard worden. Dit houdt in
dat familiale adviseurs geen invioed hebben op de relatie tussen bedrijfsprestaties en liquidatie-
intentie bij familiebedrijven. De invloed van de bedrijfsgrootte op de liquidatie-intentie is wel
significant (B = -0,846, p < 0,001). De Cox & Snell R2 en Nagelkerke R2 bedragen respectievelijk
7% en 14,5%. Dit betekent dat de variantie van de afhankelijke variabele minder goed verklaard
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kan worden door dit model dan door het basismodel. De chi-kwadraatwaarde is significant wat erop
wijst dat model 6 beter kan voorspellen dan een model zonder voorspellers (x2 = 18,514, p <
0,001).

In model 7 wordt hypothese 3 opnieuw getoetst. In dit model wordt ROA_2023 vervangen door de
evolutie van ROA tussen 2021 en 2023. Dit model neemt, net als model 6, 257 observaties op.
Hiervan geven 26 respondenten aan een liquidatie-intentie te hebben waardoor de EPV 5,2 bedraagt.

Tabel 9: Regressieanalyse VOORNAAMSTE_ADV (model 7)

B p S.E.

ROA2023_2021 -0,038 0,0363** 0,018
VOORNAAMSTE_ADV 0,295 0,642 0,634
ROA2023_2021 x 0,030 0,591 0,056
VOORNAAMSTE_ADV
LEEFTIID_BL -0,034 0,441 0,044
GROOTTE_OND -0,832 <0,001%*** 0,231

T T T 1
Obs. 257
Cox & Snell R2 0,082
Nagelkerke R2 0,170

Notitie: B staat voor de beta coéfficiénten van de variabelen, p staat voor het significantieniveau (p-waarde), S.E.
staat voor de standaardfout, * significant op 10% niveau, ** significant op 5% niveau, ¥** significant op 1% niveau.

De bovenstaande regressieanalyse toont aan dat de evolutie van ROA een significant effect heeft op
de liquidatie-intentie bij familiebedrijven (B = -0,038, p = 0,033). De negatieve coéfficiént duidt op
een negatieve relatie tussen deze evolutie en de liquidatie-intentie. Wanneer ROA2023_2021 in
waarde daalt, stijgt de kans op een liquidatie-intentie. De bedrijfsgrootte heeft ook een significante
invioed op de kans dat er een liquidatie-intentie is (B = -0,832, p < 0,001). Echter,
VOORNAAMSTE_ADV en de interactieterm zijn niet significant (B = 0,295, p = 0,642 en B = 0,030,
p = 0,591). Op basis van dit model kan hypothese 3 dus ook niet aanvaard worden. De Nagelkerke
R2 geeft aan dat 17% van de variantie van de afhankelijke variabele verklaard kan worden. De
Omnibus test geeft aan dat model 7 significant beter kan voorspellen dan een nulmodel (x2 =
21,905, p < 0,001).
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5.3.5. Robuustheidsanalyse
Om de nauwkeurigheid en stabiliteit van de resultaten te garanderen, worden er in dit deel enkele

robuustheidstesten uitgevoerd. Specifiek wordt er in deze masterproef gebruikgemaakt van vier
verschillende testen.

Als eerste robuustheidstest wordt er een multinomiale logistische regressie uitgevoerd. Een
multinomiale logistische regressie wordt gebruikt wanneer de afhankelijke variabele nominaal is met
meer dan twee categorieén (Hosmer et al., 2013). Deze robuustheidsanalyse wordt uitgevoerd
omdat er, naast liquidatie, meerdere exitstrategieén zijn. In lijn met eerdere studies wordt er een
onderscheid gemaakt tussen drie categorieén: liquidatie, verkoop en opvolging (Battisti & Okamuro,
2010; Viljamaa et al., 2024). De referentiecategorie was de liquidatie-intentie. De onafhankelijke
variabele is de evolutie van de bedrijfsprestaties tussen 2021 en 2023 (ROA2023_2021). Daarnaast
worden de leeftijd van de bedrijfsleider en de bedrijfsgrootte opgenomen als controlevariabelen. De
multinomiale logistische regressie toont aan dat de evolutie van bedrijfsprestaties een significante
invloed heeft. De variabele heeft een significante positieve invlioed op de kans dat een bedrijfsleider
het bedrijf wil verkopen ten opzichte van liquideren (B = 0,038, p = 0,014). Bovendien is de evolutie
van ROA positief gerelateerd aan de kans dat een bedrijfsleider het bedrijf wil overdragen ten
opzichte van liquideren (B = 0,026, p = 0,098). Een lagere evolutie van bedrijfsprestaties geeft dus
een significant hogere kans dat een bedrijfsleider wil liquideren dan verkopen of overdragen.
Daarnaast heeft ook de bedrijfsgrootte een significante invlioed op de kans op opvolging en verkoop
in vergelijking met liquidatie (B = 1,070, p < 0,001 en B = 0,939, p < 0,001). De leeftijd van de
bedrijfsleider is significant positief gerelateerd aan de kans dat een bedrijfsleider het bedrijf wil
overdragen ten opzichte van liquideren (B = 0,072, p = 0,072). Kortom, deze robuustheidstest komt

sterk overeen met de eerdere bevindingen.

Ten tweede worden alle modellen opnieuw geschat op basis van een probitmodel (Symeonidou et
al., 2022). In tegenstelling tot een logistische regressie maakt dit model gebruik van een
cumulatieve standaardnormaalverdeling (Stock & Watson, 2020). De resultaten uit deze
regressieanalyses komen sterk overeen met de eerder besproken resultaten. Echter, in model 3 en
7 verliest ROA2023_2021 significantie op het 5%-niveau. Deze variabele blijft wel significant op het
10%-niveau in deze modellen (B = -0,018, p = 0,057). In lijn met de logistische regressies zijn de
twee modererende variabelen en de interactietermen in geen model significant. De bedrijfsgrootte
heeft in ieder model wel een sterk significante invloed.

Ten derde wordt de ROA van 2023 vervangen door de ROA van 2022 in alle modellen. ROA_2023
wordt vervangen door ROA_2022, en ROA2023_2021 wordt vervangen door ROA2022_2021. Deze
robuustheidstest wordt uitgevoerd om te onderzoeken of er een endogeniteitsvertekening kan zijn
(Umans et al., 2024). Zo zouden de onafhankelijke en afhankelijke variabelen elkaar tegelijkertijd
kunnen beinvloeden. In dit geval is er sprake van omgekeerde causaliteit (Antonakis et al., 2010;
Umans et al., 2024). Aangezien de enquéte in 2023 is afgenomen, kan de ROA uit 2023 vertekend
zijn door een liquidatie-intentie. De resultaten van deze robuustheidstest tonen aan dat de resultaten
goed overeenkomen. Indien de ROA’s van 2022 niet worden gewinsoriseerd, verliest enkel de
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evolutie van ROA in model 7 significantie (B = -0,026, p = 0,167). Wanneer de ROA’s van 2022 wel
worden gewinsoriseerd volgens dezelfde regels, verliest de evolutie van ROA in model 3 en 7
significantie (B = -0,025, p = 0,153 en B = -0,023, p = 0,308). De modererende variabelen en de
interactietermen zijn ook in deze robuustheidstest nergens significant. De bedrijfsgrootte blijft in
ieder model sterk significant. Daarnaast blijven alle coéfficiénten bij de bedrijfsprestaties negatief.
Kortom, er is geen reden om aan te nemen dat er sprake is van omgekeerde causaliteit en de

resultaten blijven grotendeels robuust.

Tot slot wordt er in ieder regressiemodel een extra controlevariabele toegevoegd. Specifiek wordt
er gecontroleerd voor de mate van eigendomsspreiding. Dit is een dummyvariabele met waarde 0
indien de eigendom enkel in handen is van de eerste generatie, en 1 indien de eigendom in handen
is van een latere generatie of meerdere generaties. Door deze variabele toe te voegen, kan de
invloed van eigendomsspreiding op de liquidatie-intentie gecontroleerd worden. DeTienne en Chirico
(2013) stellen dat de generatie in controle en de eigendomsspreiding een invloed kunnen hebben
op de beslissingen en de dynamiek tussen familieleden. Daarnaast neemt het belang van SEW af
wanneer latere generaties de eigendom en het management in handen hebben (Gémez-Mejia et al.,
2007). Kortom, eigendomsspreiding kan een invloed hebben op de liquidatie-intentie. Uit de
robuustheidstest blijkt dat geen van de eerder besproken resultaten verandert. De richting van de
coéfficiénten en de significantie komen in ieder model overeen. De extra dummyvariabele is in geen

model significant.

Uit de robuustheidsanalyse kan geconcludeerd worden dat de resultaten met betrekking tot de drie
hypotheses grotendeels robuust =zijn. Hypothese 1, waarin wordt gesteld dat slechtere
bedrijfsprestaties de kans op liquidatie-intentie bij familiebedrijven vergroten, wordt ondersteund
op basis van de significante invloed van ROA2023_2021 in model 3. De vier robuustheidstesten
tonen bijna allemaal een significante invioed van de evolutie van ROA. Enkel in het geval dat
ROA2022_2021 gewinsoriseerd wordt, is er geen significante impact. Daarnaast zijn de
interactietermen in geen van de robuustheidstesten significant. Hypothese 2 en 3 kunnen dus niet

ondersteund worden op basis van de logistische regressies en de robuustheidstesten.
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6. Discussie

Hoewel de recente academische literatuur steeds meer aandacht besteedt aan de exit van
ondernemingen, is er in de context van familiebedrijven nog weinig onderzoek gedaan naar
exitstrategieén buiten familiale opvolging (Cefis et al., 2022; DeTienne & Chirico, 2013). Dit is
opmerkelijk, aangezien ongeveer zeventig procent van de familiebedrijven het bedrijf niet succesvol
overdragen aan de tweede generatie (Baltazar et al., 2023). Bovendien wijzen DeTienne en Chirico
(2013) erop dat andere exitstrategieén, zoals een liquidatie of verkoop, voor sommige
familiebedrijven beter geschikt kunnen zijn. Door onderzoek te doen naar liquidatie-intentie van
familiebedrijven focust deze masterproef op een andere exitstrategie dan opvolging. Op deze manier
wordt dit gat in de literatuur opgevuld. Specifiek onderzoekt deze masterproef de invlioed van
bedrijfsprestaties, familieleden in het management en familiale adviseurs op liquidatie-intentie bij
familiebedrijven. Hierbij wordt er gesteund op het SEW-perspectief en stewardship theorie.

6.1. Theoretische contributies

De eerste hypothese stelt dat slechtere bedrijfsprestaties de kans op een liquidatie-intentie bij
familiebedrijven vergroten. Deze hypothese wordt deels ondersteund op basis van de resultaten. De
evolutie van de bedrijfsprestaties tussen 2021 en 2023 heeft een significante invloed op de
liquidatie-intentie. Een lagere evolutie van de bedrijfsprestaties, vergroot de kans op een liquidatie-
intentie bij familiebedrijven. Echter, de bedrijfsprestaties uit 2023 hebben geen significante invloed
op een liquidatie-intentie. Een mogelijke verklaring hiervoor is dat een bedrijfsliquidatie een
invloedrijke gebeurtenis is. Zo wordt de exit van een onderneming omschreven als een belangrijke
en ingrijpende strategische beslissing (Brauer, 2006; Chirico et al., 2020). Daarnaast stellen Garcia-
Vidal et al. (2025) dat de sluiting van kleine en middelgrote ondernemingen (KMQ'’s) brede en
veelzijdige gevolgen heeft. Een bedrijfsliquidatie kan bijvoorbeeld zorgen voor een toename in
werkloosheid en een daling in economische productiviteit in de lokale regio (Song & Zhao, 2024).
Het is dus aannemelijk dat eenmalige tegenvallende prestaties geen doorslaggevende invioed

hebben op de intentie om het bedrijf te liquideren.

De significante invloed van de evolutie van bedrijfsprestaties op liquidatie-intentie sluit aan bij eerder
onderzoek. Garcia-Vidal et al. (2025) tonen bijvoorbeeld empirisch aan dat ROA een significante
negatieve invloed heeft op de intentie om een KMO te sluiten. Zij stellen dat ROA zowel kan fungeren
als maatstaf voor de bedrijfsprestaties als signaleringsmechanisme. Een dalende ROA duidt op
verminderde prestaties waardoor het vertrouwen van investeerders en schuldeisers daalt (Garcia-
Vidal et al., 2025). Daarnaast tonen Leroy et al. (2009) aan dat beter presterende bedrijven een
significant grotere kans hebben om het bedrijf over te dragen (extern of aan een familielid) dan het
bedrijf te liquideren.
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In hypothese 2 wordt gesteld dat familieleden in het management de relatie tussen bedrijfsprestaties
en liquidatie-intentie afzwakken. Op basis van de resultaten kan deze hypothese niet aanvaard
worden. Zowel in het model met de bedrijfsprestaties uit 2023 als in het model met de evolutie van
bedrijfsprestaties is de interactieterm niet significant. Dit wijst erop dat familieleden in het
management geen invloed hebben op de eerder beschreven relatie. Dit is opmerkelijk omdat de
familie via betrokkenheid in het management en eigendom de macht heeft om SEW te behouden
(Swab et al., 2020). Een mogelijke reden dat familieleden in het management geen invloed hebben
op de relatie tussen prestaties en liquidatie-intentie is het gebrek aan alternatieven. Indien de
prestaties tegenvallen kunnen andere exitstrategieén niet wenselijk of mogelijk zijn. De huidige
bedrijfsleider kan bijvoorbeeld twijfelen om het familiebedrijf over te dragen aan kinderen, omdat
het dan gezien kan worden als poisoned gift of vergiftigd geschenk (De Massis et al., 2016).
Daarnaast kunnen tegenvallende bedrijfsprestaties bij familiebedrijven ook invioed hebben op de
mogelijkheid om het bedrijf te verkopen. In de markt worden beter presterende bedrijven namelijk
als aantrekkelijker beschouwd dan minder presterende bedrijven (van Teeffelen & Uhlaner, 2013).
Bovendien kunnen familiale eigenaren de waarde van het bedrijf overschatten door de aanwezigheid
van SEW (Chirico et al., 2020). Slecht presterende familiebedrijven kunnen dus minder interessant
zijn voor potentiéle kopers. Kortom, wanneer de bedrijfsprestaties bij familiebedrijven tegenvallen,
kunnen familieleden eerder geneigd zijn om het bedrijf te liquideren wegens een gebrek aan

alternatieven.

Hypothese 3 stelt dat de relatie tussen bedrijfsprestaties en liquidatie-intentie wordt afgezwakt door
familiale adviseurs. Ook deze hypothese kan niet ondersteund worden op basis van de resultaten.
De interactietermen zijn, zowel in het model met de prestaties uit 2023 als in het model met de
evolutie van prestaties, niet significant. Dat familiale adviseurs geen invloed op deze relatie hebben
is verrassend, omdat zij zich vaak betrokken voelen bij het bedrijf (Naldi et al., 2015). Het
familiebedrijf wordt immers vaak gezien als het belangrijkste bezit van de familie (Arregle et al.,
2007; Naldi et al., 2015). Een mogelijke reden dat familiale adviseurs geen invloed hebben bij de
liguidatie-intentie is dat ze niet beschikken over de nodige kennis. Kotadkiewicz et al. (2023) stellen
dat de verkoop of vrijwillige liquidatie van een onderneming vaak deskundige kennis vereist.
Daarnaast kan, net als bij hypothese 2, het ontbreken van alternatieve exitstrategieén bij

tegenvallende prestaties ook een mogelijke verklaring bieden.

Ten slotte tonen de resultaten aan dat de bedrijfsgrootte een significante invlioed heeft op de intentie
om het familiebedrijf te liquideren. Grotere familiebedrijven hebben een significant kleinere kans op
de intentie om te liquideren. Deze resultaten zijn in lijn met eerdere studies. Onder andere Balcaen
et al. (2012), Battisti en Okamuro (2010) en DeTienne et al. (2015) tonen dit aan. Een mogelijke
verklaring kan zijn dat grotere bedrijven over het algemeen meer werknemers, leveranciers en
klanten hebben die een vrijwillige liquidatie willen voorkomen (Balcaen et al., 2012; Balcaen et al.,
2011).

36



Samenvattend draagt dit onderzoek op meerdere manieren bij aan de huidige academische
literatuur. Ten eerste onderzoekt deze masterproef de liquidatie-intentie binnen familiebedrijven.
Waar eerder onderzoek voornamelijk gericht is op familiale opvolging (DeTienne & Chirico, 2013;
Siaba & Rivera, 2024), worden in deze studie enkele determinanten van liquidatie-intentie
onderzocht. Ten tweede maakt deze studie gebruik van objectieve financiéle gegevens. Volgens
Kotadkiewicz et al. (2023) biedt het gebruik van echte financiéle gegevens interessante
mogelijkheden om exitstrategieén te analyseren. Ten slotte geeft deze masterproef inzicht in de rol
van familieleden bij het kiezen van een exitstrategie. Hoewel familieleden in een adviserende rol of
managementrol geen significante invloed hebben op de relatie tussen bedrijfsprestaties en liquidatie-
intentie, kan dit toch bijdragen aan bestaande literatuur. Deze resultaten impliceren dat het behoud
van SEW niet altijd het primaire doel is van familieleden. Dit sluit aan bij eerdere studies waarin
wordt gesteld dat het nastreven van niet-economische doelen afhankelijk is van de bereidheid van
familieleden (Chrisman et al., 2012; Chrisman & Holt, 2016; Swab et al., 2020).

6.2. Praktische implicaties

De resultaten van deze masterproef bieden enkele praktische implicaties voor familiebedrijven,
beleidsmakers en adviseurs. Dit onderzoek toont namelijk het belang van bedrijfsprestaties binnen
familiebedrijven. Een lagere evolutie van bedrijfsprestaties vergroot de kans op een liquidatie-
intentie. Minder presterende familiebedrijven zijn dus kwetsbaarder voor liquidatie. Voor eigenaren,
bedrijfsleiders of managers van familiebedrijven is het daarom belangrijk om signalen van dalende
prestaties tijdig op te vangen en aan te pakken. Adviseurs kunnen hierbij helpen door
familiebedrijven te begeleiden bij het monitoren van de prestaties. Daarnaast kunnen adviseurs
oplossingen aanreiken wanneer de prestaties tegenvallen. Beleidsmakers kunnen hierin ook een
belangrijke rol spelen. Zij kunnen bijvoorbeeld opleidingen, trainingsprogramma’s en
netwerkevenementen aanbieden, zodat familiebedrijven beter kunnen bijsturen in het geval van
zwakke prestaties. Daarnaast kunnen zij tijdelijke financiéle ondersteuning bieden om liquidatie te

voorkomen.

6.3. Limitaties en toekomstig onderzoek

Hoewel deze masterproef een aantal inzichten biedt, zijn er ook enkele limitaties. Ten eerste is dit
onderzoek gebaseerd op een steekproef van Vlaamse KMO's. Als gevolg hiervan is er maar een
beperkte generaliseerbaarheid van de bevindingen. Grotere ondernemingen verschillen significant
van kleinere bedrijven (Matejun, 2017). Zo hebben grotere bedrijven bijvoorbeeld betere toegang
tot financiering (Beck & Demirguc-Kunt, 2006). Bovendien hebben deze bedrijven over het algemeen
meer stakeholders die belang hebben bij de voortzetting van de bedrijfsactiviteiten (Balcaen et al.,
2012; Balcaen et al., 2011). Daarnaast kunnen de resultaten ook verschillen in andere landen.
Toekomstig onderzoek zou de generaliseerbaarheid van de resultaten kunnen onderzoeken door na
te gaan of dezelfde bevindingen gevonden worden in andere landen en bij grotere ondernemingen.
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Een tweede beperking van deze masterproef is dat de enquéte enkel is ingevuld door de
bedrijfsleider. Hierdoor is de dataset voornamelijk gebaseerd op de antwoorden van één respondent.
Dit kan leiden tot een zogenaamde common method bias. Deze vertekening kan een probleem zijn
wanneer zowel de afhankelijke als de belangrijke onafhankelijke variabelen perceptuele metingen
van dezelfde respondent zijn (Chang et al., 2010). Hoewel de belangrijkste onafhankelijke variabele
(bedrijfsprestaties) wordt gemeten aan de hand van objectieve financiéle gegevens, zijn zowel de
afhankelijke variabele als de modererende variabelen gebaseerd op antwoorden van de
bedrijfsleider. Toekomstig onderzoek kan het risico van common method bias verder verkleinen
door, naast gebruik van bijvoorbeeld objectieve bedrijfsprestaties, multiple-respondent analysis toe
te passen. Hierbij worden de percepties van meerdere respondenten binnen dezelfde organisatie

meegenomen, wat kan leiden tot andere bevindingen en conclusies (Balloun et al., 2011).

Een volgende beperking betreft de meetmethode van bedrijfsprestaties. In dit onderzoek worden de
bedrijfsprestaties enkel gemeten op basis van de Return on Assets (ROA). Hoewel ROA in de
literatuur vaak wordt gebruikt om de prestaties van een onderneming te meten (Ghalke et al., 2023;
Umans et al., 2024), geeft deze ratio toch geen volledig beeld van de financiéle prestaties.
Toekomstig onderzoek kan, met behulp van andere prestatiemaatstaven, de relatie tussen

bedrijfsprestaties en liquidatie-intentie verder onderzoeken.

Een vierde beperking is dat deze masterproef gebaseerd is op cross-sectionele en secundaire data.
De dataset is, zoals eerder vermeld, verzameld door Research Center for Entrepreneurship and
Family Firms (RCEF) in samenwerking met de Universiteit Antwerpen (UA) in opdracht van het
Vlaams Agentschap Innoveren en Ondernemen (VLAIO). Hierdoor is het niet op maat gemaakt. Zo
is de liquidatie-intentie bijvoorbeeld gemeten als aanwezig of afwezig, en niet in hoeverre deze
intentie er daadwerkelijk is. Daarnaast is de data cross-sectioneel. Het is dus niet mogelijk om vast
te stellen of, en hoe, de liquidatie-intentie verandert. Het kan interessant zijn om aan de hand van
longitudinale data te onderzoeken of, en in welke mate, de liquidatie-intentie verandert doorheen
de tijd.

Ten slotte kan toekomstig onderzoek gebruikmaken van een kwalitatieve onderzoeksmethode. Een
kwalitatieve onderzoeksmethode stelt de onderzoeker in staat om verder te kijken dan de
aanwezigheid van een relatie. Zo stelt een kwalitatieve onderzoeksmethode onderzoekers in staat
om na te gaan waarom familieleden in het management en familiale adviseurs geen invloed hebben
op de relatie tussen bedrijfsprestaties en liquidatie-intentie. Daarnaast kan het interessant zijn om

te onderzoeken op welke manier familieleden deze relatie wel kunnen beinvlioeden.
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7. Conclusie

Deze masterproef biedt enkele inzichten in determinanten van liquidatie-intentie binnen
familiebedrijven. De resultaten tonen aan dat de evolutie van bedrijfsprestaties een significante
invloed heeft op de kans dat een familiebedrijf een liquidatie-intentie heeft. De bedrijfsprestaties uit
één jaar blijken echter geen significante invioed te hebben. Zowel familieleden in een adviserende
rol als familieleden in het management bleken geen significante invloed te hebben op de relatie
tussen bedrijfsprestaties en liquidatie-intentie. Dit is enigszins verrassend omdat het familiebedrijf
over het algemeen het belangrijkste bezit is van de familie (Arregle et al., 2007). Daarnaast tonen
de resultaten aan dat de bedrijfsgrootte een sterk significante invloed heeft op de liquidatie-intentie.
Samenvattend draagt deze masterproef op meerdere manieren bij aan de huidige academische
literatuur. Ten eerste wordt een relatief onderbelichte exitstrategie, zijnde liquidatie, onderzocht in
de context van familiebedrijven. Daarnaast tonen de resultaten dat de objectieve bedrijfsprestaties
een significante invloed hebben op de liquidatie-intentie bij familiebedrijven. Vervolgens bevestigt
dit onderzoek de significante invloed van bedrijfsgrootte. Ten slotte wordt de academische literatuur
verbreed door de rol van familieleden, bij de keuze voor een bedrijfsliquidatie, te onderzoeken.
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Bijlagen
Bijlage I

Tabel 10: Variabelen

Naam van de variabele
Afhankelijke variabele
LIQUIDATIE_INT
Onafhankelijke variabele
ROA_2023

ROA2023_2021

Modererende variabelen

ACTIEVE_FAM

VOORNAAMSTE_ADV

Controlevariabelen

LEEFTIID_BL

GROOTTE_OND

Omschrijving

Binaire variabele (= 1 als liquidatie wordt verwacht, 0 anders)

Continue variabele die de ROA van het jaar 2023 weergeeft

Continue variabele die het verschil tussen de ROA van 2023 en
2021 weergeeft

Continue variabele die het aantal familieleden in het

management weergeeft

Binaire variabele (= 1 als familieleden belangrijke adviseurs

zijn, 0 anders)

Continue variabele die de leeftijd van de bedrijfsleider
weergeeft

Continue variabele die het aantal werknemers weergeeft
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