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De venture capitalist en

de ondernemer

Frits H. Wijbenga en Peter S. Zwart

SAMENVATTING Dit artikel onderzoekt of de perceptie van
beheersing (locus-of-control) van de ondernemer een verklaring
biedt voor het behalen van een hoge ondernemingsprestatie
voor met venture capital gefinancierde ondernemingen. Centraal
staat hierbij hoe de ondernemer gebruik weet te maken van de
waardetoevoegende activiteiten die geleverd worden door de
venture capitalist (VC). De perceptie van beheersing, ofwel locus
of control, is een fundamentele persoonlijkheidstrek die verwijst
naar individuele verschillen in de mate waarin mensen het
gevoel hebben de gebeurtenissen in hun leven te beheersen. De
resultaten laten zien dat ondernemers die in hoge mate geloven
invloed te hebben op gebeurtenissen in hun leven (interne locus
of control persoonlijkheid) meer tevreden zijn met het behalen
van de ondernemingsdoelstellingen dan ondernemers die gelo-
ven dat gebeurtenissen in hun leven zijn toe te schrijven aan
krachten buiten henzelf (externe locus of control persoonlijkheid).
Voor bepaalde type ondernemingen blijkt dit ook te gelden voor
het behalen van een hogere arbeidsproductiviteit. Ondernemers
met een interne locus of control krijgen een effectievere onder-
steuning van de VC op strategisch gebied en een betere net-
werkondersteuning dan ondernemers met een externe locus of
control. Indien ondernemers met een interne locus of control op
strategisch en netwerkgebied ondersteund worden, dan behalen
zij een hogere arbeidsproductiviteit dan ondernemers met een

externe locus of control.
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Inleiding

Venture capital of durfkapitaal is het aan een niet-
beursgenoteerde onderneming verstrekte tijdelijk ver-
mogen met een hoog risicoprofiel. Venture capital is
van vitaal belang voor innovatief ondernemerschap.
De aanwezigheid van venture capital in een land draagt
structureel bij tot economische groei of economisch
herstel (Bygrave en Timmons, 1992, p. 1). Niet alleen
het kapitaal is belangrijk voor de ontwikkeling van
innovatief ondernemerschap, maar ook de kennis en
expertise van venture capitalists (VCs). Veel VCs zijn
actief betrokken bij het uitstippelen van het bedrijfsbe-
leid van de ondernemingen waarin ze investeren, met
als doel de waarde van de aandelen te verhogen. Vooral
de strategische ondersteuning door de VC wordt
beschouwd als de belangrijkste toegevoegde waarde
voor de met venture capital gefinancierde onderne-
ming (MacMillan et al., 1988; Manigart et al., 1995).

Wanneer VCs in een onderneming investeren, eisen ze
in het algemeen één of meerdere posities op in de
Raad van Commissarissen (RvC). De VC en haar aan-
gestelde commissarissen beschikken vaak over veel
expertise en een groot netwerk, die waardevol kunnen
zijn voor de onderneming (Rosenstein et al., 1993).
Door een actieve rol te spelen bij de strategische
besluitvorming van de onderneming is niet alleen de
inhoudelijke kennis van de VC belangrijk, maar ook
de bijdrage aan het proces (Rosenstein et al., 1993).
De redenatie is dat de ondernemer verantwoording
dient af te leggen aan de VC (bijvoorbeeld via zijn
commissarissen) en verzocht kan worden om strate-
gische plannen in te dienen en te presenteren.
Hierdoor krijgt de strategische besluitvorming een
objectiever karakter, waardoor zwakke analyses, kort-
zichtigheid en uit de hand gelopen commitment
worden tegengegaan. Met als gevolg dat beslissingen
meer vanuit een breder perspectief worden genomen,
creatiever zijn en meer coherent ten opzichte van
elkaar zijn. Naast strategische ondersteuning kan een
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VC waarde toevoegen door gebruik te maken van
haar contacten in de markt of door de onderneming
te monitoren (Rosenstein et al., 1993). Een goede
samenwerking tussen de ondernemer en de VC is
noodzakelijk om op effectieve wijze waarde te creéren
voor de onderneming. Uiteraard speelt het leerver-
mogen van de ondernemer een belangrijke rol hierin,
want het is tenslotte de ondernemer die de strate-
gische adviezen van de VC te gelde moet maken.

In dit onderzoek wordt het leervermogen van de
ondernemer gemeten aan de hand van de locus of
control-persoonlijkheidstrek (Rotter, 1966). Locus of
control maakt een onderscheid tussen personen die
denken dat ze zelf controle hebben over persoonlijke
gebeurtenissen in hun leven (interne locus of control),
en personen die denken dat persoonlijke gebeurtenis-
sen in hun leven beinvloed worden door factoren
waarover ze geen controle hebben (externe locus of
control). Personen met een interne locus of control
geloven dat ze invloed uit kunnen oefenen op hun
omgeving door gebruik te maken van hun capacitei-
ten, terwijl personen met een externe locus of control
van mening zijn dat factoren als geluk, toeval of
machtige personen en instanties de overhand hebben
in de meeste gebeurtenissen in hun leven. De locus of
control van een persoon wordt gevormd door erva-
ringen van de persoon in het verleden, en is een
fundamentele persoonlijkheidstrek die vrij stabiel blijft
voor volwassen mensen (zie voor een gedetailleerd
literatuuroverzicht Boone et al., 1996). De leercapaci-
teit van een persoon, in ons onderzoek uitgedrukt
met de locus of control, is met name belangrijk wan-
neer de persoon zich in een situatie bevindt die per-
soonlijk relevant is en dusdanig is gestructureerd dat
de persoon door een bepaalde gedragsstrategie
invloed kan uitoefenen om de gewenste doelen te
bereiken. Veel onderzoeken hebben dan ook kunnen
aantonen dat de effectiviteit van managers of onder-
nemers sterk athankelijk is van de persoonlijkheids-
trek locus of control (Miller et al., 1982; Miller en
Toulouse, 1986a, 1986b; Govindarajan, 1989; Boone
etal,, 1996; Lee en Tsang, 2001).

Wat tot nu toe weinig is onderzocht, is de mate waar-
in de ondernemer effectief gebruikmaakt van de
waardetoevoegende activiteiten van de venture capi-
talist. Dit onderzoek beoogt te achterhalen of onder-
nemers met een interne locus of control een hogere
performance van de onderneming behalen door
gebruik te maken van de waardetoevoegende activi-
teiten van de VC. Op basis hiervan kunnen venture
capitalists bij het selecteren van bedrijven bepalen of
de interne locus of control (0ok) een belangrijk selec-
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tiecriterium is. Uiteraard kan de locus of control-per-
soonlijkheidstrek ook relevant zijn voor het selecteren
van mensen in andere beroepsgroepen waarin samen-
werking centraal staat.

Dit artikel is als volgt opgebouwd. In paragraaf 2 volgt
een bespreking van de theoretische achtergrond,
waarvan vijf hypothesen worden afgeleid over het
effect van de locus of control van de ondernemer op
de performance van de onderneming, rekening hou-
dend met de waardetoevoegende activiteiten van de
venture capitalist (VC). Paragraaf 3 zet de methodo-
logie van het onderzoek, de analyse en resultaten van
de hypothesen uiteen, en paragraaf 4 besluit met een
discussie en conclusie.

Theoretische achtergrond

We bestuderen de samenwerking tussen de VC en
de ondernemer aan de hand van drie theoretische
invalshoeken, de strategische positioneringstheorie, de
boardtheorie en de sociale leertheorie van Rotter. De
strategische positioneringstheorie (gebaseerd op Porter,
1985) veronderstelt dat de winstgevendheid van de
onderneming het gevolg is van de gekozen generieke
positie van de onderneming in de markt. Vanuit dit
perspectief bekeken, houdt strategie in dat de onder-
nemer een keuze moet maken over hoe de onderne-
ming zich in de markt dient te onderscheiden van de
concurrentie. Het onderscheidend vermogen is de mate
waarin de onderneming op een unieke wijze waarde
aan haar klanten levert. Wij onderscheiden drie typen
ondernemingsstrategieén of concurrentiestrategieén.
De eerste twee typen borduren voort op de generieke
strategische typen van Porter (1985), en de derde type
is hieraan toegevoegd vanwege de grote relevantie
hiervan voor dit onderzoek":

Lagekostenstrategie. Met deze strategie beoogt de
onderneming om tegen de laagst mogelijke kosten te
produceren. Deze strategie vraagt een grote inspan-
ning om de kosten te beheersen, zodat een bovenge-
middelde winst kan worden gehaald met het hanteren
van relatief lage prijzen.

Productinnovatiestrategie. Met deze strategie streeft de
onderneming ernaar om zich met het voortdurend
ontwikkelen van innovatieve producten te onder-
scheiden van de concurrentie. Hierdoor kan de
onderneming een relatief hogere prijs hanteren, waar-
door de kosten van de innovatieve producten worden
overtroffen. Deze strategie legt het accent op nieuwe
technologieén, onverwachte reacties van klanten en
concurrenten, en het oplossen van veel ongestruc-
tureerde marketingproblemen.
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* Pioniersstrategie. Met deze strategie beoogt de onder-
neming om als een van de eersten radicaal nieuwe
producten op de markt te brengen. Deze strategie
stelt als doel een permanent marktleiderschap te
verwerven, hetzij in een bestaande markt of door het
creéren van een nieuwe markt. Bij de productinno-
vatiestrategie ligt het accent meer op het voortbren-
gen van incrementele innovaties zonder noodzakelijk
marktleider te worden.

Het tweede perspectief is de boardtheorie die atkom-
stig is van de ‘corporate governance’-literatuur. Van
oudsher richtte deze theorie zich meer op demografi-
sche factoren die de effectiviteit van een Raad van
Commissarissen of de directie van een onderneming
verklaren. Steeds meer komt het accent te liggen op
de relatie tussen de activiteiten, rollen of processen
die commissarissen of directieleden vertonen en de
ondernemingsprestatie (Huse, 2002). De VC-literatuur
kent een groot aantal vergelijkende empirische onder-
zoeken (uitgevoerd in verschillende landen) over de
waardetoevoegende activiteiten van VCs. Daardoor is
er wereldwijd wetenschappelijke consensus ontstaan
over de geidentificeerde waardetoevoegende activitei-
ten van VCs. Deze activiteiten kunnen worden geclas-
sificeerd in drie zogenaamde ‘board’-rollen (Wijbenga
etal,, 2003) gebaseerd op Goodstein et al. (1994).
Strategische besluitvormingsrol: het (in bepaalde mate)
participeren in het strategische besluitvormingspro-
ces. Bijvoorbeeld: de VC functioneert als klankbord
voor de ondernemer, assisteert bij het ontwikkelen
van de ondernemingsstrategie en rekruteert en selec-
teert additionele managers.

Netwerkrol: de netwerkrol brengt de onderneming in
verbinding met haar externe omgeving en zorgt voor
het veiligstellen van kritieke resources. De VC brengt
de onderneming bijvoorbeeld in contact met additio-
nele investeringspartners, adviseurs of potentiéle stra-
tegische partners, of de VC treedt op als intermediair
naar de verschillende investeringspartijen.

Monitorrol: de monitorrol legt zich toe op het screenen
en autoriseren van investeringsvoorstellen, het meten
van prestaties en het disciplineren of het eventueel ont-
slaan van ineffectieve managers. Bijvoorbeeld: de VC
monitort de financiéle en operationele prestaties van de
onderneming of evalueert de ondernemingsstrategie.

Het succes van een VC hangt dus niet alleen af van de
keuze in welke ondernemingen wordt geparticipeerd,
maar ook van de wijze waarop de VC invulling geeft
aan de drie ‘board’-rollen.

Het derde perspectief, de sociale leertheorie, veron-
derstelt dat het gedrag van de persoon in het heden

wordt beinvloed of tot stand komt door opgedane
ervaringen uit het verleden (Rotter en Hochreich,
1975). Het gedrag wordt in belangrijke mate door de
motivatie van het individu bepaald en wordt
beschouwd als doelgericht. In de context van dit
onderzoek wordt het strategisch gedrag van de onder-
nemer gerelateerd aan de locus of control-persoon-
lijkheidstrek (Boone et al., 1996). Dat betekent dat de
locus of control van de ondernemer invloed heeft op
de gekozen ondernemingsstrategie en op de ontwik-
keling van de resources van de onderneming, waaron-
der de waardetoevoegende activiteiten van de VC. Een
goede samenwerking tussen de ondernemer en de VC
is noodzakelijk om op effectieve wijze waarde te creé-
ren. Er zijn vier argumenten, waarom wij verwachten
dat ondernemers met een interne locus of control
beter presteren en beter gebruikmaken van de waar-
detoevoegende activiteiten van de VC dan onderne-
mers met een externe locus of control (conform
Boone et al., 1996).

Ten eerste, personen met een interne locus of control
hebben een grotere prestatiedrang dan personen met
een externe locus of control. Personen met een inter-
ne locus of control voelen zich aangetrokken tot situ-
aties waarin ze geloven dat ze met hun bekwaamhe-
den invloed kunnen uitoefenen op hun omgeving
(Gul et al., 1994). Personen met een interne locus of
control zijn vaak meer gemotiveerd om te presteren
dan personen met een externe locus of control en
voelen zich vaak aangetrokken tot prestatieathanke-
lijke situaties (Rotter, 1966). Personen met een inter-
ne locus of control presteren vaak beter in hun werk
(De Brabander et al., 2000) en tijdens opleidingstra-
jecten dan personen met een externe locus of control
(Semeijn et al., 2002).

Ten tweede, personen met een interne locus of con-
trol zijn meer geneigd tot adaptief en leergericht
gedrag dan personen met een externe locus of con-
trol. Een persoon met een interne locus of control
gaat actiever op zoek naar patronen om te achter-
halen wat de invloed is van het eigen gedrag op de
omgeving dan een persoon met een externe locus of
control. Een persoon met een interne locus of control
die wordt geconfronteerd met een onbekende situatie,
is meer geneigd tot ‘trial-and-error behaviour’, terwijl
een persoon met een externe locus of control zich
onder dergelijke omstandigheden passief gedraagt
(Boone et al., 1991). Doordat personen met een interne
locus of control adaptief en leergericht zijn ingesteld,
verwachten wij dat ondernemers met een interne
locus of control meer open staan voor de waardetoe-
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voegende activiteiten van de VC dan ondernemers
met een externe locus of control.

Ten derde, personen met een interne locus of control
zijn meer gericht op de voordelen die samenwerken
kan bieden dan personen met een externe locus of
control (Boone et al., 1999; Boone et al., 2002).
Managers met een interne locus of control presteren
beter in een participatieve werkomgeving, terwijl
managers met een externe locus of control beter pres-
teren in situaties die weinig participatie of samenwer-
king vereisen (Brownell, 1981, 1982). Hieruit volgt
dat ondernemers met een interne locus of control
waarschijnlijk effectiever met de VC samen kunnen
werken dan ondernemers met een externe locus of
control.

Ten vierde, personen met een interne en personen
met een externe locus of control gaan verschillend
om met stressvolle situaties. Personen met een externe
locus of control hebben meer last van gezondheids-
problemen als gevolg van stress (De Brabander et al.,
1996). In stressvolle situaties stellen personen met een
interne locus of control zich in de regel adaptiever op,
waardoor er minder stress wordt ervaren. Personen
met een externe locus of control tonen vaak weinig
inspanning om hun houding te veranderen wanneer
ze stress ervaren en gaan zich daardoor disfunctioneel
gedragen (Parkes, 1984). Onder stressvolle omstan-
digheden nemen personen met een interne locus of
control een taakgerichte houding aan, waardoor ze
beter presteren dan personen met een externe locus
of control. Vooral startende ondernemers die voor het
eerst te maken krijgen met een VC en een RvC, erva-
ren de bijgaande activiteiten en verplichtingen vaak
als een enorme verhoging van de werkdruk (Nesheim,
2000). In een korte tijd krijgen ze te maken met allerlei
partijen, variérend van externe adviseurs, advocaten,
bankiers, leasebedrijven, et cetera, die veel stress kun-
nen veroorzaken. Een ondernemer met een interne
locus of control zal beter in staat zijn om met deze
druk om te gaan dan een ondernemer met een exter-
ne locus of control.

Hypothese 1: Ondernemers met een interne locus of
control zijn meer tevreden over de waardetoevoegende
activiteiten van de VC, dan ondernemers met een externe
locus of control.

Hypothese 2: Ondernemers met een interne locus of
control halen een hogere performance van de onder-
neming dan ondernemers met een externe locus of con-
trol.
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De hiervoor besproken vier argumenten impliceren
niet alleen dat ondernemers met een interne locus of
control naar verwachting an sich beter presteren dan
ondernemers met een externe locus of control, maar
daar bovenop kan de wisselwerking met de VC hun
prestaties vergroten.

Hypothese 3: Ondernemers met een interne locus of
control halen een hogere performance van de onder-
neming door de waardetoevoegende activiteiten van de
VC dan ondernemers met een externe locus of control.

Mensen met een interne locus of control zijn vaak
beter in staat om complexe taken uit te voeren dan
mensen met een externe locus of control, vooral als
het gaat om het verzamelen en verwerken van grote
hoeveelheden informatie (Spector, 1982; Coppel en
Smith, 1980). Uit empirisch onderzoek van de sociale
leertheorie blijkt namelijk dat personen met een inter-
ne locus of control meer gemotiveerd zijn en een hoge-
re inzet vertonen in een complexe taakomgeving, en
daardoor beter presteren dan personen met een exter-
ne locus of control (Rotter, 1966; Spector, 1982). Dit in
combinatie met de bevinding dat personen met een
interne locus of control adaptiever en meer leergericht
zijn ingesteld dan personen met een externe locus of
control (Boone et al., 1991), heeft geleid tot de sugges-
tie dat ondernemers met een interne locus of control
beter in staat zijn om complexe strategieén te imple-
menteren dan ondernemers met een externe locus of
control (Govindarajan, 1989; Boone et al., 1996). Uit
empirisch onderzoek blijkt dit ook het geval te zijn
voor het implementeren van een productinnovatiestra-
tegie (Govindarajan, 1989; Boone et al., 1996).

Uit empirisch onderzoek van de sociale leertheorie
blijkt dat mensen met een externe locus of control
juist meer gemotiveerd zijn en meer inspanning ver-
tonen bij het uitvoeren van simpele en routinematige
taken. Echter, dit leidt niet tot betere resultaten dan
personen met een interne locus of control (Rotter,
1966; Spector, 1982). Govindarajan (1989) vond dat
divisiemanagers in grote bedrijven met een externe
locus of control beter in staat waren om een lagekos-
tenstrategie te implementeren dan divisiemanagers
met een interne locus of control. Dit werd toegeschre-
ven aan de simpele en routinematige werkzaamheden
die gepaard zouden gaan met het implementeren van
een lagekostenstrategie, die beter zou passen bij
managers met een externe locus of control. In het
onderzoek van Boone et al. (1996) bij directeur/eige-
naren van kleine bedrijven in de Vlaamse meubelsec-
tor werd dit verband niet bevestigd. Eerder het tegen-
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overgestelde (maar niet significant) bleek het geval te
zijn, namelijk dat ondernemers met een interne locus
of control beter in staat zouden zijn om een lagekos-
tenstrategie te implementeren. Conform de sociale
leertheorie suggereren Boone et al. (1996) dat vooral
in de context van kleine ondernemingen waarbij de
directeur/eigenaar de meeste aandelen in handen
heeft, ondernemers met een interne locus of control
elke concurrentiestrategie beter kunnen implemente-
ren dan ondernemers met een externe locus of con-
trol. Personen met een interne locus of control zijn
meer doelgericht ingesteld dan personen met een
externe locus of control, en meer gemotiveerd
(gepaard gaande met een grotere inzet) om hun doel-
stellingen te behalen (Rotter, 1966).

Hypothese 4: Ondernemers met een interne locus of
control halen een hogere performance van de onder-
neming door een betere implementatie van de concur-
rentiestrategie dan ondernemers met een externe locus
of control.

De wisselwerking met de VC kan nuttig zijn om de
concurrentiestrategie beter te implementeren. Uit het
voorgaande is te verwachten dat ondernemers met
een interne locus of control beter gebruikmaken van
de aanwezige kennis en expertise van de VC om de
ondernemingsstrategie uit te voeren. Personen met
een interne locus of control zijn pro-actief ingesteld
en meer gericht op hulp en aanwijzingen uit hun
omgeving om hun doelstellingen te bereiken dan per-
sonen met een externe locus of control (Phares, 1968).
Zoals hiervoor besproken is, zijn ondernemers met
een interne locus of control leergierig ingesteld en
waarschijnlijk gericht op samenwerking met de VC.
Managers met een interne locus of control stellen
meer prijs op een participatieve werkomgeving en
presteren beter in dergelijke omgevingen (die veel
samenwerking vereist) dan managers met een externe
locus of control (Brownell, 1981, 1982). Vooral bij
taakomgevingen met een complex karakter kan parti-
cipatie van de VC op strategisch gebied erg belangrijk
zijn om een hogere performance van de onderneming
te halen. Wij verwachten dan ook met name een posi-
tief performance-effect van de strategierol van de VC
wanneer de ondernemer een productinnovatiestrate-
gie en een pioniersstrategie moet implementeren, en
dus niet zozeer bij de implementatie van een lagekos-
tenstrategie.

Hypothese 5a: Ondernemers met een interne locus of
control halen een hogere performance van de onderne-
ming door de strategierol van de VC te gebruiken om de

productinnovatiestrategie van de onderneming beter te
implementeren, dan ondernemers met een externe locus
of control.

Hypothese 5b: Ondernemers met een interne locus of
control halen een hogere performance van de onder-
neming door de strategierol van de VC te gebruiken
om de pioniersstrategie van de onderneming beter te
implementeren, dan ondernemers met een externe locus
of control.

Naast de strategierol kan de netwerkrol erg belangrijk
zijn voor het implementeren van complexe innovatie-
ve strategieén. Uit verschillende onderzoeken blijkt
dat vooral voor ondernemingen die als doelstelling
hebben om voortdurend nieuwe producten te ont-
wikkelen, samenwerking met andere partijen erg
belangrijk kan zijn om het concurrentievoordeel van
de onderneming te vergroten (Hoffman en Schlosser,
2001). Door samenwerking met andere partijen kan
de ondernemer meer kennis krijgen van de technolo-
gie en tot nieuwe ideeén voor innovaties komen.
Daarnaast kan samenwerking met andere onderne-
mingen schaalvoordelen met zich meebrengen of toe-
gang tot meer kapitaal. Op grond van de voorgaande
argumenten, zullen vooral ondernemers met een
interne locus of control die een productinnovatiestra-
tegie nastreven van de VC-netwerkrol profiteren.

Hypothese 5c: Ondernemers met een interne locus of
control halen een hogere performance van de onder-
neming door de netwerkrol van de VC te gebruiken om
de productinnovatiestrategie van de onderneming beter
te implementeren, dan ondernemers met een externe
locus of control.

In hypothese 4 hebben we gesteld dat ondernemers
met een interne locus of control waarschijnlijk beter
in staat zijn om een concurrentiestrategie te imple-
menteren dan ondernemers met een externe locus of
control. Dit geldt ook voor een lagekostenstrategie.
Op zich kan de monitorrol van de VC erg nuttig zijn
voor ondernemingen die een lagekostenstrategie na-
streven, omdat VCs veel expertise hebben op het
gebied van kostenbeheersing en het opzetten van
administratieve systemen (Flynn en Forman, 2001).
Een negatief effect is echter dat dit een taakomgeving
creéert waarin het nemen van risico en initiatief door
de ondernemer wordt belemmerd (Beekun et al,
1998) en kortetermijnwinstgevendheid wordt bena-
drukt (zie ook Zahra, 1996b). De kenmerken van een
dergelijke taakomgeving druisen in tegen de voor-
keuren van ondernemers met een interne locus of
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control, aangezien ondernemers met een interne
locus of control er niet van houden om op directe
wijze te worden aangestuurd en te worden gedwon-
gen om vastomlijnde taken uit te voeren en vast
omschreven budgetten te halen (cf. Spector, 1982).
Voor ondernemers met een externe locus of control
geldt het tegenovergestelde. Zij hebben sterk de voor-
keur voor een directe of zelfs autoritaire aansturing,
waarin het nemen van initiatief niet wordt aange-
moedigd (zie ook Govindarajan, 1996). Wij verwach-
ten dus dat een sterke VC-monitorrol een positief
effect heeft op de performance van ondernemingen
die een lage-kostenstrategie nastreven, mits ze geleid
worden door een ondernemer met een externe locus
of control.

Hypothese 5d: Ondernemers met een externe locus of
control halen een hogere performance van de onder-
neming door de monitorrol van de VC te gebruiken om
de lagekostenstrategie van de onderneming beter te
implementeren, dan ondernemers met een interne locus
of control.

Uit empirisch onderzoek van Landstrom (1993) blijkt
dat de monitorrol van VCs weinig waarde toevoegt
voor innovatieve ondernemingen. Landstrom (1993)
redeneert dat wanneer de informatieasymmetrie
tussen de VC en de onderneming hoog is (waar vooral
sprake van is wanneer het jonge, innovatieve onderne-

Figuur 1. Het onderzoeksmodel

Waardetoevoegende
activiteiten VC:

- Monitorrol

- Netwerkrol

- Strategierol

Performance

Persoonlijkheid onderneming:

- Effectiviteit

ondernemer:
- Interne locus of ondernemingsdoelstellingen

control - Arbeidsproductiviteit

Concurrentiestrategie
onderneming:

- Lagekostenstrategie

- Productinnovatiestrategie

- Pioniersstrategie
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mingen betreft die opereren in dynamische omgevin-
gen), de VC minder goed in staat is om de onderne-
ming adequaat te monitoren. Daarom verwachten wij
geen performance-effect voor de VC-monitorrol voor
ondernemingen die een productinnovatiestrategie of
een pioniersstrategie nastreven. Volgens Landstrom
(1993) is het beter dat een VC meer op operationeel
niveau betrokken is bij innovatieve ondernemingen.
Het voordeel van een meer hands on betrokkenheid
van de VC (door het vervullen van de strategie- en
netwerkrol) bij innovatieve ondernemingen is dat de
VC niet alleen een oogje in het zeil kan houden, maar
zoals we bij de voorgaande hypothesen hebben bena-
drukt, de VC waarde kan toevoegen.

Figuur 1 vat de vijf hypothesen samen in een onder-
zoeksmodel. Uiteraard zijn de hypothesen die hier wor-
den weergegeven niet uitputtend, maar op basis van
bovenstaande argumenten menen wij dat de belang-
rijkste combinaties zijn weergegeven’. Het doel van de
selectie van deze vijf hypothesen is in feite te onderzoe-
ken of ondernemers met een interne locus of control
beter presteren dan ondernemers met een externe locus
of control, en zo ja, of dit dan kan worden verklaard
door de wisselwerking met de VC. In de volgende para-
graaf wordt het onderzoeksmodel geanalyseerd.

Analyse

Voor het onderzoek is een vragenlijst opgestuurd naar
441 ondernemingen in Nederland. Alle ondernemin-
gen zijn afkomstig van het Midden- en Kleinbedrijf
en zijn gefinancierd met venture capital. In totaal zijn
er 104 ingevulde vragenlijsten retour ontvangen,
waarvan er 93 bruikbaar waren voor dit onderzoek,
wat een netto-score is van 21%’. Het databestand is
gebruikt om de vijf hypothesen te toetsen. De statisti-
sche analyse bestaat uit gemodereerde regressieverge-
lijkingen’. Een omschrijving van de variabelen is
opgenomen in de appendix. Te zien valt dat alle
gebruikte constructen gebaseerd zijn op bestaande
gevalideerde schalen, behalve de drie VC ‘board’-rol-
len die speciaal voor dit onderzoek ontwikkeld zijn.
De drie VC ‘board’-rollen zijn ontwikkeld aan de
hand van de constructmethode (zie ook Oosterveld,
1996, p. 16). Het doel van deze methode is het opti-
maliseren van de constructvaliditeit door het zorg-
vuldig afstemmen van de operationalisatie van con-
structen en de theorie waarop ze betrekking hebben.
Het primaat ligt dus minder bij het optimaliseren van
de interne consistentie door factoranalyse en de
betrouwbaarheid, maar meer bij de inhoud van de
constructen.
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Tabel 1. Beschrijvende statistieken en Pearson correlaties

Gemiddelde Mediaan Stand.dev. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
1. Leeftijd onderneming ~ 21.87 9.00 31.25 -
2.0mvang onderneming 49.47  30.00 56.99 0.52"" -
3. ICT/Biotech sector 0.37 0.00 0.48  -0.31" -0.07
4. Service/handelssector ~ 0.27 0.00 045 -0.03 0.07 -0.46" -
5. Diensttijd ondernemer  7.62 5.00 8.08 0.38™ 012 -014 -016 -

6. Locus of control 8.36 8.00 3.27 0.08 -0.01 -0.00 0.03 -0.05
ondernemer
7. Productinnovatie- 5.70 6.00 113 -0.16 -0.08 0.13 -0.25 “0.05 0.5
strategie
8. Lagekostenstrategie 414 4.25 1.16 012 0.04 0.02 -0.04 -0.05 -014 0.00 -
9. Pioniersstrategie 2.83 3.33 1.52 0.22" 0.25° 0.08 -0.23" 019 0.16 0.357-0.02
10. Strategierol 2.42 2.38 0.80 -0.21° -019  0.21" -0.20 -0.16 0.21° 0.11 0.16 0.14 -
11. Monitorrol 2.67 2.75 0.95 -0.16 -016 0.357-014 -011 0.04 0.04 0.2970.06 0.61" -
12. Netwerkrol 2.27 2.20 0.82 -018 -015 0.3177-0.22" -0.26° 0.20° 0.20 0.07 0.14 0.76" 0.48 ™" -

13. Effectiviteitondern.  12.78  12.75 2.82 0.0 015 -017 0.01 0.01 0.43"0.30°-0.04 0.25° -0.03 -0.08 0.01 -
doelen
14. Arbeidsproductiviteit 12.42  12.49 1.02 0.25° 0.05 -0.40" 0.29° 018 0.13 -0.24° 0.04 0.16 -0.23" -0.16 -0.26"0.05 -

“p<0.01;"p<0.05.

Een overzicht van de beschrijvende statistieken en

Tabel 2. OLS resultaten leervermogen ondernemer de onderlinge correlaties is opgenomen in tabel 1. We

zien dat in overeenstemming met voorgaand onder-

Set1:VC Set2:VC Set 3:VC zoek VCs vooral betrokken zijn bij ondernemingen

monitorrol strategierol netwerkrol die opereren in de ICT- en biotechnologiesector

Gest. Standaard Gest. Standaard Gest. Standaard (Elango et al., 1995), de correlaties tussen de drie

Beta fout Beta fout Beta fout VC-rollen en de dummyvariable ICT/biotechnologie

zijn positief significant. Verder zijn het vooral jonge

Intercept (a) 0,332)"" (0,276) """ 0,274)"" ondernemingen waarbij VCs naar tevredenheid de
Leeftijd 0.05 (0,004) -0.13 (0,003) -0.01 (0,003) strategierol vervullen.

onderneming De hypothesen met bijbehorende empirische resulta-

Omvang -0.15 (0,002)  -0.09 (0,002) -0.09 (0,002) ten zijn als volgt. De eerste hypothese die stelt dat

onderneming ondernemers met een interne locus of control meer

Diensttijd -0.05 (0,013) -011 (0,011)  -023 (0,01)" tevreden zullen zijn over de waardetoevoegende

ondernemer activiteiten van de VC dan ondernemers met een

ICT/biotech sector 0.36 (0,243)"*" 0.07 (0,201) 0.9 (0,200) externe locus of control, wordt grotendeels bevestigd.

Servicesector  0.03 (0,253) -0.19 (02100  -017 (0,209) De locus of control van de ondernemer is significant

Locusof control  0.03 (0,029)  0.22 (0,024)™ 020 (0,024)" positief gerelateerd aan de strategierol (0,22; p-waar-

ondernemer (b) de < 0,05) en de netwerkrol (0,20; p-waarde < 0,05)

F-value 2,456" 2,743 3,860 van de VC (zie set 2 en 3 van tabel 2). Dit betekent

R’ 14,63% 16,06% 21,22% dat ondernemers met een interne locus of control

meer tevreden zijn over de strategierol en de net-

(@ p<0,10;" p<0,05; " p<0,0l. werkrol dan ondernemers met een externe locus of

(b) Een positieve waarde illustreert een verband met een interne control. Er is geen signiﬁcant verband tussen de

locus of control en een negatieve waarde een verband met een locus of control van de ondernemers en de onder-

externe locus of control. steuning van de VC met de monitorrol (zie set 1 van

n=93. tabel 2).
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Tabel 3. OLS regressie resultaten: Modellenaen b

Model a: Monitoring - Set 1: Effectiviteit onder- Set 2: Arbeidsproductiviteit
Lage-kostenstrategie nemingsdoelstellingen
Gest. Standaard Semi-part. Ongest. Standaard ~ Semi-part.
Beta fout correlatie Beta fout correlatie
Intercept (a) (0,622) (0,240)
Leeftijd onderneming -017 (0,011 -0,12 015 (0,004) on
Omvang onderneming 018 (0,006) 0,15 -0,03 (0,002) -0,02
Diensttijd ondernemer 0,03 (0,036) 0,03 0,10 (0,014) 0,09
ICT/biotech sector -0,23 (0,706) -0,18 ) -0,20 (0,269) -0,15
Service/handel sector -0,22 (0,720) -0,18 ) 0,22 (0,275) 0,18 ’
Locus of control ondernemer (LoC) (b) 0,40 (0,091) 0,34 01 (0,038) 0,09
Lagekostenstrategie 0,04 (0,252) 0,04 013 (0,099) on
LoC x Lagekostenstrategie 0,25 (0,074) 0,22 - -0,00 (0,034) -0,00
VC monitorrol -0,02 (0,314) -0,02 -0,03 (0,122) -0,03
LoC x VC monitorrol -0,18 (0,115) -0,14 0,21 (0,052) 0,16
Lagekostenstrategie x VC monitorrol -0,24 (0,270) -0,20 - 0,00 (0,102) 0,00
LoC x Lagekostenstrategie x VC monitorrol -0,10 (0,076) -0,08 -0,00 (0,034) -0,00
F-waarde: 772 4,68
adj. R 23,2% 15,5%
Model b: Strategie - Set 1: Effectiviteit onder- Set 2: Arbeidsproductiviteit
Productinnovatiestrategie nemingsdoelstellingen
Gest. Standaard Semi-part. Ongest. Standaard ~ Semi-part.
Beta fout correlatie Beta fout correlatie
Intercept (a) (0,616) (0,230)
Leeftijd onderneming -0,05 (0,012) -0,04 0m (0,004) 0,08
Omvang onderneming 019 (0,005) 0,16 : -0,04 (0,002) -0,03
Diensttijd ondernemer -0,03 (0,036) -0,03 0,07 (0,013) 0,06
ICT/biotech sector -0,20 (0,671) -0,15 ) -0,28 (0,247) -0,22
Service/handel sector -0,02 (0,737) -0,02 0,06 (0,271) 0,05
Locus of control ondernemer (LoC) (b) 0,36 (0,095) 0,29 0,21 (0,036) 0,18 :
Productinnovatiestrategie 0,25 (0,254) 0,23 -0,18 (0,093) -017 :
LoC x Productinnovatiestrategie 0,03 (0,091) 0,02 -0,10 (0,034) -0,08
VC strategierol -0,15 (0,360) -0,13 -0,08 (0,134) -0,07
LoC x VC strategierol -011 (0,118) -0,09 0,26 (0,051) 0,20 -
Productinnovatiestrategie x VC strategierol 018 (0,368) 014 -0,26 (0,138) -0,21 ”
LoC x Productinnovatiestrategie x VC strategierol 0,21 (0122) 014 -0,20 (0,051) -0.14
F-waarde 8,80 9,987
adj. R? 25,4% 23,4 %

(@ " p<010;"p<0,05 " p<0,01.
(b) Een positieve waarde illustreert een verband met een interne locus of control en een negatieve waarde een verband met een externe locus of control.
n=93.

Uit tabel 3a t/m d zijn de resultaten voor de hypothesen stellingen dan ondernemers met een externe locus of
2 t/m 5 uit figuur 1 af te lezen®. Er blijkt dat hypothese 2 control (zie in de rij van locus of control ondernemer
grotendeels wordt bevestigd. Ondernemers met een in set 1 van model 3a t/m 3d; p-waarde < 0,01).
interne locus of control rapporteren een grotere tevre- Ondernemers met een interne locus of control halen
denheid met het behalen van de ondernemingsdoel- alleen een hogere arbeidsproductiviteit onder condi-
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Tabel 3. OLS regressie resultaten: Modellen cen d

Model c: Netwerk - Set 1: Effectiviteit onder-

productinnovatiestrategie nemingsdoelstellingen
Gest. Standaard
Beta fout

Intercept (a) (0,611)

Leeftijd onderneming -0,03 (0,012)

Omvang onderneming 017 (0,006)

Diensttijd ondernemer -0,05 (0,037)

ICT/biotech sector -0,20 (0,682) -

Service/handel sector -0,05 (0,733)

Locus of control ondernemer (LoC) (b) 0,32 (0,108)

Productinnovatiestrategie 0,26 (0,276)

LoC x Productinnovatiestrategie 012 (0,107)

VC netwerkrol -0,10 (0,375)

LoC x VC netwerkrol -0,12 (0143)

Productinnovatiestrategie x VC netwerkrol 0,00 (0,347)

LoC x Productinnovatiestrategie x VC netwerkrol 017 (0135)

F-waarde 6,61

adj. R? 22,8%

Model d: Strategie - Set 1: Effectiviteit onder-

Pioniersstrategie nemingsdoelstellingen
Gest. Standaard
Beta fout

Intercept (a) (0,675)

Leeftijd onderneming -0,12 (0,012)

Omvang onderneming 017 (0,006)

Diensttijd ondernemer -0,05 (0,038)

ICT/biotech sector -0,24 (0,706)

Service/handel sector -0,12 (0,762)

Locus of control ondernemer (LoC) (b) 0,41 (0,091)

Pioniersstrategie 017 (0,201)

LoC x Pioniersstrategie -0,00 (0,065)

VC strategierol -0,18 (0,402)

LoC x VC strategierol -0,05 (0,113)

Pioniersstrategie x VC strategierol 013 (0,287)

LoC x Pioniersstrategie x VC strategierol 017 (0,095)

F-waarde 6,99 11,05

adj. R? 18,5%

Set 2: Arbeidsproductiviteit

Semi-part. Ongest. Standaard ~ Semi-part.
correlatie Beta fout correlatie
o (0,218) o

-0,02 0,09 (0,004) 0,06
0,14 -0,01 (0,002) -0,01
-0,05 0,08 (0,013) 0,07
0,16 N -0,25 (0,239) -0,19 o
-0,04 0,07 (0,258) 0,06
0,23 - 0,30 (0,038) 0,23 o
0,21 - -0,31 (0,096) -0,26 o
0,08 -0,13 (0,037) -0,10
-0,09 -0,09 (0,133) -0,07
-0,08 0,31 (0,054) 0,23 o
0,00 -0,37 (0,123) -0,31 o
0,1 -017 (0,049) -0,11

12,74

291%

Set 2: Arbeidsproductiviteit

Semi-part. Ongest. Standaard ~ Semi-part.
correlatie Beta fout correlatie

- (0,234) o
-0,09 0,11 (0,004) 0,08
0,14 -0,09 (0,002) -0,07
-0,04 0,10 (0,013) 0,09
-0,19 N -0,23 (0,244) -0,18 -
-0,10 0,24 (0,262) 0,19 N
0,37 o 0,03 (0,033) 0,03
0,15 0,29 (0,069) 0,25 o
-0,00 -0,02 (0,022) -0,02
-015 -0,10 (0,138) -0,08
-0,05 0,12 (0,047) 0,10
0,11 0,16 (0,098) 0,14
0,14 -0,22 (0,039) -017 N

25,3%

(@"p<010;"p<0,05 " p<0,01.

(b) Een positieve waarde illustreert een verband met een interne locus of control en een negatieve waarde een verband met een externe locus of control.

n=93.

ties van een gemiddelde productinnovatiestrategie en
een gemiddelde netwerkondersteuning van de VC (zie
tabel 3¢, set 2: 0,30; p-waarde < 0,05). Hetzelfde effect
blijkt op te treden (maar dan zwakker) onder con-
dities van een gemiddelde productinnovatiestrategie

en een gemiddelde strategische ondersteuning van de
VC (model 3b, set 2: -0,21; p-waarde < 0,10).

De resultaten van hypothese 3 over het effect van de
waardetoevoegende activiteiten van de VC op de
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ondernemingsprestatie voor ondernemers met een
interne locus of control zijn als volgt. Ondernemers
met een interne locus of control halen een hogere
arbeidsproductiviteit wanneer de VC waarde toevoegt
door haar strategierol (LoCxVC strategierol, model
3b, set 2: 0,26; p-waarde < 0,05) en haar netwerkrol
(LoCxVC netwerkrol, model 3c, set 2: 0,31; p-waarde
< 0,05). Er zijn geen significante verbanden voor het
behalen van de ondernemingsdoelstellingen.

Hypothese 4 verwacht dat ondernemers met een
interne locus of control een hogere performance van
de onderneming halen door een betere implementatie
van de concurrentiestrategie. Deze hypothese wordt
alleen bevestigd voor de implementatie van een lage-
kostenstrategie in relatie tot de tevredenheid van de
ondernemer met het behalen van de ondernemings-
doelstellingen (LoC x lagekostenstrategie, model 3a
set 1: 0,25; p-waarde 0,05). Dit betekent dat onder-
nemers met een interne locus of control beter scoren
op de effectiviteit van de ondernemingsdoelstellingen
wanneer ze een lagekostenstrategie implementeren
dan wanneer ondernemers met een externe locus of
control dat doen.

De hypothesen 5a t/m 5d gaan alle over het beter
gebruikmaken van de aanwezige kennis van de VC
om de ondernemingsstrategie beter uit te voeren. Alle
vier hypothesen worden niet bevestigd. In geen van
de modellen is LoC x concurrentiestrategie x VC-rol
significant. Veel geanalyseerde verbanden wijzen wel
in de voorspelde richtingen, maar zijn niet voldoende
significant’. Een verklaring hiervoor kan zijn dat de
constructen locus of control en de concurrentiestra-
tegieén relatief vrij grote meetfouten hebben. In drie-
weg-interactiemodellen worden deze meetfouten ver-
sterkt, met als gevolg een verhoogde kans op een Type
II-fout, ofwel een hogere kans op ten onrechte ver-
werpen van een hypothese. Nader onderzoek is nodig
om beter zicht op deze interactie-effecten te krijgen.

Conclusie

Het doel van het onderzoek was om een beter inzicht
te krijgen in hoe de VC waarde toevoegt aan haar
portfolio-ondernemingen, en hoe de ondernemer
leert van de VC. De algemene conclusie is dat onder-
nemers met een interne locus of control meer voor-
deel zeggen te hebben bij de samenwerking met de
VC (vooral op strategisch gebied en netwerkondersteu-
ning), en daardoor een hogere arbeidsproductiviteit
weten te behalen dan ondernemers met een externe
locus of control. Verder zijn ondernemers met een
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interne locus of control effectiever in het behalen van
de ondernemingsdoelstellingen, en behalen ze een
hogere arbeidsproductiviteit in complexe samenwer-
kingsrelaties dan ondernemers met een externe locus
of control. Uit ons onderzoek blijkt niet dat door een
effectieve ondersteuning van de VC ondernemers met
een interne locus of control de ondernemingsstrate-
gie beter kunnen uitvoeren. Wel blijkt dat onderne-
mers met een interne locus of control geassocieerd
worden met een grotere effectiviteit van de onderne-
mingsdoelstellingen, wanneer ze een lagekostenstrate-
gie nastreven.

Tijdens de zogenaamde opkomst van de Nieuwe
Economie hebben veel Nederlandse VCs geinvesteerd
in startende ondernemingen. Veel geinvesteerd geld is
verloren gegaan, waardoor VCs erg terughoudend
zijn geworden bij het investeren in startende onder-
nemingen. VCs calculeren van tevoren in dat een
relatief groot aantal investeringen in startende onder-
nemingen mis kan gaan. Toch blijkt dat een te con-
troleren risicofactor, namelijk het management, over
het hoofd wordt gezien bij de investeringsbeoorde-
ling. Volgens een recent onderzoek is in 42% van de
geinvesteerde ondernemingen een verkeerde beoorde-
ling gemaakt over het management (Smart, 1999).

Op basis van dit onderzoek kan worden geconcludeerd
dat de locus of control van de ondernemer een be-
langrijke plaats kan innemen in het rijtje van de selec-
tiecriteria van de VC. De locus of control-persoonlijk-
heidstrek staat bekend als een stabiele voorspeller van
ondernemingssucces, en op basis van dit onderzoek
blijkt dat ondernemers met een interne locus of con-
trol beter samenwerken met de VC. Uit diverse studies
in de VC-literatuur blijkt dat de betrokkenheid van de
VC bij de onderneming het grootst is bij startende
ondernemingen (zie ook Elango et al. 1995). We sug-
gereren dan ook dat de locus of control-persoonlijk-
heidstrek vanuit de VC bekeken met name relevant is
voor startende ondernemingen.

Succesvolle managementbeoordelingsmethoden zijn
het interviewen van de manager over zijn/haar ver-
leden, en zogenaamde work-sample discussions, die
erop gericht zijn om te achterhalen hoe de manager
met bepaalde praktijkproblemen om zal gaan (Smart,
1999). Een locus of control-persoonlijkheidsmeting
zou met deze twee beoordelingsmethoden kunnen
worden gecombineerd bij de selectie van startende
ondernemingen. Bijvoorbeeld, door eerst de locus of
control-score van de ondernemer te achterhalen en
daarna de invloed van de locus of control-score te
bepalen aan de hand van de interviewsessie en de
work-sample discussions. =
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Noten

1 Het onderzoek betrof door VC-bedrijven ondersteunde (dus veelal

jonge) MKB-bedrijven in de sectoren ICT/biotechnologie, dienstverle-
ning/handel en industrie. Uit de VC-literatuur blijkt dat VCs met name
de voorkeur geven aan ondernemingen die met een radicale innovatie
op de markt komen of een nieuwe markt creéren (Zacharakis en
Meyer, 1998). Een factoranalyse van de items van de productinnova-
tiestrategie en de pioniersstrategie toont aan dat beiden concepten
wel degelijk van elkaar verschillen, met andere woorden ze zijn

discriminant valide. De items laden op twee afzonderlijke factoren.

Zie appendix voor operationalisatie van de concurrentiestrategieén.

2 De hypothesen zijn geformuleerd voor gemiddelde ondernemingen.
Dit sluit niet uit dat voor individuele ondernemingen die bijvoorbeeld
een productinnovatiestrategie nastreven de VC waarde kan toevoegen
door haar monitorrol. Zie voor een uitgebreide analyse Wijbenga
(2004).

3 Van de 93 ondernemingen zijn er 34 ICT/biotechnologie ondernemin-
gen, 25 dienstverlening/handelsondernemingen en 34 industriéle
ondernemingen.

4 De interactie-componenten zijn gecentreerd naar het gemiddelde om
multicollineariteit te vermijden en interpretatie van de hoofdeffecten
mogelijk te maken (cf. Aiken en West, 1991). Hoofdeffecten zijn in
dergelijke modellen conditioneel aan de waarde nul van andere
hoofdeffecten, hetgeen betekent dat ze dus conditioneel zijn aan het
gemiddelde van de hoofdeffecten. De hypothesen worden getoetst in
vier afzonderlijke regressiemodellen. Het simultaan toetsen van de
hypothesen in één regressiemodel was niet mogelijk vanwege een te
lage statistische power veroorzaakt door het grote aantal variabelen.

5 Tabel 3 is als volgt opgebouwd. In model 3a wordt de invloed van
locus of control op de effectiviteit van de ondernemingsdoelstellin-
gen (set 1) en de arbeidsproductiviteit (set 2) bepaald in combinatie
met de VC-monitorrol en de lagekostenstrategie. Voor de modellen
3b, 3cen 3d zijn andere VC-rollen en strategieén meegenomen, geba-
seerd op de hypothesen 5a t/m 5d.

6 LoC x strategierol x productinnovatiestrategie (3b): hypothese 5a
LoC x strategierol x pioniersstrategie (3d): hypothese 5b
LoC x netwerkrol x productinnovatiestrategie (3¢): hypothese 5¢

LoC x monitorrol x lagekostenstrategie (3a): hypothese 5d

Appendix

Variabelen

Effectiviteit ondernemingsdoelstellingen:

Dit is een subjectieve performancemaatstaf, waarmee
de ondernemer zijn tevredenheid met en de belang-
rijkheid van het behalen van twaalf verschillende doe-
len rapporteert, zoals omzet, marktaandeel, return on
investment (ROI), ontplooiing van het personeel, en
exit VC. Deze performancemaatstaf heeft dus een
langetermijnoriéntatie. Deze maatstaf is gebaseerd op
de studies van Manigart, et al. (1995) en Zahra
(1996a). De tevredenheid met en de belangrijkheid
van de doelstellingen worden beide gemeten aan de
hand van een Likert-schaal, variérend van 1 t/m 5. De
som van de vermenigvuldiging van de tevredenheid
en de belangrijkheid van elke doelstelling vormt de
samengestelde maat effectiviteit ondernemingsdoel-
stellingen. Cronbach « is 0.76.
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Arbeidsproductiviteit:

Dit is een kortetermijnperformancemaatstaf, uitge-
drukt als de verhouding tussen de omzet van de
onderneming en het aantal personeelsleden.

VC monitorrol:

Deze maatstaf is gebaseerd op een Likert-schaal van
1 t/m 5, waarbij de ondernemers de tevredenheid
weergeven over de toegevoegde waarde geleverd door
de VC op het gebied van: monitoren van financiéle
prestaties, monitoren van operationele prestaties, eva-
lueren van product/marktkansen, en evalueren van de
ondernemingsstrategie. Cronbach « is 0.82.

VC strategierol:

Deze maatstaf is gebaseerd op een Likert-schaal van 1
t/m 5, waarbij de ondernemers de tevredenheid weer-
geven over de toegevoegde waarde geleverd door de
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VC op het gebied van: rol als klankbord, rekruteren
van managers, assisteren bij het ontwikkelen van de
ondernemingsstrategie, assisteren bij problemen, et
cetera. Cronbach « is 0.79.

VC netwerkrol:

Deze maatstaf is gebaseerd op een Likert-schaal van
1 t/m 5, waarbij de ondernemers de tevredenheid
weergeven over de toegevoegde waarde geleverd door
de VC op het gebied van: het in contact brengen met
adviseurs, in contact brengen met potentiéle samen-
werkingsverbanden, rol als intermediair naar bestaan-
de investeringspartners, et cetera. Cronbach a is 0.69.

Lagekostenstrategie:

Deze maatstaf is gebaseerd op de studie van Miller
(1988). Lagekostenstrategie wordt gemeten door een
Likert-schaal van 1 t/m 7, waarbij de ondernemers de
mate van belangrijkheid weergeven van items als:
het laag houden van prijzen ten opzichte van de
concurrentie, kostenbewaking door kosten op een
gedetailleerd niveau toe te rekenen aan afdelingen,
projecten, et cetera, en kostenbewaking door te wer-
ken met vaste standaardkosten voor materiaal, manu-
ren, et cetera. Cronbach « is 0.57 (dit voldoet aan het
minimaal vereiste niveau van 0.50-0.60) (Nunnally en
Bernstein, 1994).

Productinnovatiestrategie:

Deze maatstaf is gebaseerd op de studie van Miller
(1988). Productinnovatiestrategie wordt gemeten
door een Likert-schaal van 1 t/m 7, waarbij de onder-
nemers de mate van belangrijkheid weergeven van
items als: veelvuldig innoveren van producten, dien-
sten of processen, het nastreven om de concurrentie
voor te zijn qua productvernieuwingen en snelheid

van innovaties, de oriéntatie op groei, innovatie en
ontwikkeling. Cronbach « is 0.62.

Pioniersstrategie:

Deze maatstaf is gebaseerd op de studie van Zahra
(1996a). Pioniersstrategie wordt gemeten door een
Likert-schaal van 0 t/m 5 (0 = niet van toepassing),
waarbij de ondernemers moeten weergeven in hoe-
verre de volgende items helemaal niet waar (=1) t/m
helemaal waar (=5) zijn met betrekking tot de onder-
neming: is meestal een van de eersten die nieuwe
producten op de markt introduceert, is koploper in
de branche wat betreft het introduceren van nieuwe
producten, en staat bekend om haar succesvolle pro-
ductintroducties. Cronbach a is 0.92.

Locus of control:

Deze maatstaf is de Nederlandse vertaling (zie Boone,
De Brabander en Gerrits, 1991) van de I-E schaal van
Rotter (1966). De vragenlijst bestaat uit 23 ‘forced-
choice’ stellingen en 6 stellingen om het doel van de
vragenlijst te maskeren. Een score van 0 geeft de
maximale score van een externe locus of control weer,
en een score van 23 geeft de maximale score van een
interne locus of control weer. Cronbach « is 0.64.

Controlevariabelen:

Overeenkomstig Boone, De Brabander en Van Witte-
loostuijn (1996) zijn de volgende controlevariabelen
opgenomen: leeftijd onderneming, omvang onder-
nemingen (= aantal werknemers), diensttijd onder-
nemer. Verder zijn er twee dummy variabelen die
controleren voor branche-effecten, namelijk ICT/
biotechnologie sector en service/handel sector. Deze
branche categorisaties zijn gebaseerd op de BIK-codes
van de Kamer van Koophandel.
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