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SUMMARY — Why are new organizations established ? A study of the 'venture
capital’ sector in the Netherlands, France and the United Kingdom — Why are
organizations set up ? This question can be answered by looking at the personality of
the entrepreneur, the network surrounding the new venture, the environment in which
the venture is created and the macro-economic perspective. In this article, a popula-
tion ecology viewpoint is taken to answer this question, i.e. the environment in which
organizations are created is viewed as the most important factor in explaining their
foundation from a population perspective. The key environmental variable is popula-
tion density, i.e. the number of organizations already existing in a population at the
moment of founding. When density is low, then the form is not legitimized, but
competition is low too. This means that each new venture facilitates a subsequent
one. On the other hand, when density is high, the form is legitimized, but competition
is high too; in this setting, every new venture decreases the probability of a subse-
quent one. This theory is tested and confirmed for the venture capital sector in the
Netherlands, France and the United Kingdom from 1970 to 1990. Moreover, relative
density in one country may influence positively or negatively the founding rate in
another country, depending on which industry is more mature.

1. WAAROM WORDEN ORGANISATIES OPGESTART ?

Alhoewel organisaties een sleutelrol spelen in de hedendaagse
sociale structuur, heeft een basisvraag "Waarom worden organisaties
opgestart ?" nog geen afdoend antwoord gekregen. Nochtans werd in
de laatste decennia veel onderzoek uitgevoerd naar dit fenomeen. In
een eerste stadium concentreert men zich op de figuur van de entre-
preneur als drijvende kracht voor het opstarten van elke organisatie.

* Deze studie kwam tot stand dank zij de financiéle steun van het Interuniversitair
College voor doctorale studies in management.

** De auteur is doctor in management (Universiteit Gent) en docente aan de Faculteit
economische en toegepaste economische wetenschappen van dezelfde universiteit.
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Vanuit een economisch perspectief wordt de nadruk gelegd op de
entrepreneur die opportuniteiten aanwendt om winst te maken
(Samuelson, 1947; Baumol, 1983) of die de initiator is van
veranderingen en evenwichten verstoort (Schumpeter, 1949). Bij het
bestuderen van het fenomeen vanuit een psychologisch perspectief,
worden de persoonlijkheidskenmerken van entrepreneurs onderzocht
en wordt nagegaan of entrepreneurs wezenlijk verschillen van niet-
entrepreneurs (McClelland, 1961). Deze studies hebben echter niet
kunnen aantonen dat er een verschil bestaat tussen entrepreneurs en
niet-entrepreneurs, zelfs niet op de meest geciteerde dimensies zoals
een grotere behoefte tot zelfrealisatie, een grotere risicobereidheid of
een meer interne locus van controle, waardoor Drucker (1985 : 26)
besluit : "Entrepreneurship, then, is behavior, not personality trait".

In een tweede faze worden de organisatic en het opstartproces
bestudeerd. Hierbij wordt uitgegaan van het standpunt dat het opstar-
ten van een organisatie geen individuele aangelegenheid is, in tegen-
stelling tot de vorige categorie van onderzoeken. Een nieuwe organi-
satie komt in deze zienswijze tot stand door de collectieve inspannin-
gen van een netwerk van individuen die gezamelijk bouwen aan een
nieuw idee en dit idee omzetten in concrete actie (Van de Ven et al,,
1989). Studies naar de sociale netwerken die de entrepreneur onder-
steunen (b.v. Aldrich & Zimmer, 1986) en naar de omgevingsfactoren
die het opstarten van organisaties beinvloeden (b.v. Katz & Gartner,
1988) zijn hier voorbeelden van. Bovendien wordt een organisatie niet
opgestart op een specifiek punt in de tijd, maar dient het opstarten als
een proces te worden gezien (Van de Ven et al.,, 1989). Onderzoek
naar het opstartproces wordt bemoeilijkt door het feit dat het quasi
onmogelijk is om organisaties te identificeren voordat ze effectief
beginnen te functioneren. Dit zal steeds een scheeftrekking tot gevolg
hebben, aangezien enkel de succesvolle pogingen om organisaties te
starten bestudeerd zullen worden, terwijl de niet succesvolle nooit
zullen kunnen geidentificeerd worden (Katz & Gartner, 1988).

Een derde gezichtspunt is dat van de ’populatie-ecologie’, waarbij
een volledige populatie van organisaties bestudeerd wordt (Hannan &
Freeman, 1977, 1989). Hawley (1968 : 328) definieert ’ecologie’ in
een zodlogische of botanische context als "the study of the way in
which organisms live in their environment". Vertaald naar de studie
van organisaties, is de populatie-ecologie niet geinteresseerd in het
opstarten van een individuele organisatie, maar wel hoe de gehele
populatie van organisaties reageert op veranderingen in de structurele
en politico-economische omgeving. De organisatie-ecologische theorie
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ziet het ontstaan, de groei en het verval van een populatie van organi-
saties als het gevolg van de verschillende krachten die de omgeving
op de populatie uitoefent (Winter, 1990). Aangezien de hierna volgen-
de studie zich voomamelijk baseert op deze theorie, zal zij verder in
extenso worden besproken.

In een laatste gezichtspunt wordt het ontstaan van organisaties
bestudeerd vanuit een macro-economisch perspectief. Hier ligt de
nadruk op het aantal organisaties dat gecre€erd wordt gedurende een
bepaalde periode in een bepaald land of regio, ongeacht de industrie-
tak waartoe ze behoren. Vier theorieén kunnen in dit verband aange-
haald worden (Westhead & Moyes, 1991). De recessie-push theorie
affirmeert dat de recessie werkloze individuen aanzet tot het cre€ren
van een nieuwe organisatie. De fragmentatietheorie verklaart het
ontstaan van nieuwe organisaties vanuit grote organisaties, die door
decentralisatie en desintegratie, franchising en licentieovereenkomsten
het ontstaan van nieuwe organisaties stimuleren. De structurele
theorieén verklaren veranderingen in het aantal nieuwe organisaties
vanuit structurele veranderingen in de economische omgeving, zoals
technologische innovatie. De laatste theorie stelt dat de overheid een
centrale rol speelt door het creéren van een positief klimaat waarin
entrepreneurship zich kan ontplooien.

In dit artikel staat de populatie-ecologietheorie centraal. Er wordt
vooreerst aangetoond hoe het opstarten van een nieuwe organisatie
verklaard wordt vanuit een populatie-ecologisch perspectief. Daarna
wordt een empirische test van de theorie besproken. Het onderwerp
van de empirische studie is de ’venture capital’ industrie in Nederland,
Frankrijk en het Verenigd Koninkrijk. Na deze industrie gesitueerd te
hebben, wordt vervolgd met de hypothesen die kunnen worden
afgeleid door de populatie-ecologietheorie toe te passen op de ’venture
capital’ industrie en met een zeer korte beschrijving van de methode
die gevolgd werd om de hypothesen te testen. De empirische resulta-
ten worden daarna besproken, om af te ronden met een algemeen
besluit.

2. DE POPULATIE-ECOLOGIE VAN ORGANISATIES
De populatie-ecologietheorie heeft tot doel het bestuderen van de
dynamiek van de onderliggende processen van groei en verval van

populaties van organisaties (Hannan & Freeman, 1977, 1989), waarbij
de omgeving en de competitic binnen en tussen populaties een centra-
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le rol toebedeeld krijgen. Organisaties worden gezien als ’‘open
systemen’, waarbij de omgevingsfactoren minstens even belangrijk
zijn als het management in het vorm geven van de structuren. De
basisveronderstelling is het principe van het isomorfisme, dat stelt dat
de organisatiestructuur en de omgeving op elkaar afgestemd dienen te
zijn (Hannan & Freeman, 1977). Altenatieve theorie¢n die verande-
ringen in populaties van organisaties verklaren zijn de rationele
adaptatietheorie (Levinthal, 1990), waarbij wordt uitgegaan van de
stelling dat variatie binnen een populatie ontstaat door een rationele en
geplande aanpassing van de bestaande organisaties aan de veranderen-
de omgeving, en de random-transformatietheoric (March & Olsen,
1976), waar veranderingen worden gezien als toevallige, willekeurige
gebeurtenissen, die noch samenhangen met de doelstellingen van de
organisatie, noch inspelen op de veranderende omgeving.

De groei en het verval van een populatie van organisaties zijn het
gevolg van verschillende processen : het aantal organisaties dat
opgestart wordt en het aantal dat ophoudt te bestaan. Indien enkel de
resultante van beide processen bestudeerd wordt, dan gaat het inzicht
in de onderliggende dynamieken verloren. Indien bijvoorbeeld een
populatie noch groeit, noch afneemt, kan dit het gevolg zijn van het
feit dat geen enkele organisatie opgestart wordt of ophoudt te bestaan.
Het kan echter ook het gevolg zijn van het feit dat veel organisaties
opgestart worden, doch dat er evenveel ophouden te bestaan. Indien
enkel de resultante wordt bestudeerd, zonder rekening te houden met
de onderliggende deelprocessen, kan geen onderscheid worden ge-
maakt tussen beide situaties, die nochtans volledig verschillend zijn.
Daarom besteedt de populatie-ecologie veel aandacht aan de onderlig-
gende deelprocessen afzonderlijk en wordt bestudeerd waarom organi-
saties opgestart worden of ophouden te bestaan, waarbij de totale
populatie het niveau van de analyse is. Aangezien het onderliggende
onderzoek enkel het opstarten van organisaties bestudeert, zal enkel
dit deel van de theorie verder worden uitgewerkt.

De centrale stelling van de populatie-ecologie in verband met het
opstarten van organisaties is dat het totaal aantal organisaties dat reeds
bestaat binnen een populatie, i.e. de densiteit, de belangrijkste omge-
vingsvariabele is die het opstarten van organisaties beinvloedt. Im-
mers, indien de densiteit laag is in een eerste fase, zal elke nieuwe
organisatie het opstarten van andere organisaties vergemakkelijken
(Hannan, 1986). Hiervoor zijn verschillende redenen. Ten eerste zal er
meer personeel te vinden zijn dat zich bekwaamd heeft in die specifie-
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ke bedrijfstak en zullen de externe netwerken breder en sterker
geworden zijn. Bovendien zal het bestaan van een bepaalde organisa-
tievorm hem legitimiteit en bestaansrecht geven, waarbij legitimiteit
gedefinieerd wordt als "the process whereby an organization justifies
to a peer or superordinate system its right to exist, that is to continue
to import, transform and export energy, material or information"”
(Parsons, 1960:25). De legitimiteit groeit echter niet constant. Eens
voldoende organisaties van een bepaalde soort bestaan, bereikt de
legitimiteit een limiet en zullen nieuwe organisaties van dezelfde soort
de legitimiteit van de populatie niet meer doen toenemen (Hannan &
Freeman, 1989; Hannan & Carroll, 1992).

Een tweede proces treedt in werking wanneer het aantal organisa-
ties toeneemt. Hoe meer organisaties dezelfde activiteiten uitvoeren,
hoe intenser de competitic wordt voor de schaarse middelen (Hannan
& Freeman, 1989) en hoe minder interessant het wordt om nog een
bijkomende organisatie op te starten. Het voorgaande geldt indien de
omgeving stabiel is, want in een veranderende omgeving kunnen de
middelen, die de organisaties nodig hebben om te overleven, toene-
men of afnemen, zodat het aantal organisaties dat kan overleven ook
zal toe- of afnemen. Het aantal organisaties dat onder gegeven om-
standigheden kan overleven in een bepaalde omgeving is de draagca-
paciteit (’carrying capacity’) van de omgeving (Pfeffer & Salancik,
1978). Beide processen, de legitimatie en de competitie, leiden tot het
verband, weergegeven in figuur 1, tussen de densiteit van een popula-
tie en het aantal organisaties dat wordt opgestart gedurende een
bepaalde periode (de opstartfrequentie).

Indien het aantal organisaties in een bepaalde populatie klein is, is
zowel de competitie als de legitimiteit gering. Van zodra de densiteit
stijgt, zal het legitimatieproces in werking treden; een grotere legitimi-
teit zal leiden tot een toenemende opstartfrequentie. De legitimiteit
neemt echter niet onbeperkt toe : van zodra de omgeving die bepaalde
organisatievorm als normaal ervaart, stijgt de legitimiteit niet meer.
De competitie tussen de verschillende organisaties binnen een zelfde
populatie zal echter blijven toenemen naarmate de densiteit stijgt; dit
zal er toe leiden dat de opstartfrequentie in een tweede fase zal dalen
bij toenemende densiteit. Beide processen samen maken dat het effect
van de densiteit op de opstartfrequentie niet lineair is : eerst zal de
opstartfrequentie toenemen, voornamelijk als gevolg van een grotere
legitimiteit, daama zal de opstartfrequentic dalen door de grotere
competitie.
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Figuur 1 : Het verband tussen de densiteit en de legitimatie, de

competitie en de opstartfrequentie
Bron : Aangepast uit Hannan & Carroll, (1992 : 95)

De belangrijkste assumptie in deze theorie is dat populaties
gedefinieerd kunnen worden zodat elke organisatie in de populatie op
een zelfde wijze reageert op veranderingen in de omgeving (Hannan
& Freeman, 1977). Aangezien organisaties in een populatic noch
identiek, noch volledig verschillend zijn, is het inderdaad onmogelijk
om een eenduidige grens te trekken tussen populaties. Aangezien het
opstellen van een rigoureuze taxonomie onmogelijk is en evenmin
interessante resultaten in se zou opleveren, wordt in de empirische
literatuur een ad hoc aanpak voorgestaan, waarbij de relevante dimen-
sies om organisaties te partitioneren in populaties afhangen van de
onderzoeksvraag. Deze aanpak levert echter wel resultaten op die
minder veralgemeenbaar zijn (Carroll, 1987).

Een tweede assumptie is dat elke organisatie in de populatie even
belangrijk is en even veel middelen verbruikt. Alhoewel deze stelling
verdedigbaar is in een biologische populatie, is het duidelijk dat een
kleine organisatiec minder middelen nodig heeft dan een grote organi-
satiec en dus minder in competitie zal treden met andere (Winter,
1990). Anderzijds zal een kleine organisatie waarschijnlijk minder
bijdragen tot het legitimatieproces dan een grote organisatie. Een
mogelijke aanpak van dit probleem is de populatie verder te partitio-
neren in subpopulaties, waarbinnen de individuele organisaties homo-
gener zijn (b.v. Baum & Mezias, 1992; Brittain & Wholey, 1988).
Een tweede oplossing is expliciet rekening te houden met de grootte
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van de ondememing door de densiteit te vervangen door de massa,
waarbij elke organisatie gewogen wordt met een relevante maatstaf
voor de grootte (b.v. Barnett & Amburgey, 1990).

De voorgestelde relatie tussen de opstartfrequentie en de densiteit
werd empirisch getest in zeer diverse populaties, gaande van de
krantensector in de Verenigde Staten, Argentini€ en Ierland (Carroll,
1987), over de Amerikaanse wijnboeren (Carroll & Hannan, 1989) tot
hotels in Manhattan (Baum & Mezias, 1992). Ondanks de zeer hetero-
gene omgevingen waarin deze populaties zich situeren, tonen de
meeste studies toch in meer of mindere mate de vooropgestelde relatie
tussen de densiteit en de opstartfrequentie.

3. DE "VENTURE CAPITAL’ INDUSTRIE IN NEDERLAND, FRANK-
RUK EN HET VERENIGD KONINKRIJK

In deze studic wordt de populatie-ecologietheorie getest op de
*venture capital’’ industrie in Nederland, Frankrijk en het Verenigd
Koninkrijk. In deze sectie zal vooreerst een definitie gegeven worden
van het begrip ’venture capital’, waama de industrie in Nederland,
Frankrijk en het Verenigd Koninkrijk kort beschreven wordt.

Er bestaat geen algemeen aanvaarde definitie van ’venture capital’
(Bygrave & Timmons, 1992); de precieze inhoud die aan dit begrip
wordt gegeven kan variéren van land tot land. De hiema volgende
definitie die de Europese Venture Capital Association (EVCA) han-
teert, is de meest gebruikte in Europa (EVCA, 1990:11) : "A venture
capitalist is an operational unit or person
- who can prove substantial activity in the management of equity or

quasi equity financing for the startup and/or development of small

and mediumsized unquoted enterprises (...);

- whose main objective is long-term capital gains to remunerate
risks; (...)

- who can provide active management support to investees".
Een ’venture capital’ maatschappij verschaft eigen vermogen of

1 Aangezien voor deze term geen adequate Nederlandse vertaling bestaat, zal de
Engelse term gehanteerd worden. In sommige bronnen wordt de term ’risicokapi-
taal’ gebruikt, maar beide begrippen, ’venture capital’ en risicokapitaal, hebben
toch een verschillende betekenis.
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quasi eigen vermogen® aan niet-beursgenoteerde kleine en middelgro-
te ondernemingen. Het feit dat geinvesteerd wordt in niet-beursgeno-
teerde ondememingen maakt de investering illiquide en dus risicovol
(Sahlman, 1990). Ter compensatie van het risico wordt op middellan-
ge termijn, meestal na S tot 8 jaar, een belangrijke waardestijging van
het aandeel verwacht bij de verkoop ervan aan een derde partij
(Sahlman, 1990; Bygrave & Timmons, 1992). Deze waardevermeerde-
ring is de belangrijkste rendementsfactor; de ’venture capital’ maat-
schappij verwacht geen of weinig dividenden op haar investering, in
tegenstelling tot meer conventionele investeringsmaatschappijen. Om
de waardevermeerdering te realiseren, zal de ’venture capitalist’ actief
deelnemen aan het bestuur van de participatie (Sapienza et al., 1992).
Meestal is hij vertegenwoordigd in de raad van bestuur en volgt hij de
groei van de participatie op de voet.

In de Verenigde Staten van Amerika wordt ’venture capital’
meestal geassocieerd met het investeren in hoog technologische, jonge
ondernemingen; succesverhalen als Apple Computers, Digital Equip-
ment Corporation en Intel hebben deze mythe vorm gegeven. In
Europa werd echter slechts 6% van het totaal bedrag aan investeringen
besteed aan nieuwe ondernemingen in 1992; dit vertegenwoordigde
13% van het aantal investeringen (EVCA, 1993 : 51). Dit betekent dat
elke kleine tot middelgrote, niet-beursgenoteerde ondememing in
aanmerking komt voor financiering met ’venture capital’, voor zover
voldoende groeiperspectieven kunnen worden voorgelegd.

’Venture capital’ als een professionele activiteit is ontstaan in de
Verenigde Staten van Amerika na de Tweede Wereldoorlog; in
Europa zijn de eerste professionele organisaties opgericht in het
Verenigd Koninkrijk op het einde van de jaren 60, terwijl het slechts
op het continent gemeen goed werd op het einde van de jaren 70 of
zelfs in het begin van de jaren 80 (Ooghe et al., 1991). De nationale
overheden hebben in deze periode diverse initiatieven genomen om
’venture capital’ te stimuleren. Dit werd immers gezien als een middel
om de groei van de economie te stimuleren. De sectoren die investe-
ren in ’venture capital’ in Europa zijn voornamelijk de banken, de
pensioenfondsen en de verzekeringsmaatschappijen; de sectoren

2 ’Quasi eigen vermogen’ is vreemd vermogen dat kenmerken van eigen vermogen
in zich draagt, bijvoorbeeld een achtergestelde converteerbare obligatielening. Het
draagt meer risico dan zuiver vreemd vermogen, maar minder dan zuiver eigen
vermogen.
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waarin de ’venture capital’ sector investeert zijn voomamelijk consu-
ment gerichte sectoren en de traditionele industrieén (Ooghe et al.,
1991).

De hiemna volgende studie beperkt zich tot Nederland, Frankrijk en
het Verenigd Koninkrijk omdat de ’venture capital’ industrie zich het
eerst ontwikkeld heeft in deze drie landen in Europa. Aangezien het
een longitudinaal onderzoek is, vallen landen als Duitsland uit de
boot : de industrie heeft zich daar slechts sedert het midden van de
vorige decade ontplooid. Bovendien dienen er voldoende ’venture
capital’ organisaties te bestaan in elk land om statistisch zinvolle
resultaten te bekomen. Daardoor valt een land als Belgi€ weg, aange-
zien hier slechts een twintigtal ’venture capital’ organisaties actief
zijn.

Waarom werd de ’venture capital’ industrie gekozen om de
populatie-ecologietheorie te testen ? Vooreerst is er het feit dat deze
industrie interessant is voor de gehele economie. Alhoewel de ’venture
capital’ industrie slechts een kleine rol speelt in vergelijking met het
totaal aantal ondernemingen dat opgestart wordt (Sahlman, 1990),
heeft deze industrie toch een multiplicatief effect op het opstarten van
andere ondememingen en zelfs van volledige nieuwe industrieén
(Bygrave & Timmons, 1992 : hfdst. 11). Bovendien wordt de theorie
getest op een nieuwe, modeme industrie, in tegenstelling tot de meer
gevestigde industrieén die tot dusver bestudeerd werden. Dit laat toe
om de dynamieken in de prille beginfase van een industrietak in detail
te bestuderen en de theorie te testen in andere omstandigheden dan tot
nog toe gebeurd is.

4. THEORETISCH KADER

Uit het voorgaande volgen de hypothesen die in deze uiteenzetting
verder zullen worden behandeld. De eerste hypothese is dat de densi-
teit van de populatie van ’venture capital’ organisaties in elk land een
omgekeerd U-vormig verband vertoont met de opstartfrequentie van
'venture capital’ organisaties in dat land. Deze hypothese kan echter
enkel worden getest indien rekening wordt gehouden met veranderin-
gen in de omgeving, die een invloed kunnen hebben op de draagcapa-
citeit van de omgeving. Indien de draagcapaciteit stijgt, zal de opstart-
frequentie toenemen en omgekeerd. De controlevariabelen in deze
studie zijn de risico-vrije interestvoet, het al dan niet bestaan van een
tweede beursmarkt, het BNP en de groei van het BNP. Bovendien
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kunnen institutionele veranderingen in de omgeving de legitimiteit van
de industrie verhogen, waardoor de opstartfrequentie toeneemt en
omgekeerd. Institutionele veranderingen zijn in deze context maatrege-
len van de overheid om de industrie te stimuleren.

Bovendien wordt nagegaan hoe de ontwikkeling van een populatie
in een land de ontwikkeling in een ander land beinvloedt, dit wil
zeggen of populaties in verschillende geografische gebieden elkaar
mutueel kunnen legitimeren of met elkaar in competitie staan voor
dezelfde schaarse middelen. Deze interactie is niet noodzakelijk
symmetrisch (Brittain & Wholey, 1988). Indien twee populaties
elkaars opstartfrequentie negatief beinvloeden is de interactie competi-
tief; indien ze elkaar positief beinvloeden is de interactie symbiotisch.
Soms zal de groei van een populatie een andere populatie onderdruk-
ken, terwijl de groei van de tweede populatie de groei van de eerste
stimuleert; in dit geval spreekt men van een roofdier-prooi relatie.
Uiteindelijk is het ook mogelijk dat er geen interactic is tussen ver-
schillende populaties.

De tweede hypothese die in deze studie wordt aangenomen is dat
een stijgende densiteit in een land een positieve invloed heeft op de
opstartfrequentie in de andere landen, maar dit effect is zwakker dan
dat van de densiteit in het betreffende land (verder de lokale densiteit
genoemd). Deze hypothese wordt vooropgesteld omdat wij er van uit
gaan dat een grotere densiteit in een bepaald land de legitimiteit van
de industrie in de andere landen positief beinvloedt; wij verwachten
dat het legitimatieproces niet tegengehouden wordt door de landsgren-
zen. Anderzijds wordt er weinig competitic tussen populaties in de
verschillende landen verwacht, want de competitic voor de schaarse
middelen, in casu het benodigde kapitaal, de ’venture capitalists’ en
de mogelijke participaties, is beperkt (Ooghe et al., 1991).

Het model dat getest wordt, werd ontwikkeld door Hannan (1986).
Aangezien het onmogelijk is om legitimiteit en competitie rechtstreeks
te meten, wordt een indirecte methode via de densiteit gebruikt. De
opstartfrequentie op tijdstip t, A(t), wordt gegeven door

M) = (1) IL
C,
met
L, = legitimiteit op tijdstip t, een functie van de densiteit op

tijdstip t






