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RESUM

L’objectiu del treball és provar si les restriccions que estableix 
l’empresa familiar per preservar la seva riquesa socioemocional 
(SEW) provoquen tensions internes en la distribució del valor afegit i 
si aquestes perjudiquen els seus resultats. La hipòtesi general és que 
els estils de gestió propis de l’empresa familiar, porten amb si pràcti-
ques diferents d’assignació de rendes respecte a les empreses no fa-
miliars. Aquests diferents estils restringeixen en les empreses familiars 
l’objectiu de maximitzar el benefici a canvi d’obtenir un guany emo-
cional. El nostre estudi es basa en una anàlisi realitzada sobre les 
sèries de repartiment de valor afegit, ja que a partir d’elles es pot 
observar les polítiques de conservació del capital i de retribució se-
guit per les empreses. Els resultats de l’anàlisi factorial expressen que 
ser empresa familiar exerceix un efecte positiu en el factor tensió em-
presarial, i que tant la rendibilitat com el preu de les accions estan 
inversament relacionats amb els factors de tensió, per la qual cosa es 
pot deduir que la decisió de preservar la riquesa socioemocional en 
les empreses familiars posa en risc la seva rendibilitat i la cotització 
de les seves accions. 

Classificació JEL: G32, G35, M10.
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ABSTRACT

The aim of this work is to test whether the restrictions established by 
the family business to preserve its socioemotional wealth (SEW) create 
internal tensions in the distribution of added value and whether these 
negatively affect results. The general hypothesis is that family business 
management styles, carry with them different equity allocation practi-
ces with respect to non-family businesses. These different styles restrict 
the aim of maximising profits in exchange for emotional gains. Our 
study is based on an analysis undertaken on the series of added value 
distributions, given that the capital conservation and compensation 
policies of the businesses can be observed from them.

The results of the factor analysis suggest that being a family busi-
ness has a positive effect on the business tension factor, and both 
profitability and share prices are inversely related with tension factors, 
from which it can be inferred that the decision to preserve socioemo-
tional wealth in family businesses puts their profitability and share pri-
ces at risk.

Classification JEL: G32, G35, M10.

KEYWORDS

Family business, Added value distribution, Socioemotional wealth.

1. Introducció

Hi ha una pregunta habitual quan s’estudia el comportament de les 
empreses familiars, aquesta és, saber si la presència de la família i la seva 
implicació en el negoci influeix en l’èxit o fracàs en termes de resultats i en 
comparació amb empreses no familiars.

En la cerca d’una resposta, s’han publicat nombrosos treballs que han 
obtingut una àmplia varietat de resultats. En tots els casos, d’una manera o 
altra, s’han considerat dos condicionants per a la seva anàlisi: primer, que en 
l’EF es pretén mantenir el control del negoci en mans d’un grup de persones 
que ostenten llaços familiars, i segon, que els seus propietaris estan decidits 
a garantir la continuïtat de l’empresa per a futures generacions. 

Aquesta constant que té el seu origen en la voluntat de la família pro-
pietària, suposa una restricció en el seu finançament que no pateixen altres 
empreses. De tal manera que les EF veuen limitada la inversió a una xifra 
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que permet el control als propietaris familiars sense excessiva exposició a 
riscos del seu patrimoni personal (Galve-Gorriz i Sales-Fumás, 2011). 

Per tant, es pot pensar que aquesta restricció hauria d’amenaçar la seva 
supervivència tret que l’EF tingués algun avantatge, per la seva condició de 
ser-ho, que actués com a factor de compensació (Galve-Gorriz i Sales-
Fumás, 2011). Certament, aquest avantatge existeix i ve donat pels vincles 
personals i expectatives entre els agents econòmics de l’empresa que sus-
tentats en aspectes psicològics, determinen un millor funcionament de l’EF 
(Schulze et al., 2001).

Aquest conjunt d’elements intangibles, arriben a l’empresa familiar en 
forma de beneficis no econòmics que contribueixen a crear la seva riquesa 
socioemocional (SEW) (Berrone et al., 2012). 

De manera molt senzilla podem dir que la idea de riquesa socioemoci-
onal, SEW, suggereix que les empreses familiars estan normalment orienta-
des a preservar els seus valors amb mesures no financeres, i dotacions afec-
tives dels propietaris familiars que pretenen la continuïtat de l’empresa i de 
la seva reputació. Es tractaria d’un càlcul de pèrdues i guanys en SEW sobre 
la qual pivotarien, les principals eleccions estratègiques i decisions polí- 
tiques que prendrien les empreses controlades per famílies. (Berrone et  
al., 2012).

Però com en qualsevol altra empresa, les familiars viuen situacions on 
convergeixen diferents interessos en conflicte, en els quals la gerència pren 
decisions de vegades esbiaixades o injustes per als seus grups interessats 
provocant reaccions en contra. 

Recordem que la teoria de grups interessats defensa que l’empresa té 
múltiples objectius i que tots ells haurien de trobar-se en la satisfacció de les 
necessitats dels diversos agents (Freeman, 1999). Aquesta teoria requereix 
que la gerència identifiqui els seus propis objectius financers i els faci con-
fluir amb els desitjos de les diverses parts que sovint presenten conflictes 
d’interessos en l’empresa, com són, propietaris, empleats, bancs i la societat 
en general. D’acord amb aquesta visió, l’empresa hauria d’integrar els prin-
cipals grups interessats en els seus plans estratègics i en els seus processos 
de presa de decisions (Jones 1995).

En el camp de l’empresa familiar, alguns autors han investigat sobre la 
relació entre la gestió basada en la teoria de grups interessats (stakeholders) 
(Zellweger i Nason, 2008) i la més tradicional basada en els objectius dels 
propietaris (Mauri, 2006; Andrés, 2008). En qualsevol dels casos es reconei-
xen pressions per influir en les decisions de la gerència. Hi ha estudis que 
obtenen que les empreses familiars estan relativament aïllades de les pressi-
ons dels agents externs i interns, a causa de la forta posició que ostenta el 
propietari o director de l’empresa (Nordqvist, 2005). No obstant això, recer-
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ques recents indiquen que hi ha una forta necessitat d’integrar i fer partícips 
de les decisions els diferents agents econòmics que contribueixen a la crea-
ció de valor (Miller, et al., 2012). Aquesta serà la millor manera de protegir 
i reforçar la riquesa socioemocional en l’empresa familiar buscant activa-
ment el suport dels grups interessats. (Cennamo et al., 2012).

El control, la cultura o l’experiència familiar són valors amb els quals 
compta l’empresa familiar (Astrachan i Klein, 2002). Els aporta la família 
a l’empresa i poden ser font d’avantatge competitiu ajudant a la creació de 
valor en les seves relacions amb els agents econòmics, però poden ser un 
desavantatge quan la determinació per aconseguir els seus objectius fami-
liars no pecuniaris regeix les accions gerencials malgrat que aquests supo-
sin un perjudici per a la companyia. De fet, la família està disposada a 
prendre decisions sense lògica econòmica, és a dir, posant l’empresa en 
situació de risc, si fos necessari, per preservar els seus valors (Gómez-
Mejía et al., 2007).

Per comprendre la influència d’aquestes relacions en la creació de va-
lor econòmic en l’empresa familiar i les tensions internes que es produeixen 
quan la direcció de l’empresa introdueix modificacions en el repartiment de 
rendes, cal utilitzar un informe ad hoc, atès que els informes disponibles, 
com el compte de resultats, és insuficient, ja que centra el seu interès en 
només un dels partícips, com són els accionistes (Belkaoui, 1999).

En el nostre estudi aplicarem el concepte comptable de valor afegit uti-
litzat per The Corporate Report (ASSC, 1975) en la preparació de l’Estat de 
Valor Afegit (VAS). Aquest concepte aporta en l’actualitat un interessant en-
focament social de generació i distribució de valor molt apreciat en el càlcul 
de l’acompliment en el desenvolupament de la Responsabilitat Social Corpo-
rativa, CSR accountability (Perera i Zicar, 2012). Per a una anàlisi de repar-
timent de rendes, l’estat de valor afegit és la millor manera de posar en un sol 
document i en la mateixa perspectiva els interessos dels diferents agents eco-
nòmics involucrats en la marxa de l’empresa (Gallizo et al., 2002).

Sobre la base del repartiment de valor afegit, provarem si l’estil de 
gestió dirigit a preservar la riquesa socioemocional (SEW) genera tensions 
entre els partícips del VA. Aquestes tensions es manifesten en l’assignació 
de rendes i poden ser tals, que posin en perill la continuïtat de l’empresa i 
afectin la rendibilitat i els preus de les accions de les empreses familiars.

Amb la finalitat de mesurar les tensions que sorgeixen en la distribució 
de rendes en l’empresa familiar, l’article es completa de la següent manera: 
A l’apartat 2 s’analitzen els riscos de l’EF i la resposta de la gerència des del 
punt de vista financer. A l’apartat 3 es mostra el marc teòric de distribució 
de valor afegit. A l’apartat 4 veiem en l’EVA la manera en què l’empresa 
familiar protegeix la seva riquesa socioemocional a través de la distribució 
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de rendes entre els seus partícips. Tot això per aplicar-ho en l’apartat 5, a un 
treball empíric, on analitzarem les sèries de repartiment de valor afegit i on 
provarem si les restriccions que estableix l’empresa familiar per preservar la 
seva riquesa socioemocional (SEW) provoquen tensions internes en la dis-
tribució del valor afegit i si aquestes perjudiquen els seus resultats. L’apartat 
6 recull el resum i conclusions del treball. 

2. Riscos limitats en l’empresa familiar

El caràcter familiar de les empreses té raons emocionals i aconseguir 
l’objectiu de transferir el control de l’empresa a les futures generacions, és 
un assoliment que forma part dels beneficis no pecuniaris de l’empresari.

Per complir aquest objectiu final, l’empresari haurà de treballar amb 
riscos limitats. Les EF tenen menor palanquejament i menor risc, la qual 
cosa pot ser un desavantatge si es pretén una estructura de capital òptima. 
També és veritat que aquest menor risc pot beneficiar l’EF, especialment en 
temps de recessió econòmica.

Hi ha autors que han citat al respecte el grau de dedicació i compromís 
de la família en vers l’empresa, els coneixements per fer negocis, així com 
l’existència d’una cultura inimitable com a característiques que creen una 
font d’avantatges competitius, així per exemple, Chua et al., (1999), Hab-
berson et al., (2003) sostenen que hi ha interaccions entre família i negocis 
que generen aquestes capacitats.

D’aquí sorgeix el potencial paradigma denominat riquesa socioemoci-
onal en el camp de l’empresa familiar (SEW) (Naldi, et al., 2013). Aquest 
paradigma emergeix com una extensió de la teoria de l’agència, en què el 
fonamental és que a les empreses es prenen decisions depenent de qui són 
els seus directors, i en el cas de ser directors familiars, l’èmfasi del seu tre-
ball el posen en actuacions dirigides a preservar la SEW.

La pregunta que sorgeix és, com una EF preserva la SEW? Caldria 
comptar amb variables psicològiques entre altres però, des del punt de vista 
financer, sens dubte s’aconseguiria aplicant les següents mesures:

• �Assignar una baixa retribució al capital, és a dir, distribuint baixos 
dividends als socis (Romano et al., 2000).

• �Destinar els seus beneficis en major mesura a autofinançament (reno-
vació i expansió d’actius) Mishra and McConaghy (1999).

• �Restringir la seva inversió a uns límits que li permetin tenir el control 
sense massa exposició a riscos d’endeutament pel seu patrimoni per-
sonal (Agrawal i Nagarajan, 1990; Gall and Vilaseca, 1996).
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• �Limitar l’entrada de socis externs per evitar perdre el control de deci-
sió en la gestió (Hamilton i Fox, 1998).

Però l’EF no és aliena al seu entorn i ha de gestionar les seves relacions 
amb els agents econòmics, els qui, al seu torn, poden influir en els objectius 
organitzacionals i veure’s afectats pels seus assoliments (Freeman, 1999). 
Per al nostre treball, considerem els grups interessats en l’Estat de Valor 
Afegit, que són: Treballadors (sous, salaris i altres prestacions), Aportants 
de capital (interessos i dividends) i el Govern (impostos) a més del saldo de 
valor afegit que quedi per a reinversió i futura expansió (Van Staden, 2003).

Sobre aquesta base, pretenem conciliar la teoria de stakeholders amb la 
conservació de la riquesa socioemocional d’una empresa familiar. Cal qües-
tionar-se si per preservar la SEW, l’EF reparteix el valor econòmic generat 
d’una forma diferent de com ho fan les ENF. Intentarem respondre a aques-
ta pregunta a través del concepte de valor afegit que delimitem en el següent 
apartat.

3. Distribución del valor añadido

L’estabilitat i creixement de l’empresa dins de la societat depèn de la 
riquesa creada per ella, a través dels esforços col·lectius de tots els grups 
interessats, accionistes inclosos, aportants de capital aliè, capital propi, tre-
balladors i govern. Tots aquests agents formen part d’un tot interessat en la 
marxa del negoci a qui s’ha d’informar de les operacions. (Reichmann i 
Lange, 1981)

Vegem la manera en què el valor afegit es distribueix entre els grups 
principals dels seus beneficiaris. Oferim una representació algebraica de la 
relació entre la informació de pèrdues i guanys tradicional i la declaració de 
valor afegit. 

A partir del Compte de Resultats, es té:

S – B – W – I – DP – T = E = DD + R

on,
S = vendes netes
B = compres de béns i serveis
W = sous i salaris
I = interessos de préstecs
DP = amortització
T = impostos
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I = beneficis
DD = dividends
R = beneficis retinguts

Sobre aquesta equació, obtenim el valor afegit brut (VA) que pot repre-
sentar-se com:

VA = S – B = W + I + DP + T + DD + R

On es determina el valor afegit i la seva distribució entre els components 
que han contribuït a la seva formació (Gallizo et al., 2002). Vegeu figura 1.

Figura 1. Obtenció i distribució del valor afegit.

Per a comunicar una informació com aquesta de repartiment de rendes, 
tradicionalment s’han utilitzat les dades del compte de pèrdues i guanys, 
que interpretats convenientment, podien satisfer aquesta necessitat. En els 
últims anys, s’observa cert interès en la incorporació d’un estat de valor 
afegit en el sistema d’informació financera, capaç d’aportar un desenvolu-
pament tècnic més ampli a entitats interessades a transmetre una nova di-
mensió de la responsabilitat social de l’empresa (RSE).

Aquesta tendència ha arribat també a les empreses de capital familiar, 
en un intent de millorar les seves relacions amb els agents econòmics a 
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través de models d’informació de RSE, que aporten estats comptables de 
valor afegit.

No s’ha de perdre de vista que quan l’EVA s’inclou en l’Informe Anual, 
sense existir obligació per a fer-ho, és perquè respon a estratègies establer-
tes per l’empresa familiar en la revelació d’informació voluntària (Gómez-
Mejia et al., 2014). Una il·lustració d’aquest fet pot veure’s en la figura 2, on 
es reprodueix la distribució de valor afegit de El Corte Inglés extret del seu 
Informe Anual. 

Font: Informe Anual de El Corte Inglés, 2013.

Figura 2. Distribució de valor afegit.

De la figura 2 es dedueix el desig de mostrar la importància de la com-
panyia en el conjunt de l’economia, volent donar a entendre el rellevant pes 
específic que representa la seva activitat en termes de renda nacional. 

Addicionalment, l’empresa aconsegueix transmetre, d’un cop d’ull, la 
seva decisió, com a empresa familiar que és, de retenir beneficis per a auto-
finançament per sobre del repartiment de dividends, i d’altra banda, la vo-
luntat de remunerar en major proporció al personal que a altres partícips.



89Revista de Comptabilitat i Direcció Vol. 22, any 2016, pp. 81-102

4. L’EVA mostra com l’empresa familiar té cura de la seva 
riquesa socioemocional

Els comportaments i estratègies que es desenvolupen en l’empresa, la 
seva relació amb l’entorn o l’estructura de la propietat, defineix la cultura 
empresarial, un concepte de coneixement organitzatiu de l’empresa i de la 
seva forma d’enfrontar-se i respondre a l’entorn (Schein, 1997).

En la seva relació amb els agents que contribueixen a la creació de 
valor econòmic, les EF tenen una cultura comuna que es concreta en un 
comportament diferent del que segueixen les ENF. Segons la teoria de 
l’agència de Fama et al. (1983) les EF suporten menys costos d’agència en 
termes de conflicte d’interessos, entre les parts que intervenen en l’empre-
sa, que les no familiars, i per tant, són més eficients. Vegem les particulari-
tats que s’observen en el repartiment de valor afegit per a cadascun dels 
partícips.

a) Treballadors
Hi ha evidència que les EF tenen fort compromís amb la qualitat de 
vida i benestar dels seus treballadors. De fet, s’ha comprovat que la 
presència de propietat familiar en una empresa disminueix la proba-
bilitat que hi hagi retallades de plantilla. (Stavrou i Swiercz, 1998). 
Els directius de les EF en la seva relació amb els treballadors són 
més propers en el seu tracte personal, així que, la influència de la 
família en l’empresa genera avantatges competitius per a l’empresa 
familiar (Davis, 1983).
D’altra banda, les pràctiques retributives de les EF es fonamenten 
més en recompenses no monetàries i en la permanència del treballa-
dor en l’empresa, que en atorgar complements econòmics (Gómez-
Mejia et al., 2003). Hi ha resultats que indiquen que els propietaris 
familiars es preocupen més per la seva reputació de responsabilitat 
social que els de ENF i aquesta preocupació els porta a evitar aco-
miadaments nombrosos (Block, 2010).
Per tant, s’espera que en època de crisi, quan el valor afegit es con-
treu, les EF no redueixin plantilla com una de les prioritats de l’ajust 
de costos, sinó que mantinguin els llocs de treball i que suportin 
major despesa de personal sobre valor afegit que les ENF.

b) Accionistes
Les estructures financeres de les empreses familiars posseeixen uns 
trets distintius que les caracteritzen enfront de les no familiars. 
S’observa una jerarquia pròpia en les seves preferències de finança-
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ment sent més adverses al risc i mantenint polítiques de dividends 
restrictives (Romano et al., 2000).
En èpoques de crisis, els propietaris familiars reclamen menys divi-
dends per evitar recórrer a fonts de finançament i així seguir amb el 
control de l’empresa. 

c) Aportants de capital aliè, bancs
En recerques prèvies, s’ha comprovat que les EF estan menys en-
deutades que les ENF donat que tendeixen a preferir l’autofinança-
ment i la reinversió de beneficis (Corbetta, 1995). En particular, les 
EF posseeixen menys deute a llarg termini i per tant suporten menys 
càrrega financera (McConaughy et al., 2001). Per aquest motiu su-
portarien la crisi amb menors despeses financeres.
En aquest apartat, cal afegir que les EF tenen menor cost de finan-
çament del deute, ja que tenen estructures d’incentius que donen 
lloc a un menor nombre de conflictes d’agència entre la propietat i 
els bancs (Anderson i Reeb, 2003). No obstant això, s’ha comprovat 
que la relació entre l’entitat bancària i el cost del deute es manté 
només en el cas que el gerent sigui familiar. Quan l’empresa es pro-
fessionalitza, es perd aquesta importància com a mitjà per influir en 
el cost del finançament (Durendez et al., 2012).
En definitiva, és d’esperar que les EF dediquin menors imports de 
valor afegit a remunerar al capital aliè del que ho faran les ENF. 

d) L’Estat
Les empreses contribueixen a través dels impostos al sosteniment de 
la comunitat en general, i aquesta és una altra part de valor afegit 
distribuït. D’entrada no existeix un avantatge fiscal pel fet de ser una 
empresa familiar. No obstant això, sí que és comú als països euro-
peus disposar d’exempcions per reinversió que són favorables a les 
empreses familiars, a causa de la seva tendència a reinvertir benefi-
cis en lloc de repartir dividends. Un altre tipus d’incentius, com de-
duccions addicionals en R+D, o incentius per realitzar despeses de 
formació professional en el cas de l’empresari i familiars que treba-
llin en l’empresa, o reduccions del tipus de gravamen per dimensió 
reduïda, poden ser alguns incentius que beneficiïn en major mesura 
les EF, encara que no es pot afirmar que a cap país de la UE existei-
xin incentius selectius per a les empreses familiars. (Portillo et al., 
2012).
D’altra banda, les administracions públiques locals recolzen amb 
incentius la presència d’EF per l’arrelament que mantenen en la 
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seva àrea geogràfica d’origen, allunyant-se de fenòmens de desloca-
lització (outsourcing) (Lewin i Peeters, 2006).

e) La mateixa empresa
Les EF tenen una forta inclinació a la retenció de beneficis. Per això 
presenten en els seus balanços un patrimoni net més fort que les 
seves contraparts ENF (Anderson i Reeb, 2003).
Certament, les relacions familiars reforcen la cohesió i confiança entre 
els socis i entre els treballadors; incrementen el nivell de compromís 
per desenvolupar el projecte empresarial, ja que l’èxit de l’empresa 
també intensifica la reputació de la família que l’ha creat [Lyman 
(1991) i Brokaw (1992)]; i allarguen l’horitzó temporal en la presa de 
decisions, ja que s’espera que les futures generacions continuaran amb 
el compromís d’aconseguir una major prosperitat per a l’empresa que 
han rebut dels seus antecessors (Galve-Gorriz i Sales-Fumás, 2011).
No obstant això, en les EF es donen situacions de tensió. Així en 
empreses cotitzades, la crisi provoca demandes d’accionistes que 
desitgen seguir percebent els seus dividends i treballadors que 
s’oposen a retallades en les nòmines o en les plantilles. L’efecte dels 
conflictes pot reflectir-se en la cotització de les accions. En les crisis 
econòmiques augmenten els problemes laborals, vagues i aturs. Es 
suposa que en EF les situacions de conflictes seran menors. La teo-
ria financera indueix a creure en un major alineament dels interessos 
dels accionistes i de la gestió d’empreses amb pocs accionistes com 
són les EF i aquesta alineació, quan existeix, hauria de reduir els 
problemes d’agència i millorar els resultats operatius i la rendibilitat 
al mercat. (McConaughy et al., 2001).
Juntament amb els anteriors conflictes externs, pot haver-hi altres in-
terns que generin tensions en l’empresa familiar. Sorgeixen davant la 
presa de decisions estratègiques de l’empresa. Així, davant un projecte 
d’inversió, es debatrà internament, la decisió d’endeutar-se per créixer, 
enfront del desig de no fer-ho i esperar a generar autofinançament. La 
qual cosa fa pensar en l’existència d’una tensió interna sorgida en el si 
de l’empresa que tindrà la seva expressió en la distribució del valor 
afegit i que pretenem formalitzar mitjançant un estudi empíric.

5. Estudi empíric

L’objectiu de l’estudi és provar si les restriccions que estableix l’em-
presa familiar per preservar la seva riquesa socioemocional (SEW) provo-
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quen tensions internes en la distribució del valor afegit i si aquestes perjudi-
quen els seus resultats. És una línia de treball iniciada per Gómez-Mejía i 
col·laboradors i ha estat desenvolupada en successives publicacions. En una 
d’elles, Cennamo et al. (2012), brinden una direcció de recerca futura, que 
consisteix a trobar una validació empírica del seu contingut teòric.

En el present treball volem comprovar, des d’una perspectiva empírica 
el contingut teòric del constructe SEW, que analitzarem des de l’òptica de 
l’empresa familiar com a distribuïdora de rendes. 

Mesurarem la tensió empresarial que es produeix en el si de les empre-
ses observades des del repartiment de valor afegit, distingint el seu caràcter 
d’EF i ENF, (2005-2012). Es podria creure que les EF contraresten la tensió 
que es genera en la distribució de rendes en el si de l’empresa, amb els efec-
tes positius de la SEW en les relacions amb els seus agents. No obstant això, 
no s’han d’oblidar els conflictes propis de les EF, amb enfrontaments entre 
els qui ocupen posicions de responsabilitat en la direcció (CEO) i la resta de 
familiars-accionistes, que facin que aquesta tensió augmenti.

5.1. Mostra

Hem obtingut de la base SABI un total de 136 empreses familiars i no 
familiars cotitzades en la Borsa de Madrid, amb dades de 8 períodes de 
2005-2012.

Són empreses cotitzades, entre altres raons, perquè hi ha estudis que 
afirmen que les EF poden tenir més alt valor de mercat que les ENF (McCo-
naughy et al., 2001), cosa que ens permet veure com influeix la tensió em-
presarial en el preu de les accions.

S’han eliminat de l’estudi les combinacions any-empresa pels quals els 
percentatges de repartiment de valor afegit superen en valor absolut el 
300%, en considerar que aquests percentatges es deuen a casos anòmals. Un 
estudi de sensibilitat utilitzant percentatges més reduïts de selecció no va 
revelar diferències substancials en els resultats obtinguts. Al final, el nom-
bre total d’empreses analitzades ha estat de 105 i el nombre total d’observa-
cions ha estat de 706.

5.2. Anàlisi d’evolució

S’ha realitzat una anàlisi d’evolució en termes mitjans de les princi-
pals variables de distribució de valor afegit segons el tipus d’empresa i per 
sectors.
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Aquesta anàlisi demostra de forma inequívoca que per al període 2005-
2012 existeix un punt d’inflexió en el comportament de les variables dels 
resultats empresarials. A la figura 3 es poden observar els gràfics d’aquesta 
evolució segons tipus d’empresa (familiar o no) abans i després de l’any 
2008 coincidint amb la crisi financera global i els ajustaments en el sector 
de la construcció. La pauta general per al període entre 2005 i 2007 és l’in-
crement del VA, i a partir del 2008 s’observa un comportament irregular de 
les variables. L’evolució del VA demostra una disminució lenta però contí-
nua en el sector industrial. Aquest comportament és més irregular en el sec-
tor dels serveis, i es caracteritza per baixades i pujades pronunciades sense 
que obeeixi a una pauta clara en el sector de la construcció.

A partir del 2008, sense distinció entre tipus d’empresa, també es pro-
dueix una caiguda brusca en les variables en les quals es distribueix el VA, 
demostrant l’empitjorament de despeses de personal i financeres. En aquest 
any les reserves de les empreses estan en nivells molt baixos dificultant 
enormement el seu autofinançament. No obstant això, hi ha un increment en 
el repartiment de dividends, sent aquest repartiment molt més moderat i 
estable per a les empreses familiars. Seguir pagant dividends quan no es 
genera suficient VA suposa no solament utilitzar les reserves de l’empresa, 
sinó prendre decisions de repartiment del VA en favor de dividends i en de-
triment de creació de reserves, amb el conseqüent increment d’endeutament 
que es revela en un increment important de les despeses financeres (capital 
aliè) en els anys posteriors al 2008.

S’observa una tímida recuperació dels costos laborals a partir del 2010 
per a l’empresa de tipus familiar, i un increment important en les despeses 
financeres sense que hi hagi una diferència significativa entre empresa fami-
liar o no en aquest últim cas (vegeu figura 3).
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Figura 3. Evolució del Valor Afegit i dels seus components en termes mitjans (milers 
d’euros).

5.3. Anàlisi factorial

Per obtenir les combinacions lineals que expliquin la major part de la 
variació total de les sèries de percentatges de distribució de valor afegit, 
apliquem una anàlisi factorial utilitzant el mètode de components principals 
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i una rotació oblimin. Mitjançant el criteri Kaiser extraiem dos factors que 
hem denominat tensió empresarial i tensió financera.

Hi ha dos factors que expliquen el 70,25% de la variació total. El pri-
mer, que hem denominat Tensió Empresarial (TE), recull el comportament 
oposat del percentatge de Despeses de Personal enfront del percentatge de-
dicat a Dividends. El segon factor, denominat Tensió Financera (TF), oposa 
el percentatge de Despeses financeres enfront del percentatge dedicat a Re-
serves, el comportament de les quals és clarament oposat.

La correlació entre els dos factors (0,184) és significativament positiva 
mostrant l’existència d’una tendència al fet que una empresa que tingui ten-
sió empresarial sol tenir associada una major tensió financera i viceversa.

Component 1 2

1 1,000 0,184

2 0,184 1,000

Figura 4. Matriu de correlacions de components.

 
Component

1 2

100*Despeses Personal/Valor Afegit 0,491 0,027

100*Despeses Financeres/Valor Afegit -0,104 -0,565

100*Amortització/Valor Afegit 0,416 0,034

100*Dotacions a Reserves/Valor Afegit -0,123 0,494

100*Dividends/Valor Afegit -0,368 0,041

Figura 5. Matriu de coeficients per al càlcul de les puntuacions en els components.

El factor Tensió Empresarial identificat oposa la remuneració dels ac-
cionistes que desitgen seguir percebent els seus dividends, enfront de les 
nòmines dels treballadors que no admeten retallades en els sous o en les 
plantilles.

S’observa que és en les Empreses Familiars on els socis perden major 
participació en dividends en favor del manteniment de les despeses de per-
sonal.
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Obtenim els majors nivells de tensió en les empreses del sector indús-
tria i del sector serveis i, dins d’aquestes, en les empreses familiars per la 
diferència més grossa dels percentatges de despeses de personal en relació 
als percentatges de dividends (Figura 6).

S’extreu un segon factor, que indica tensió financera davant la decisió 
d’endeutar-se per créixer i suportar despeses financeres, enfront del desig de 
retenir beneficis. Observem, igual que Masulis (1988) que els CEO famili-
ars prefereixen menys endeutament que els accionistes amb la finalitat de 
reduir el risc de la seva inversió no-diversificada en la companyia (figura 7).

Figura 6. Factor Tensió Empresarial per sectors.
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Figura 7. Factor Tensió Financera per sectors.

Els nivells més grans de tensió financera corresponen a les empreses 
del sector de la construcció, sobretot a partir de l’any 2008. No s’observen 
diferències significatives sistemàtiques entre les empreses familiars i no fa-
miliars, i crida l’atenció l’alt nivell de tensió en les empreses no familiars 
del sector serveis a partir de l’any 2010 per l’elevat grau de creixement de 
les seves despeses financeres i el seu baix nivell de reserves.

TENSIÓ FINANCERA TENINT EN COMPTE EL TIPUS DE CEO

S’aprecia que en el sector indústria els majors nivells de tensió finan-
cera corresponen a les empreses familiars amb CEO no familiar, seguit per 
les empreses no familiars. Les empreses familiars amb CEO familiar són 
les que menors nivells de tensió financera suporten. Per contra en les em-
preses del sector serveis, les empreses familiars amb CEO no familiar són 
les que menors nivells de tensió tenen. Es distingeixen dos períodes clara-
ment diferenciats: de 2005 a 2009, els majors nivells de tensió financera 
corresponen a les empreses familiars amb CEO familiar, mentre que en el 
període 2010 a 2012 són les empreses no familiars les que majors nivells 
de tensió suporten.

S’observa que els majors nivells de tensió empresarial corresponen a 
les empreses familiars on el seu CEO no és de la família, sobretot en el sec-
tor indústria a partir de l’any 2009 a causa d’un creixement elevat del per-
centatge de despeses de personal. Per sectors es mantenen els patrons co-
mentats anteriorment (figura 8).
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Figura 8. Factor Tensió Empresarial amb CEO familiar.

REGRESSIÓ PREUS SOBRE VARIABLES AMB TENSIÓ EMPRE-
SARIAL I FINANCERA

S’observa que les empreses amb un CEO que és de la família tendeixen 
a ser més valorades pel mercat, mentre que les empreses del sector serveis 
tendeixen a ser valorades pitjor una vegada controlem per la resta de les 
variables i el temps.

Figura 9. Influència del CEO familiar en preservar la riquesa.
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Els signes de la regressió són els esperats, sent les empreses amb 
baixos nivells de tensió financera, major dimensió (la qual va lligada a un 
menor nivell de tensió empresarial), menors ràtios de deute i majors ràtios 
de rendibilitat les que tendeixen a ser millor valorades pel mercat. Per 
anys els preus van ser més alts entre 2005 i 2007 per després baixar a par-
tir de l’any 2008.

6. Conclusions

Sota la presumpció que preservar la riquesa socioemocional de l’empre-
sa familiar és un objectiu per a les EF, hem volgut comprovar el seu efecte en 
els resultats. Amb aquesta finalitat, hem analitzat els percentatges de reparti-
ment de valor afegit en les EF i ENF, i comprovat si les decisions basades en 
el SEW, milloren o posen en perill els resultats, la qual cosa requereix deli-
mitar els factors que condicionen l’impacte d’aquestes decisions.

Mitjançant el mètode de components principals hem obtingut 2 factors 
que hem denominat: Tensió empresarial i Tensió financera, així mateix hem 
analitzat l’efecte de les covariables sobre els factors identificats.

Els resultats més rellevants es podrien resumir en què ser Empresa Fa-
miliar exerceix un efecte positiu en el factor Tensió Empresarial (TE), la 
qual cosa suposa que si augmenten les despeses de personal, disminueixen 
els dividends distribuïts i viceversa. Sobre aquest factor obtenim que els 
menors nivells de tensió empresarial es troben en les ENF. L’empresa fami-
liar demostra un fort compromís amb els seus treballadors amb una ocupa-
ció més estable, fins i tot en els anys de crisis. 

D’altra banda, els majors nivells de Tensió Financera corresponen a les 
empreses del sector de la construcció sobretot a partir de l’any 2008. 

En el factor Tensió Financera, no s’aprecien diferències significatives 
sistemàtiques entre les empreses familiars i no familiars, i crida l’atenció 
l’alt nivell d’aquest factor en les empreses no familiars del sector serveis a 
partir de l’any 2010 conseqüència de l’elevat grau de creixement de les se-
ves despeses financeres. 

Hem comprovat que en EF industrials quan el CEO no és de la família, 
la tensió financera és més alta que en aquelles que tenen un CEO membre 
de la família.

Respecte a l’interès dels resultats pel que fa als 2 factors obtinguts i la 
seva influència en la rendibilitat (ROA) i els preus de les accions, podem 
concloure que, en incorporar les covariables en el model, obtenim que tant 
la rendibilitat, com el preu de les accions, es troben inversament relaciona-
des amb els factors de tensió. 
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La conclusió anterior suposa que la condició de ser empresa familiar 
exerceix un efecte positiu en el factor tensió empresarial, per la qual cosa la 
decisió de preservar la SEW en època de crisi, –posa en risc– la rendibilitat 
i la cotització de les accions de l’empresa.
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