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POLÍTICA DE DIVIDENDOS, RIESGO,
ENDEUDAMIENTO Y ESTRUCTURA

DE PROPIEDAD
Un aná li sis para el mer ca do es pa ñol*

Anto nio Mín guez Vera**

RESUMEN

Este ar tícu lo ana li za la re la ción en tre el pago de di vi den dos, el ries go em pre -
sa rial, el en deu da mien to y la pro pie dad de los con se je ros. Los re sul ta dos
mues tran, en pri mer lu gar, que el pago de di vi den dos re du ce el ries go y el
en deu da mien to y au men ta la pro pie dad de los con se je ros. En se gun do lu gar, 
se ob tie ne que di cho ries go re per cu te de ma ne ra ne ga ti va en el en deu da -
mien to y en el pago de di vi den dos y po si ti va en la pro pie dad de los con se je -
ros. En ter cer lu gar, se ha lla que las em pre sas más en deu da das re par ten una 
cuan tía in fe rior de di vi den dos, tie nen un ries go me nor y pre sen tan ma yor
pro pie dad por par te de los con se je ros. Por úl ti mo, se ob ser va que la cita-
da pro pie dad in cre men ta el ries go, el en deu da mien to y el pago de di vi den -
dos de la so cie dad.

ABSTRACT

This pa per analy zes the re la tions hip bet ween the di vi dend and debt po li cies, 
firm risk and the di rec tors’ ow ners hip. Firstly, re sults show that the pay ment
of di vi dends re du ces the risk and the le ve ra ge, and in crea ses the ow ners hip.
Se condly, the firm risk pre sents a ne ga ti ve ef fect on the debt ra tio and on the 
pay ment of di vi dends and a po si ti ve re per cus sion on the ow ners hip. Thirdly,
we can see that the most in deb ted com pa nies dis tri bu te an in fe rior quan tity
of di vi dends, they show a lo wer risk le vel and they pre sent a big ger ow ner-
ship. Fi nally, it is ob ser ved that the men tio ned ow ners hip in crea ses the risk,
di vi dend pay ments and the in deb ted ness.
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INTRODUCCIÓN

El es tu dio de las po lí ti cas de di vi den dos y en deu da mien to, del ries go 
em pre sa rial y de la es truc tu ra de pro pie dad, en re la ción con las ca -
rac te rís ti cas de la com pa ñía, han sido pro fu sa men te tra ta das en la
bi blio gra fía cien tí fi ca. No obs tan te, la ma yo ría de los es tu dios an te -
rio res ana li za los de ter mi nan tes de to das es tas va ria bles de ma ne ra
in de pen dien te. Ejem plos se en cuen tran en los tra ba jos de Tit man y
Wes sels (1988), Friend y Lang (1988), Crut chley y Han sen (1989),
Chang y Rhee (1990) y Nor ton (1991), en tre otros.

Sin em bar go, es tas va ria bles no só lo pue den es tar re la cio na das
con las di ver sas ca rac te rís ti cas de la so cie dad si no que ade más pu -
die ran te ner re la ción en tre ellas. Así, han apa re ci do es tu dios que
ana li zan al gu nas de es tas re la cio nes. Por ejem plo, Dem setz y Lehn
(1985), Ga lai y Ma su lis (1976), Saun ders, Strock y Trav los (1990),
Amihud y Lev (1981) y May (1995) ana li zan la re la ción en tre la pro -
pie dad ac cio na ria de los in si ders1 y el ries go de la com pa ñía.

Por otro la do, Ra vid (1988) se ña la que exis te una re la ción en tre
el ries go de la em pre sa y el en deu da mien to, mien tras que Ven ka tesh 
(1989) es tu dia el efec to de di cho ries go en el pa go de di vi den dos.
Jen sen, Sol berg y Zorn (1992) con tras tan la re la ción en tre la po lí ti -
ca de di vi den dos, la pro pie dad de los in si ders y el en deu da mien to.
Otros tra ba jos que in ves ti gan al gu nas de es tas re la cio nes son los de
Bat ha la, Moon y Rao (1994), Moh’d, Perry y Rim bey (1998), Hol -
der, Lan grehr y Hex ter (1998), Chen y Stei ner (1999), Koch y She -
noy (1999), y Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002).

El pre sen te ar tícu lo se en mar ca den tro del re du ci do gru po de es -
tu dios que ana li zan, de ma ne ra con jun ta, la re la ción en tre la po lí ti ca
de di vi den dos, el en deu da mien to, la pro pie dad de los con se je ros y el 
ries go em pre sa rial. Ade más, se cen tra en un con tex to, co mo es el es -
pa ñol, di fe ren te del mer ca do an glo sa jón don de se en mar ca la ma yo -
ría de los es tu dios em pí ri cos an te rio res. No se tie ne co no ci mien to de
nin gún tra ba jo que rea li ce un es tu dio de las cua tro va ria bles ex pues -
tas de mo do si mul tá neo en el mer ca do es pa ñol. Ade más, a di fe ren cia 
de los tra ba jos an te rio res, se uti li zan ecua cio nes en di fe ren cias con
la in ten ción de eli mi nar la he te ro ge nei dad inob ser va ble de las em -
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pre sas, cir cuns tan cia que, de no ser te ni da en cuen ta, pue de ses gar
las es ti ma cio nes rea li za das.

Los re sul ta dos po nen de ma ni fies to, en pri mer lu gar, un efec to
negati vo del pa go de di vi den dos en el ries go de la em pre sa y en la
pro por ción de en deu da mien to, mien tras que la re per cu sión en la pro-
pie dad de los con se je ros re sul ta po si ti va. En se gun do lu gar, se ob -
ser va que el ries go em pre sa rial afec ta de ma ne ra ne ga ti va el pa go de
di vi den dos y el en deu da mien to y po si ti va el por cen ta je de ac cio nes
que po seen los miem bros del con se jo de ad mi nis tra ción. En ter cer
lu gar, se ob tie ne un efec to ne ga ti vo de la pro por ción de en deu da -
mien to en el pa go de di vi den dos y en el ries go, y uno po si ti vo en la
pro pie dad de los con se je ros. Por úl ti mo, se mues tra que la pro pie -
dad de los con se je ros in flu ye po si ti va men te en la va ria bi li dad del
ren di mien to de la em pre sa, en el pa go de di vi den dos y en la pro por -
ción de en deu da mien to.

El res to del tra ba jo se es truc tu ra de la si guien te ma ne ra. En la
sec ción I se ex po ne los fun da men tos teó ri cos y la evi den cia em pí ri ca
an te rior. En la sec ción II se des cri be la mues tra y las va ria bles uti li -
za das en el es tu dio. En la sec ción III se co men ta la me to do lo gía em -
plea da y se plan tea las hi pó te sis. En la IV se mues tra los re sul ta dos
ob te ni dos. Finalmente, se presenta las conclusiones.

I. FUNDAMENTOS TEÓRICOS Y EVIDENCIA EMPÍRICA ANTERIOR

La re la ción en tre la po lí ti ca de di vi den dos, el en deu da mien to y la
pro pie dad de los in si ders se pue de ex pli car por me dio de la hi pó te -
sis de los flu jos li bres de caja pro ve nien te de la teo ría de la agen cia.
Así, se gún Jen sen (1986), ma yo res pa gos de di vi den dos, deu da y par -
ti ci pa ción ac cio na ria de los in si ders, re du ce la dis cre cio na li dad de
los ges to res y por tan to los con flic tos de agen cia den tro de la em pre -
sa. Este ar gu men to jus ti fi ca una re la ción ne ga ti va en tre las tres va -
ria bles re se ña das, ya que se rían sus ti tu ti vas a la hora de au nar los
in te re ses en tre pro pie ta rios y ges to res.

Ade más, se gún Ro zeff (1982), cuan do los in si ders tie nen un al to
por cen ta je de ca pi tal de la com pa ñía, pre fe ri rán pa gar me nos di vi -
den dos pa ra be ne fi ciar se de la me nor im po si ción de las ga nan cias
de ca pi tal. Por otro la do, tam bién es po si ble que en las com pa ñías en 
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que los con se je ros y di rec ti vos po sean una ma yor pro pie dad, se pro -
duz ca una ex pro pia ción de la ri que za de los ac cio nis tas mi no ri ta rios
me dian te el pa go de me no res di vi den dos. Estas hi pó te sis con fir ma -
rían la re la ción ne ga ti va en tre la po lí ti ca de di vi den dos y la pro pie -
dad de los con se je ros. En cuan to a la re per cu sión de la pro pie dad
de los in si ders en el en deu da mien to, Friend y Lang (1988) afir man
que los con se je ros y di rec ti vos con una gran par ti ci pa ción en la
com pa ñía pro cu ra rán es ta ble cer ba jo en deu da mien to, ya que és te
au men ta los cos tos de quie bra y, por tan to, el ries go de los ges to res.

Sin em bar go, tam bién exis te una se rie de ar gu men tos que ex pli ca
al gu nas re la cio nes con tra rias a las apor ta das por las teo rías an te rio -
res. Así por ejem plo, un gran pa go de di vi den dos re du ce la po si bi li -
dad de au to fi nan cia ción, y por tan to in cre men ta la pro ba bi li dad de
re cu rrir al en deu da mien to en ma yor me di da. Por otro la do, Jen sen y 
Mec kling (1976) afir man que el en deu da mien to dis mi nu ye la ne ce -
si dad de fi nan cia ción por me dio de la emi sión de ac cio nes. Este he -
cho fa ci li ta a los in si ders man te ner una pro por ción sig ni fi ca ti va del
ca pi tal de la em pre sa, por tan to ca be pen sar en una re la ción po si ti -
va en tre en deu da mien to y con cen tra ción ac cio na ria.

Kim y So ren son (1986) pro po nen dos hi pó te sis a la ho ra de ex pli -
car el efec to de la pro pie dad de los in si ders en el en deu da mien to, di -
fe ren tes de la pro ve nien te de los flu jos li bres de ca ja. En la pri me ra
de ellas, hi pó te sis de de man da, afir man que en las so cie da des en las
que los in si ders po seen una ma yor par ti ci pa ción en el ca pi tal se in -
cre men ta la de man da de deu da de bi do a que és tos de sean man te ner
su po si ción de con trol, que se po dría di luir en ca so de nue vas emi -
sio nes de ac cio nes. En la se gun da, hi pó te sis de ofer ta, ar gu men tan
que las em pre sas con tro la das por los in si ders pre sen tan unos in fe -
rio res cos tos de agen cia de en deu da mien to, lo que in cre men ta la ofer -
ta de deu da a dis po si ción de la com pa ñía. Ambas hi pó te sis pre di cen, 
por tan to, un efec to po si ti vo de la pro pie dad de los ges to res en el ni -
vel de re cur sos aje nos.

La teo ría que re la cio na el ries go con las otras tres va ria bles es tu -
dia das tam bién re sul ta di ver sa. Así, la re la ción en tre la po lí ti ca de
di vi den dos y el ries go em pre sa rial ca be es pe rar que sea ne ga ti va.
Esta jus ti fi ca ción, de acuer do con Ven ka tesh (1989), se ba sa en la teo -
ría de las se ña les. Por otro la do, tam bién re sul ta ló gi co pen sar que
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las em pre sas cu ya ren ta bi li dad se ob tie ne vía pre cios pre sen tan una
ma yor in cer ti dum bre pa ra el ac cio nis ta a la ho ra de li qui dar sus ga -
nan cias que aque llas que re par ten una ma yor cuan tía de di vi den dos.

Ka le y No le (1990) es ta ble cen un mo de lo en el que el ries go de la
com pa ñía se en cuen tra ne ga ti va men te re la cio na do con el pa go de
di vi den dos. Pa ra ello, afir man que las em pre sas con una ma yor va -
ria bi li dad en su ren di mien to pre sen tan ma yo res cos tos de flo ta ción
a la ho ra de emi tir nue vas ac cio nes. Por tan to, pre fe ri rán pa gar un
me nor di vi den do, evi tan do las ci ta das emi sio nes de ac cio nes a cam -
bio de una ma yor re ten ción de ganancias. Por otro la do, Ra vid (1988) 
afir ma que un al to ries go de sin cen ti va la pre fe ren cia de la em pre sa
por la deu da, ya que au men ta la pro ba bi li dad de in cum pli mien to en 
el pa go. De la mis ma ma ne ra, las en ti da des de cré di to pue den ser
más rea cias a pres tar di ne ro a com pa ñías con una al ta va ria bi li dad
en el ren di mien to.

La in fluen cia del en deu da mien to en el ries go ha si do abun dan te -
men te abor da da en la bi blio gra fía cien tí fi ca. Así, las em pre sas más
en deu da das tie nen mayor pro ba bi li dad de no ha cer fren te a los pa -
gos en su ven ci mien to y por tan to pre sen tan un ma yor ries go pa ra el 
inversionista. Por otro la do, tam bién es po si ble que es te ti po de so -
cie da des ten ga un ma yor con trol por par te de los acree do res en la
la bor di rec ti va, y de es ta ma ne ra pre sen te un menor riesgo para los
propietarios externos.

En cuan to a la in fluen cia del ries go en la pro pie dad de los in si -
ders, ca ben dos hi pó te sis di fe ren tes. Por un la do, tal y co mo afir man 
Dem setz (1983) y Dem setz y Lehn (1985), las em pre sas que ope ran
en mer ca dos arries ga dos son más di fí ci les de con tro lar ex ter na men -
te. Así, es más ne ce sa rio el uso de la con cen tra ción ac cio na ria de los
con se je ros y di rec ti vos pa ra au nar los in te re ses de és tos y de los pro -
pie ta rios ex ter nos. Por otro la do, tal y co mo se ar gu men ta en el ci ta -
do ar tícu lo de Dem setz y Lehn (1985), un al to ries go tam bién pue de
de sin cen ti var a los in si ders a al can zar una par ti ci pa ción gran de en
la com pa ñía, ya que una al ta va ria bi li dad en el ren di mien to pue de
re per cu tir de ma ne ra sig ni fi ca ti va en su ri que za per so nal. Otros
au to res, co mo Chen y Stei ner (1999), pre di cen una re per cu sión no
li neal de ma ne ra que, con ries go ba jo, do mi na ría un efec to po si ti vo
ba sa do en la re duc ción de los con flic tos de agen cia en tre ac cio nis tas
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CUADRO 1. Evi den cia em pí ri ca anterior

Va ria ble
in de pen dien te

Va ria ble
de pen dien te

Tra ba jos an te rio res Sig no

Po lí ti ca de
di vi de dos

Ries go Ven ka tesh (1989). Ne ga ti voChen y Stei ner (1999)

Endeu da mien to
Jen sen, Sol berg y Zorn (1992),

Ne ga ti voChen y Stei ner (1999),
Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002)

Pro pie dad de
los in si ders

Chen y Stei ner (1999) Ne ga ti vo

Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002) No sig ni fi ca ti vo

Ries go

Po lí ti ca de
di vi den dos

Chen y Stei ner (1999), Ne ga ti voMe ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002)

Endeu da mien to

Bax ter (1967),

Ne ga ti vo

Long y Ma litz (1985),
Friend y Lang (1988),
Crut chley y Han sen (1989),
Bat ha la, Moon y Rao (1994),
Chen y Stei ner (1999),
Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002)

Kin y So ren son (1986) Po si ti vo

Fe rri y Jo nes (1979),
No sig ni fi ca ti voFlath y Knoe ber (1980),

Kes ter (1986)

Jen sen, Sol berg y Zorn (1992) Ne ga ti vo o no sig ni fi ca ti vo

Pro pie dad de
los in si ders

Jen sen, Sol berg y Zorn (1992) No sig ni fi ca ti vo

Chen y Stei ner (1999) No Li neal

Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002) Ne ga ti vo

Endeu da mien to

Po li ti ca de
di vi den dos

Chen y Stei ner (1999), Ne ga ti voMe ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002)

Jen sen, Sol berg y Zorn (1992) Ne ga ti vo o no sig ni fi ca ti vo

Ries go
Chen y Stei ner (1999) No sig ni fi ca ti vo

Adams, Almei da y Fe rrei ra (2005) Po si ti vo, ne ga ti vo o no
sig ni fi ca ti vo

Pro pie dad de
los in si ders

Jen sen, Sol berg y Zorn (1992), No sig ni fi ca ti voMe ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002)

Chen y Stei ner (1999) Ne ga ti vo

Pro pie dad de
los in si ders

Po lí ti ca de
di vi den dos

Ro zeff (1982),
Chen y Stei ner (1999),
Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002)

Ne ga ti vo

Ries go

Saun ders, Strock y Trav los (1990),
Chen y Stei ner (1999) Po si ti vo

Ameihud y Lev (1981),
May (1995),
Chen, Stei ner y Whyte (1998)

Ne ga ti vo

Adams, Almei da y Fe rrei ra (2005) No sig ni fi ca ti vo y
sig ni fi ca ti vo

Endeu da mien to

Kim y So ren son (1986) Positivo

Friend y Has brouck (1987),
Fiend y Lang (1988),
Chen y Stei ner (1999)
Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002)

Ne ga ti vo



ex ter nos e in si ders. Sin em bar go, cuan do el gra do de va ria bi li dad
en el ren di mien to es al to pre do mi na el efec to con tra rio.

Fi nal men te, el efec to de pro pie dad de los in si ders en el ries go de
la em pre sa tam bién pue de pre sen tar dos po si bles efec tos in ver sos.
Por un la do, la ali nea ción de los in te re ses en tre pro pie ta rios ex ter -
nos y ges to res, de bi do a la par ti ci pa ción de és tos en el ca pi tal de la
com pa ñía, pue de lle var los a la rea li za ción de po lí ti cas más arries ga -
das ya que, al in cre men tar se el ries go, se pro du ce una trans fe ren cia
de ri que za de los acree do res a los ac cio nis tas (Chen y Stei ner, 1999). 
Ade más, tal y co mo afir man Adams, Almei da y Fe rrei ra (2005), el
ma yor po der que otor ga la pro pie dad pue de ser uti li za do por el in -
si der pa ra ha cer va ler su de ci sión en el se no de la com pa ñía. De es ta
ma ne ra, es más po si ble que la es tra te gia pro pues ta o apli ca da por
un gestor con un gran poder presente un mayor riesgo que si dicha
decisión es tomada por consenso.

Por otro la do, Trey nor y Black (1976) afir man que las so cie da des 
con tro la das por los in si ders mos tra rán una me nor va ria bi li dad en
los ren di mien tos de bi do a la aver sión al ries go de es tos ges to res, que
pre sen ta ran una car te ra no di ver si fi ca da tan to de ca pi tal hu ma no
co mo fi nan cie ro. Esta cir cuns tan cia ha rá que se es fuer cen en re du -
cir el ries go em pre sa rial.

En cuan to a la evi den cia em pí ri ca re la cio na da con las cua tro va -
ria bles ob je to de es te es tu dio, re sul ta abun dan te. Por ello, y pa ra fa -
ci li tar su lec tu ra, se ha in clui do de ma ne ra es que má ti ca en el cua dro 
1. Co mo po de mos ob ser var, no exis te una ni mi dad en cuan to a los
re sul ta dos ob te ni dos. Sin em bar go, sí se pue de afir mar que exis te
una re la ción pre do mi nan te men te ne ga ti va en tre las di ver sas va ria -
bles ana li za das. Esta cir cuns tan cia pue de de ber se a que és tas sean
sus ti tu ti vas a la hora de reducir los conflictos de agencia que se
producen en el seno de la empresa.

La ma yo ría de la evi den cia pre via se en cuen tra en mar ca da en un
con tex to an glo sa jón (com mon law), di fe ren te al de no mi na do ci vil
law, en el cual se in clu ye el mer ca do es pa ñol. Por ello, re sul ta in te -
re san te com pro bar si las re la cio nes ob te ni das en la ci ta da evi den cia
coin ci den con las que se pre sen tan en es te es tu dio. Las di fe ren cias
en tre am bos sis te mas ra di can en cua tro pun tos fun da men ta les. Los
paí ses en cua dra dos en el sis te ma an glo sa jón sue len te ner una es -
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truc tu ra de pro pie dad más dis per sa, una ma yor par ti ci pa ción en el
ac cio na ria do de los in ver sio nis tas ins ti tu cio na les, una ma yor pro -
tec ción del in ver sio nis ta y un ma yor pe so re la ti vo en los me ca nis mos
de con trol ex ter nos.2

En el cua dro 2 se rea li za una com pa ra ción de di ver sos paí ses si -
tua dos en am bos sis te mas por me dio de la dis per sión del ac cio na ria -
do y de la pro pie dad que los in ver sio nis tas ins ti tu cio na les po seen en
la com pa ñía. De es te mo do, el sis te ma an glo sa jón es ta ría re pre sen ta -
do pri mor dial men te por los mer ca dos bri tá ni co y es ta du ni den se.
Co mo se pue de ob ser var en la pri me ra co lum na de da tos, los Esta -
dos Uni dos y el Rei no Uni do pre sen tan una es truc tu ra de pro pie -
dad muy dis per sa, por lo que los me ca nis mos de con trol ex ter no
co bran gran im por tan cia a la ho ra de re du cir los con flic tos de agen -
cia. Por lo con tra rio, la con cen tra ción ac cio na ria en Espa ña re sul ta
muy al ta, in clu so en com pa ra ción con los es ta dos de su en tor no
(Ale ma nia y Francia, máximos representantes del civil law).

En la úl ti ma co lum na del ci ta do cua dro 2 se po ne de ma ni fies to
una al ta pre sen cia de los in ver sio nis tas ins ti tu cio na les en los Esta -
dos Uni dos y el Rei no Uni do. Sin em bar go, pa ra Ale ma nia y Ja pón
los por cen ta jes de cre cen de ma ne ra evi den te. Por úl ti mo, se ob ser -
va una ba ja par ti ci pa ción en Fran cia y en Espa ña, don de ape nas lle -
ga a 6%. Esta evi den cia pue de es tar re la cio na da con el gra do de
de sa rro llo de los mer ca dos se cun da rios de ca pi ta les y es po si ble que
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2 Véa se un ma yor de ta lle de am bos sis te mas en La Por ta, Ló pez de Si la nes, Shlei fer y Vishny
(2002).

CUADRO 2. Comparación de la estructura de propiedad por países

(Por cen ta je)

País
Con cen tra ción

de la pro pie dad
Pro pie dad de 

las ins ti tu cio nes

Fran cia 36.5a 8.0b

Ale ma nia 36.8a 30.3b

Ja pón 25.1a 35.8b

Espa ña 47.2c 6.2c

Rei no Uni do 24.5a 50.1b

Esta dos Uni dos 20.5a 44.5b

a La Por ta, Ló pez de Si la nes, Shlei fer y Vishny (1999) para los años 1995, 1996 y 1997.
b Ger ke, Bank y Stei ger (2003) para 1995.
c Da tos ob te ni dos por el au tor para los años 1995 a 2000.



in flu ya en el go bier no cor po ra ti vo y en la re la ción en tre las va ria -
bles es tu dia das, ya que es te ti po de in ver sio nis tas de sem pe ñan un
im por tan te pa pel a la ho ra de ejer cer la la bor su per vi so ra de los
insiders (Diamond, 1984).

II. MUESTRA Y DATOS

La mues tra ob je to del es tu dio está com pues ta por 65 em pre sas no
per te ne cien tes al sec tor fi nan cie ro que co ti za ban en el Mer ca do
Con ti nuo en el pe rio do de ene ro de 1995 a di ciem bre de 2000, lo que 
im pli ca 65 ob ser va cio nes anua les y 390 to ta les.

Los da tos re la ti vos a la cuan tía de pa go de di vi den dos se re co pi la ron
de los in for mes su mi nis tra dos por la Co mi sión Na cio nal del Mer -
cado de Va lo res (CNMV). La in for ma ción re fe ri da a la es truc tu ra ac cio -
na ria se ob tu vo a par tir del re gis tro de par ti ci pa cio nes sig ni fi ca ti vas
de la CNMV, en la que fi gu ran las par ti ci pa cio nes di rec tas e in di rec -
tas de los con se je ros en el ca pi tal de la em pre sa, in de pen dien te men te
de la cuan tía de és ta, así co mo la pro pie dad de los ac cio nis tas que
po seen 5% o múl ti plos del ca pi tal so cial. Esta ba se de da tos tam bién
nos per mi te iden ti fi car la na tu ra le za del ac cio nis ta prin ci pal.

Igual men te a la CNMV, se uti li zó el re gis tro de con se je ros, con la fe -
cha de nom bra mien to, la de ce se y el car go de ca da uno de los miem -
bros de los con se jos de ad mi nis tra ción de las em pre sas co ti za das, lo
que per mi te ave ri guar la iden ti dad de la to ta li dad de los con se je ros
pa ra ca da pe rio do, su an ti güe dad en el car go y el ta ma ño del con se jo 
de ad mi nis tra ción. La iden ti dad del pre si den te y de los eje cu ti vos
prin ci pa les (CEO) se ob tu vie ron de las ba ses de da tos Di co di, Duns,
Nue va Empre sa y Who’s Who in Spain, así co mo del ci ta do re gis tro
de con se je ros de la CNMV. Los da tos con ta bles de las em pre sas fue ron 
ob te ni dos de la ba se de da tos SABI.3 Fi nal men te, el nú me ro de ac cio -
nes y los pre cios de co ti za ción pro vie nen del Bo le tín Anual de
Cotización de la Bolsa de Madrid.

Co mo me di da de pa go de di vi den dos se con si de ra el di vi den do
por ac ción, DPA, cal cu la do co mo el to tal de di vi den dos pa ga dos por
la em pre sa en tre el nú me ro de ac cio nes. El ries go de la com pa ñía,
DTIP, se pre sen ta co mo la des via ción pro pia de los ren di mien tos dia -
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rios de los pre cios co rre gi dos de las ac cio nes. La pro por ción de en -
deu da mien to (END) se ela bo ra a par tir del co cien te en tre el va lor
con ta ble de la deu da to tal, y el va lor con ta ble del ac ti vo to tal. En
cuan to a la pro pie dad de los con se je ros (PCON), se cal cu la co mo la su -
ma del por cen ta je de ac cio nes, en tan tos por uno, que di rec ta e in di -
rec ta men te po seen los miem bros del con se jo de ad mi nis tra ción de
las so cie da des con si de ra das.

Tam bién se con si de ra, co mo va ria bles de con trol, la an ti güe dad
re la ti va de los con se je ros en su car go, ACON, ob te ni da co mo la me dia
de la per ma nen cia de los con se je ros en su pues to de tra ba jo, di vi di do
por la an ti güe dad to tal de la com pa ñía; el lo ga rit mo del ta ma ño del
con se jo de ad mi nis tra ción, LNCON, una va ria ble fic ti cia (dummy) in -
di ca ti va de la coin ci den cia de los car gos de CEO

4 y pre si den te del con -
se jo de ad mi nis tra ción en una mis ma per so na, CEOPRE; el por cen ta je
de pro pie dad di rec ta e in di rec ta, que po seen los in ver sio nis tas con
par ti ci pa cio nes sig ni fi ca ti vas con si de ra dos co mo ins ti tu cio na les, INS.5

Igual men te, se cal cu la la su ma de la par ti ci pa ción en el ca pi tal de la
em pre sa de los ac cio nis tas que po seen un por cen ta je igual o ma yor a 
5%, SPS.

Otras va ria bles de con trol in clui das son: el va lor del in mo vi li za do 
ne to en tre el ac ti vo con ta ble to tal, INSA; el lo ga rit mo de la ca pi ta li za -
ción bur sá til de la com pa ñía, LCAP, ob te ni do a par tir del lo ga rit mo
del va lor de mer ca do de las ac cio nes; el lo ga rit mo del ac ti vo con ta -
ble to tal, LACT; la ren ta bi li dad eco nó mi ca de la so cie dad, REC, cal cu -
la da co mo el be ne fi cio de ex plo ta ción en tre el ac ti vo con ta ble to tal;
la di ver si fi ca ción de los ne go cios de la em pre sa, me di da por el nú -
me ro de ne go cios dis tin tos, SIC; la ta sa de cre ci mien to anual del ac ti -
vo to tal, CACT; la Q de To bin, ob te ni da co mo el va lor de mer ca do de
los ac ti vos de la em pre sa en tre el va lor con ta ble de los mis mos. Esta
úl ti ma va ria ble re pre sen ta una me di da de ren di mien to y de opor tu -
ni da des de cre ci mien to. Fi nal men te, se in clu ye la va ria bi li dad de los 
pre cios de las ac cio nes de la com pa ñía, VAPRE.6, 7
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5% o más del capital social. 
6 El re su men y la des crip ción de las va ria bles tam bién se in clu yen en el apén di ce 1.
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En el cua dro 1 se pre sen ta los es ta dís ti cos des crip ti vos de las va -
ria bles. El di vi den do por ac ción, DPA, tie ne una me dia de 0.49 eu ros,
mien tras que la des via ción pro pia del ren di mien to de los pre cios de
las ac cio nes to ma un va lor me dio de 0.02, ci fra cer ca na al 0.01 pre -
sen ta do por Chen y Stei ner (1999) en el mer ca do es ta du ni den se. La
pro por ción de en deu da mien to se si túa, por tér mi no me dio, en 39%
apro xi ma da men te. Peas nell, Po pe y Young (2003) ob tie nen un va -
lor me dio de 52% pa ra es ta va ria ble, mien tras que Te je ri na y For -
tu na (2001) y De Andrés, Ló pez y Ro drí guez (2002), ha llan una
me dia de 50 y de 45%, res pec ti va men te, en el mer ca do es pa ñol.

La me dia del por cen ta je de ac cio nes que po seen los miem bros del
con se jo de ad mi nis tra ción, PCON, se si túa al re de dor de 0.11, ci fra
su pe rior al 0.10 ob te ni do por Morck, Shlei fer y Vishny (1988) pa ra
el mer ca do es ta du ni den se, al 0.09 de Mu dam bi y Ni co sia (1998) en el
Rei no Uni do, y a 0.07 de Fer nán dez, Gó mez y Fer nán dez (1998) en
el es pa ñol. En cuan to a la an ti güe dad re la ti va de los con se je ros,
ACON, la ci fra pre sen ta un va lor del 13.8%, mien tras que el ta ma ño
del con se jo, NCON, se en cuen tra muy pró xi mo a las 11 per so nas en
pro me dio, sien do es te ta ma ño con gruen te con las re co men da cio nes
del Có di go Oli ven cia que ci fran la di men sión óp ti ma en tre 5 y 15
miem bros. Por otro la do, en 41% de los ca sos coin ci den en una mis -
ma per so na los car gos de pre si den te y CEO.

En cuan to a la pro pie dad de los in ver sio nis tas ins ti tu cio na les, INS,
su po ne un pro me dio de 6.17%, por cen ta je cer ca no al 8% mos tra do
por Ger ke, Bank y Stei ger (2003) pa ra el mer ca do fran cés, y muy
in fe rior al ob te ni do por los mis mos au to res en Ale ma nia, Ja pón,
Esta dos Uni dos y Rei no Uni do. La con cen tra ción ac cio na ria de los
pro pie ta rios que po seen par ti ci pa cio nes sig ni fi ca ti vas en la em pre -
sa, to ma un va lor me dio de 47%, por cen ta je muy si mi lar al 42% ha -
lla do por Wi blin y Woo (1999) en Aus tra lia.

La pro por ción de in mo vi li za do en el ac ti vo, INSA, pre sen ta una
me dia de 46% en es te es tu dio, mien tras que los lo ga rit mos de la ca -
pi ta li za ción bur sá til, LCAP, y del ac ti vo, LACT, se si túan pró xi mos a 7.
La ren ta bi li dad eco nó mi ca, REC, pro me dio es de 4.7%. Gu tié rrez y
Tri bó (2004) ob tie nen una me dia de 9.5% pa ra es ta va ria ble, y la ci -
fra ha lla da por Peas nell, Po pe y Young (2003) es de 7%. El nú me ro
de ne go cios di fe ren tes que tie ne la em pre sa, SIC, se si túa en tor no de

POLÍTICA DE DIVIDENDOS 939



1.5 y la ta sa de cre ci mien to del ac ti vo, CACT, su po ne un va lor me dio
de 0.25. Fi nal men te, la Q de To bin, to ma un va lor me dio de 1.6, pró -
xi mo al 1.1 ob te ni do por Dem setz y Vi lla lon ga (2001) en el mer ca do
es ta du ni den se y al 1.96 apor ta do por Hi llier y McCol gan (2002) en
el Rei no Uni do, mien tras que la va ria bi li dad de los pre cios de las ac -
cio nes se apro xi ma a 2.6.

III. METODOLOGÍA E HIPÓTESIS

Para rea li zar el es tu dio se rea li zó una se rie de con tras tes con el fin
de ana li zar la re la ción en tre las po lí ti cas de di vi den dos y en deu da -
mien to, el ries go de la em pre sa y la pro pie dad de los con se je ros. Las
es ti ma cio nes se ob tu vie ron uti li zan do un sis te ma de ecua cio nes si -
mul tá neas, por me dio de la me to do lo gía de mí ni mos cua dra dos en
tres eta pas, MC3E. Con ello se pre ten de ana li zar las po si bles re la cio -
nes en dó ge nas en tre las va ria bles con si de ra das. Esta me to do lo gía es
uti li za da en la ma yo ría de los tra ba jos que es tu dian re la cio nes si -
mul tá neas en tre las va ria bles, y es se ña la da como la más efi cien te
(véa se Schmidt, 1976). Ade más, las ecua cio nes fue ron de fi ni das en
pri me ras di fe ren cias (véa se Huer go y Mo re no, 2005). Esto nos per -
mi te eli mi nar la he te ro ge nei dad inob ser va ble que pu die ran pre sen -
tar las dis tin tas em pre sas de la mues tra (pues ta de ma ni fies to por
Him mel berg, Hub bard y Pa lia, 1999, en tre otros) que ade más re -
sul ta ría sus cep ti ble de es tar co rre la cio na da con las va ria bles de pen -
dien tes, cir cuns tan cia que ses ga ría los coe fi cien tes ob te ni dos.

Así, se plan tea un pri mer mo de lo en el que se ana li za el efec to del
ries go em pre sa rial, del en deu da mien to y de la pro pie dad de los con -
se je ros en la po lí ti ca de dividendos:

D D DSDPA DEPEND VCTi i i j ji i= + + +b b b e0 (1)

en que la ex pre sión  DPA hace re fe ren cia al di vi den do pa ga do por ac -
ción. DEPEND in clu ye si mul tá nea men te el ries go de la em pre sa, DTIP,
la pro por ción de en deu da mien to, END, y la pro pie dad de los con se je -
ros, PCON. VCT con tie ne las va ria bles de con trol, que en este caso son
la an ti güe dad re la ti va de los con se je ros, ACON, el lo ga rit mo del nú -
me ro de con se je ros, LNCON, la va ria ble fic ti cia in di ca ti va de la coin -
ci den cia de los car gos de CEO y pre si den te del con se jo, CEOPRE, la
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ren ta bi li dad eco nó mi ca, REC, el cre ci mien to del ac ti vo de la com pa -
ñía, CACT, y la Q de To bin. La ex pre sión eit  re pre sen ta el tér mi no del
error de es ti ma ción. Fi nal men te, to das las va ria bles han sido de fi ni -
das en pri me ras di fe ren cias.

El efec to del ries go en el pago de di vi den dos será ne ga ti vo si, como 
se ña lan Kale y Nole (1990), las em pre sas con alta va ria bi li dad evi -
tan emi tir nue vas ac cio nes de bi do a los al tos cos tos de flo ta ción. En
cuan to al en deu da mien to y a la con cen tra ción ac cio na ria, tam bién
se es pe ra un coe fi cien te b ne ga ti vo si se cum ple la afir ma ción de Jen -
sen (1986), se gún la cual la po lí ti ca de di vi den dos, el en deu da mien to 
y la pro pie dad de los con se je ros pue den ser sus ti tu ti vos a la hora de
re du cir los con flic tos de agen cia en tre pro pie ta rios y ges to res.

En cuan to a las va ria bles de con trol, la an ti güe dad re la ti va de los
con se je ros, el ta ma ño del con se jo de ad mi nis tra ción y la coin ci den -
cia de los car gos de pre si den te y CEO pue den ser in di ca ti vas de una
ma yor o me nor pre sen cia de con flic tos de agen cia en el se no de la
em pre sa. Así por ejem plo, un con se jo de ma sia do nu me ro so po dría
di fi cul tar la co mu ni ca ción, la coor di na ción, el pro ce sa mien to de in -
for ma ción y, en de fi ni ti va, to do el pro ce so de to ma de de ci sio nes.
Ade más, pue de pro vo car el pro ble ma del con se je ro po li zón, el cual
se in hi bi ría de sus fun cio nes de con trol te nien do una ac tua ción más
sim bó li ca que ac ti va (Her ma lin y Weis bach, 2001). En cuan to a la
con cu rren cia de los pues tos de pre si den te y CEO, los có di gos de buen
go bier no, en tre ellos el es pa ñol, re co mien dan la se pa ra ción de am bos
car gos con el fin de re du cir el po der del prin ci pal res pon sa ble e in -
cre men tar la ca pa ci dad su per vi so ra del con se jo de ad mi nis tra ción.
Un ar gu men to si mi lar es uti li za do por Jen sen (1993) pa ra jus ti fi car
la dua li dad de los má xi mos di ri gen tes de la em pre sa (pre si den te del
con se jo y CEO). Si es cier ta la hi pó te sis de los flu jos li bres de ca ja, un
con se jo más gran de y la coin ci den cia de los car gos de los dos ci ta dos
di ri gen tes en una mis ma per so na pro vo ca rán ma yor con flic to de
agen cia y me nor pago de dividendos.

Sin em bar go, la in fluen cia de la per ma nen cia no re sul ta tan cla ra
a prio ri. Por un la do, Her ma lin y Weis bach (1991) afir man que una 
ma yor per ma nen cia de los con se je ros en su car go de be ría es tar aso -
cia da a un ade cua do de sem pe ño de su la bor su per vi so ra y, por tan to,
a unos me no res con flic tos de agen cia. Por otro la do, al gu nos au to res 
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co mo Van cil (1987) in di can que una gran an ti güe dad pue de ser con se -
cuen cia de un efec to de “atrin che ra mien to” de ri va do de la im po si -
bi li dad de ce sar a los miem bros del con se jo ine fi cien tes por el po der
que és tos pue den os ten tar en la com pa ñía y, por tan to, in cre men ta -
ría los con flic tos de agen cia.

Pa ra la ren ta bi li dad eco nó mi ca Jen sen, Sol berg y Zorn (1992)
pre di cen una re la ción po si ti va res pec to al pa go de di vi den dos, mien -
tras que Ro zeff (1982) se ña la que el cre ci mien to de la com pa ñía de be
afec tar de ma ne ra ne ga ti va di cho pa go. Fi nal men te, la va ria ble Q de 
To bin re fle ja las ex pec ta ti vas de ren ta bi li dad de la so cie dad. Por un 
la do, una ma yor ren ta bi li dad es pe ra da pue de in cre men tar el pa go
de di vi den dos ya que se rá más fá cil man te ner la po lí ti ca en el fu tu -
ro.8 Por otro la do, una em pre sa con gran des ex pec ta ti vas de ren di -
mien to, qui zá sea más rea cia a pa gar di vi den dos ya que ne ce si ta rá
ma yo res re cur sos pa ra ha cer fren te a sus in ver sio nes al ta men te
ren ta bles. Por úl ti mo, Ba ker y Wur gler (2004a y b) afir man que las
so cie da des tie nen en cuen ta el va lor adi cio nal que el mer ca do les asig -
na por pa gar di vi den dos, res pec to a las que no lo ha cen, a la ho ra de
fi jar es ta po lí ti ca.

En el se gun do mo de lo in clui mos co mo va ria ble de pen dien te el
ries go de la em pre sa, DTIP, tal y co mo mues tra la si guien te ex pre sión:

D D DSDTIP DEPEND VCTi i i j ji i= + + +b b b e0 (2)

en la que DEPEND hace re fe ren cia al di vi den do por ac ción, DPA, a la
pro por ción de en deu da mien to, END, y la pro pie dad de los con se je -
ros, PCON. VCT in clu ye, en esta oca sión, el lo ga rit mo del ac ti vo to tal,
LACT, la di ver si fi ca ción de los ne go cios de la em pre sa, SIC, la Q de To -
bin y la va ria bi li dad del pre cio de las ac cio nes, VAPRE. El res to de
las es pe ci fi ca cio nes son las mis mas se ña la das para el mo de lo (1).

El efec to del pa go de di vi den dos en el ries go se rá po si ti vo si, co mo
afir ma Ven ka tesh (1989), es una se ñal in for ma ti va que re du ce la in -
cer ti dum bre res pec to a la mar cha fu tu ra de la com pa ñía. En lo que
al en deu da mien to se re fie re, cuan to ma yor sea és te ca be pen sar
que el ries go de la em pre sa se rá su pe rior, de bi do a las ma yo res
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pro ba bi li da des de no po der ha cer fren te a los pa gos. En cuan to a la
pro pie dad de los con se je ros, dis mi nui rá la va ria bi li dad del ren di -
mien to si pre do mi na la aver sión al ries go de los in si ders en la ali -
nea ción de in te re ses con los ac cio nis tas ex ter nos que una ma yor
con cen tra ción ac cio na ria trae con si go. En ca so con tra rio el sig no es -
pe ra do se rá po si ti vo.

En lo que a las va ria bles de con trol se re fie re, Chen y Stei ner (1999)
pre di cen que tan to el lo ga rit mo del ac ti vo de la com pa ñía co mo la
di ver si fi ca ción de los ne go cios de la mis ma ten drán una re la ción ne -
ga ti va con el ries go. Por otro la do, es ló gi co pen sar que las com pa ñías
con ma yo res ex pec ta ti vas de cre ci mien to y va ria bi li dad de pre cios
pre sen ten a su vez un ma yor ries go.

En el si guien te mo de lo se con si de ra co mo va ria ble ex pli ca da la
pro por ción de en deu da mien to, END:

D D DSEND DEPEND VCTi i i j ji i= + + +b b b e0 (3)

DEPEND in clu ye el di vi den do por ac ción, DPA, el ries go de la com pa -
ñía, DTIP, y la pro pie dad de los con se je ros, PCON. VCT hace re fe ren cia
a la an ti güe dad re la ti va de los con se je ros, ACON, al lo ga rit mo del nú -
me ro de miem bros del con se jo de ad mi nis tra ción, LNCON, a la va ria -
ble fic ti cia in di ca ti va de la coin ci den cia de los car gos de CEO y
pre si den te del con se jo, CEOPRE, a la pro por ción de in mo vi li za do so -
bre ac ti vo, INSA, a la ren ta bi li dad eco nó mi ca, REC, y a la Q de To bin.
El res to de las ex pre sio nes coin ci den con las co men ta das en los mo -
de los an te rio res.

Si se cum plen los ar gu men tos de los flu jos de ca ja li bres de Jen sen 
(1986), la po lí ti ca de di vi den dos y la con cen tra ción ac cio na ria de los 
con se je ros re per cu ti rán ne ga ti va men te en la deu da. En lo re la ti vo al 
ries go, y en fun ción de los ar gu men tos de Ra vid (1988), las com pa -
ñías con ma yor va ria bi li dad en el ren di mien to ten drán me nos pre -
fe ren cia por el uso de la deu da. Por tan to, es de es pe rar que se
de ri ve un sig no ne ga ti vo en es ta re la ción.

En cuan to a las va ria bles ACON, LNCON y CEOPRE su re per cu sión en
el en deu da mien to de pen de rá de su ca pa ci dad pa ra re du cir los con -
flic tos de agen cia. En fun ción de lo ex pre sa do en la ecua ción (1), una 
dis mi nu ción en los ci ta dos con flic tos pro vo ca ría un efec to ne ga ti vo
en la pro por ción de en deu da mien to y vi ce ver sa.
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La in fluen cia de va ria ble INSA en el en deu da mien to se rá po si ti va
en fun ción de los ar gu men tos ex pre sa dos por Scott (1976), mien tras
que la re per cu sión de la ren ta bi li dad eco nó mi ca se es pe ra ne ga ti -
va, tal y co mo se ña lan Myers y Maj luf (1984). Fi nal men te, Ba ker y
Wur gler (2002) pre di cen un efec to ne ga ti vo de la opor tu ni dad de
cre ci mien to de la em pre sa en el en deu da mien to de la mis ma. Sin
em bar go, ma yo res ex pec ta ti vas tam bién pue den fa ci li tar el ac ce so a
la deu da.
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CUADRO 3. Esta dís ti cos des crip ti vosa

Va ria bles Me dia Me dia na
Des via ción

ca rac te rís ti ca
Mí ni mo Má xi mo

DPA 0.498 0.321 0.668 0.000 4.958
DTIP 0.023 0.021 0.010 0.000 0.114
END 0.389 0.383 0.215 0.011 0.982
PCON 0.110 0.006 0.194 0.000 0.902
ACON 0.138 0.094 0.114 0.001 0.532
NCON 10.960 10.000 4.442 2.000 26.000
LNCON 1.004 1.000 0.182 0.301 1.415
CEOPRE 0.410 0.000 0.493 0.000 1.000
INS 0.062 0.000 0.134 0.000 0.800
SPS 0.472 0.491 0.257 0.000 0.999
INSA 0.468 0.447 0.324 0.000 0.993
LCAP 6.977 7.101 1.798 3.445 10.908
LACT 7.035 7.375 1.720 3.778 10.681
REC 0.047 0.039 0.076 -0.194 0.507
SIC 1.480 1.000 0.595 1.000 3.000
CACT 0.252 0.065 0.954 -0.986 13.081
Q 1.586 1.279 1.063 0.332 7.755
VAPRE 2.596 0.545 6.089 0.001 59.778

a DPA: di vi den do por ac ción, en eu ros; DTIP: des via ción ca rac te rís ti ca de la ren ta bi li -
dad dia ria de los pre cios de las ac cio nes de la em pre sa; END: deu da to tal en tre ac ti vo
to tal; PCON: pro pie dad ac cio na ria de los miem bros del con se jo de ad mi nis tra ción de la
em pre sa, en tan tos por uno; ACON: an ti güe dad me dia de los miem bros del con se jo de
ad mi nis tra ción di vi di do en tre la an ti güe dad to tal de la em pre sa; NCON: nú me ro de con -
se je ros; LNCON: logarit mo del nú me ro de con se je ros, CEOPRE: fic ti cia que toma va lor
uni ta rio cuan do los car gos de pre si den te del con se jo de ad mi nis tra ción y CEO coin ci -
den en una mis ma per so na, y cero en caso con tra rio; INS: par ti ci pa ción de los in ver sio -
nis tas ins ti tu cio na les en el ca pi tal so cial de la em pre sa, en tan tos por uno; SPS: suma de
la pro pie dad de los ac cio nis tas que po seen 5% o más del ca pi tal de la em pre sa, en tan -
tos por uno; INSA: in mo vi li za do en tre ac ti vo to tal, en tan tos por uno; LCAP: lo ga rit mo de
la ca pi ta li za ción bur sá til de la em pre sa; LACT: lo ga rit mo del ac ti vo to tal; REC: ren ta bi li -
dad eco nó mi ca, en tan tos por uno; SIC: di ver si fi ca ción de los ne go cios de la em pre sa,
me di da con el nú me ro de có di gos SIC dis tin tos en sus dos pri me ros dí gi tos; CACT: tasa de 
cre ci mien to del ac ti vo to tal de la em pre sa; Q: Q de To bin, ob te ni da como el co cien te
en tre el va lor de mer ca do y el va lor con ta ble de los ac ti vos de la em pre sa; VAPRE: va ria -
bi li dad del pre cio de la ac ción.



En el úl ti mo de los mo de los se con si de ra co mo va ria ble in de pen -
dien te la pro pie dad de los con se je ros, PCON. La igual dad pro pues ta
es la si guien te:

D D DSPCON DEPEND VCTi i i j ji i= + + +b b b e0 (4)

en la que DEPEND hace re fe ren cia al di vi den do por ac ción, DPA, al
ries go de la com pa ñía, DTIP, y la pro por ción de en deu da mien to,
END. VCT in clu ye las va ria bles de con trol, con cre ta men te la pro pie -
dad de los in ver sio nis tas ins ti tu cio na les, INS, la par ti ci pa ción en el
ca pi tal de aque llos pro pie ta rios con un por cen ta je de ac cio nes sig ni -
fi ca ti vo, SPS, la ca pi ta li za ción bur sá til de la com pa ñía, LCAP, y la Q de
To bin.

El efec to es pe ra do de las po lí ti cas de di vi den dos y en deu da mien to 
en la pro pie dad de los con se je ros se rá ne ga ti vo, en el ca so de que
sean sus ti tu ti vas al mo men to de re du cir los con flic tos de agen cia
en tre pro pie ta rios y ges to res. En cuan to al ries go, se es pe ra una re -
per cu sión po si ti va si en las com pa ñías con ma yor va ria bi li dad en el
ren di mien to es más ne ce sa ria la con cen tra ción ac cio na ria de los
miem bros del con se jo pa ra re du cir los con flic tos de agen cia. Sin em -
bar go, pa ra que se dé es ta cir cuns tan cia los in si ders de ben su pe rar
la re ti cen cia a al can zar una par ti ci pa ción sig ni fi ca ti va en em pre sas
con al to ries go.

Tal y co mo con si de ran Bric kley, Lea se y Smith (1988), Pound
(1988) y McCon nell y Ser vaes (1990), si los gru pos ins ti tu cio na les
rea li zan un con trol efec ti vo de la la bor di rec ti va, ca be es pe rar una
re la ción ne ga ti va en tre el por cen ta je de ac cio nes que po seen es tos
in ver sio nis tas y la pro pie dad de los con se je ros. De igual ma ne ra, y
de acuer do con los ar gu men tos de Shlei fer y Vishny (1986), es de
su po ner un efec to ne ga ti vo de la pro pie dad de los ac cio nis tas con
par ti ci pa cio nes sig ni fi ca ti vas y la par ti ci pa ción ac cio na ria de los
miem bros del con se jo de ad mi nis tra ción. Dem setz y Lehn (1985) ar -
gu men tan que las so cie da des con una ma yor ca pi ta li za ción bur sá til
pue den pre sen tar un me nor por cen ta je de ac cio nes en ma nos de sus 
con se je ros. Fi nal men te, Hel we ge, Pi rinsky y Stulz (2005) afir man
que las opor tu ni da des de cre ci mien to de la em pre sa pue de in cre -
men tar el com por ta mien to opor tu nis ta de los in si ders, lo que ha ría
ne ce sa ria una ma yor con cen tra ción ac cio na ria. Sin em bar go, tam -
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bién pue de pro vo car un ma yor ali nea mien to de in te re ses en tre in si -
ders y out si ders, lo que ha ría ne ce sa ria una pro pie dad me nor.

Ade más, se rea li za una es ti ma ción por me dio de efec tos fi jos, uti -
li zan do la me to do lo gía de da tos de pa nel, ya que se gún afir ma Wool -
rid ge (2002) re sul ta más efi cien te que el de pri me ras di fe ren cias.
Ésta tam bién nos per mi te eli mi nar la he te ro ge nei dad inob ser va ble
pe ro, lo con tra rio que la es ti ma ción por mí ni mos cua dra dos en tres
eta pas, no ten dría en cuen ta la si mul ta nei dad a la ho ra de de ter mi -
nar las re la cio nes en tre las va ria bles.

IV. RESULTADOS

La es ti ma ción de los mo de los del 1 al 4, uti li zan do la me to do lo gía de
mí ni mos cua dra dos en tres eta pas, se mues tra en los cua dros del 4 al 
7, res pec ti va men te. Los re sul ta dos re la ti vos al cua dro 4 mues tran,
en pri mer lu gar, una re per cu sión ne ga ti va y sig ni fi ca ti va del ries go
de la com pa ñía, DTIP, en el pago de di vi den dos, DPA. Por tan to, pa re -
ce que los ma yo res cos tos de flo ta ción para las nue vas emi sio nes de
ac cio nes que pue den te ner las em pre sas con un ries go más gran de
de sin cen ti van el pago de di vi den dos. Jen sen, Sol berg y Zorn (1992)
ob tie nen una re per cu sión ne ga ti va y no sig ni fi ca ti va, se gún el pe rio -
do de tiem po ana li za do.

En se gun do lu gar, se ob tie ne un efec to po si ti vo cuan do se con -
tras ta la in fluen cia de la pro pie dad de los con se je ros en el pa go de
di vi den dos, DPA. Este re sul ta do pue de de ri var de la po si ble pre fe -
ren cia de los ges to res en el pa go de di vi den dos, en de tri men to de las
ga nan cias de ca pi tal y di fie re del ob te ni do por Chen y Stei ner (1999)
en el mer ca do es ta du ni den se. Por tan to, pa re ce que la po lí ti ca de
di vi den dos y la pro pie dad de los con se je ros no son me ca nis mos sus -
ti tu ti vos al mo men to de re du cir los con flic tos de agen cia. Esta cir -
cuns tan cia pue de mo ti var se por la me nor pre sen cia de me ca nis mos
de con trol en el mer ca do es pa ñol, al ser los me ca nis mos ex ter nos só -
lo tes ti mo nia les, y por la im por tan cia que la con cen tra ción ac cio na -
ria de los con se je ros pue de te ner co mo me ca nis mo re duc tor de los
con flic tos de agen cia.

En ter cer lu gar, se ob ser va que el en deu da mien to, END, res trin ge
el pa go de di vi den dos, DPA. La ra zón pue de es tar en que las po lí ti cas
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de di vi den dos y en deu da mien to, sí sean me ca nis mos sus ti tu ti vos a la 
ho ra de re du cir los flu jos de ca ja li bres en ma nos de los in si ders.
Ade más, es po si ble que las com pa ñías más en deu da das ten gan más
di fi cul tad al mo men to de fi nan ciar se con re cur sos aje nos, por lo que 
ten drán una ma yor ne ce si dad de acu dir a la au to fi nan cia ción. Chen 
y Stei ner (1999), y Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002) ob tie nen re sul -
ta dos si mi la res pa ra los mer ca dos es ta du ni den se y ja po nés, res pec -
ti va men te.

Empe ro, las di fe ren tes va ria bles de go bier no cor po ra ti vo (ACON,
LNCON y CEOPRE) no pa re cen ejer cer efec to al gu no en la po lí ti ca de di -
vi den dos; es to pue de de ri var del he cho de que la pro pie dad de los
con se je ros se con si de ra co mo el me ca nis mo de con trol in ter no más
im por tan te.

Co mo pre di cen Jen sen, Sol berg y Zorn (1992) la ren ta bi li dad eco -
nó mi ca ejer ce un efec to po si ti vo en la po lí ti ca de di vi den dos. Sin
em bar go, el cre ci mien to del ac ti vo pre sen ta el sig no ne ga ti vo es pe ra do
pe ro re sul ta no sig ni fi ca ti vo. Por úl ti mo, la Q de To bin ejer ce una
in fluen cia po si ti va en el pa go de di vi den dos. Por tan to, pa re ce que
las ma yo res opor tu ni da des de cre ci mien to en la em pre sa ha cen que los
ges to res in cre men ten el pa yout, ya que se rá más im pro ba ble que
ten gan que can ce lar su po lí ti ca de re mu ne ra ción a los ac cio nis tas.
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CUADRO 4. Re gre sión MC3E re la ti va al efec to del ries go em pre sa rial,
DTIP la pro pie dad de los con se je ros, PCON y del en deu da mien to,

END, en la po lí ti ca de di vi den dos, DPA

Va ria ble Coe fi cien te Va lor t Va lor p

Cons tan te -0.016 -0.22 0.824
DTIP -75.241 -4.84 0.000***
PCON 4.463 1.72 0.085*
END -0.888 -1.81 0.071*
ACON 0.047 0.11 0.909
LNCON -0.005 -0.02 0.988
CEOPRE -0.067 -0.69 0.488
REC 1.132 1.68 0.095*
CACT -1.232 -0.95 0.343
Q 0.135 2.43 0.015**
c2 97.74***

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



En el cua dro 5 se mues tran los re sul ta dos del mo de lo que pre sen -
ta el ries go de la com pa ñía, DTIP, co mo va ria ble de pen dien te. En él se 
pue de ob ser var una re per cu sión ne ga ti va de la po lí ti ca de di vi den -
dos en la va ria bi li dad del ren di mien to de las ac cio nes. Por tan to, es
po sible que el de sem bol so de di vi den dos se con si de re una se ñal in-
for ma ti va res pec to a la mar cha de la em pre sa que re du ce la in cer ti -
dum bre del com por ta mien to fu tu ro de sus ac cio nes. Este efec to es
si mi lar al ob te ni do por Ven ka tesh (1989), y Chen y Stei ner (1999).

En cuan to a la pro pie dad de los con se je ros, PCON, se ob tie ne un
efec to po si ti vo y sig ni fi ca ti vo. Así, es po si ble que di cha pro pie dad in -
cre men te el ries go de bi do a la ma yor ali nea ción de in te re ses con los
pro pie ta rios ex ter nos. Chen y Stei ner (1999) pre sen tan re sul ta dos
si mi la res en el mer ca do es ta du ni den se.

Por otro la do, se mues tra una re per cu sión ne ga ti va del por cen ta -
je de deu da en ac ti vo, END, en la des via ción pro pia del ren di mien to
de las ac cio nes, DTIP. Este re sul ta do se jus ti fi ca por que el en deu da-
mien to pue de im pli car un ma yor con trol por par te de los acree do res
en la la bor di rec ti va y por tan to, obli gar les a que asu man un me nor
ries go en de fen sa de sus in te re ses. Adams, Almei da y Fe rrei ra (2005)
ob tie nen un re sul ta do no con clu yen te. Lo con tra rio que en el mer ca -
do es ta du ni den se, la ban ca se en cuen tra muy im pli ca da en el con -
trol de las em pre sas es pa ño las, lo que pue de jus ti fi car la di fe ren cia
ob ser va da.
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CUADRO 5. Re gre sión MC3E re la ti va al efec to de la política
de dividendos, DPA, de la propiedad de los consejeros, PCON,

y del endeudamiento, END, en riesgo empresarial, DTIP

Va ria ble Coe fi cien te Va lor t Va lor p

Cons tan te -0.001 -0.42 0.673
DPA -0.007 -5.46 0.000***
PCON 0.021 12.54 0.000***
END -0.006 -1.71 0.087*
LACT -0.001 -2.78 0.005***
SIC 0.001 1.05 0.294
Q 0.001 3.58 0.000***
VPRE 0.001 0.05 0.960
c2 224.40***

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



Las va ria bles de con trol po nen de ma ni fies to el sig no ne ga ti vo y
sig ni fi ca ti vo es pe ra do pa ra el lo ga rit mo del ac ti vo, LACT, ya que las
em pre sas de ma yor ta ma ño sue len pre sen tar un ries go in fe rior.
Chen y Stei ner (1999) ob tie nen el mis mo sig no pe ro en su es tu dio no 
re sul ta sig ni fi ca ti vo. En cuan to a la di ver si fi ca ción de los ne go cios
de la com pa ñía, SIC, no se en cuen tra una re la ción sig ni fi ca ti va, lo
con tra rio que en el tra ba jo de Chen y Stei ner (1999), en el que la in -
fluen cia re sul ta ne ga ti va. Pa ra las opor tu ni da des de cre ci mien to se
ob ser va que las com pa ñías con ma yo res ex pec ta ti vas pre sen tan a su
vez un ma yor ries go. Fi nal men te, la va ria bi li dad del pre cio de las
ac cio nes no cau sa un efec to sig ni fi ca ti vo.

En el cua dro 6 se mues tra la re per cu sión de la po lí ti ca de di vi den -
dos, del ries go y de la pro pie dad de los con se je ros en la pro por ción
de en deu da mien to. Res pec to al pa go de di vi den dos se ob ser va un
coe fi cien te ne ga ti vo y muy sig ni fi ca ti vo. Así, ca be pen sar que las po -
lí ti cas de di vi den dos y en deu da mien to son sus ti tu ti vas a la ho ra de
re du cir los flu jos li bres de ca ja a dis po si ción de los in si ders y, por
tan to, los con flic tos de agen cia en tre és tos y los pro pie ta rios ex ter nos.
Tam bién es po si ble que un ma yor re par to de di vi den dos oca sio ne
una ma yor ne ce si dad de ape lar al en deu da mien to, al re nun ciar a una
au to fi nan cia ción ma yor. La evi den cia ob te ni da coin ci de con la apor -
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CUADRO 6. Re gre sión MC3E re la ti va al efecto de la política
de dividendos, DPA, de la propiedad de los consejeros, PCON,

y del riesgo empresarial, DTIP, en el endeudamiento, END

Va ria ble Coe fi cien te Va lor t Va lor p

Cons tan te -0.007 -0.32 0.751

DPA -0.308 -3.23 0.001***

PCON 0.425 4.02 0.000***

DTIP -29.545 -4.91 0.000***

ACON 0.091 0.62 0.553

LNCON -0.156 -1.97 0.048**

CEOPRE -0.006 -0.21 0.834

INSA -0.227 -3.57 0.000***

REC 0.032 0.11 0.916

Q 0.055 3.55 0.000***

c2 78.12***

** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.
*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



ta da por los di ver sos es tu dios an te rio res (Jen sen, Sol berg y Zorn,
1992; Chen y Stei ner, 1999, y Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke, 2002).

Sin em bar go, se ob ser va una re la ción po si ti va en tre la con cen tra -
ción ac cio na ria de los con se je ros, PCON, y la deu da, END. Así, es po si -
ble que los in si ders pre fie ran un ma yor en deu da mien to pa ra evi tar
que se di lu ya su pro pie dad en la em pre sa. Este re sul ta do es tá en
con so nan cia con los ar gu men tos apor ta dos por Le land y Pyle (1977)
y Kim y So ren son (1986).

En cuan to al ries go em pre sa rial, DTIP, pa re ce que las em pre sas
con ma yor va ria bi li dad en los ren di mien tos pre sen tan más di fi cul -
ta des a la ho ra de al can zar una pro por ción al ta de en deu da mien to,
tal y co mo mues tra el sig no ne ga ti vo y sig ni fi ca ti vo en con tra do. A si -
mi la res con clu sio nes lle gan los tra ba jos de Jen sen, Sol berg y Zorn
(1992), Chen y Stei ner (1999), y Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002).

Fi nal men te, pa ra las va ria bles de con trol el ta ma ño del con se jo
in flu ye de ma ne ra ne ga ti va en la pro por ción de en deu da mien to. Así
ca be pen sar que las em pre sas más gran des, con ma yo res con se jos,
tie nen más po si bi li dad de ob te ner otras fuen tes fi nan cie ras de la
deu da. INSA tam bién pre sen ta un sig no po si ti vo, po nien do de nue vo
en evi den cia que las com pa ñías de ma yor di men sión tie nen más fa -
ci li dad de ac ce sar al en deu da mien to. Fi nal men te, com pa ñías con
ma yo res opor tu ni da des de cre ci mien to ten drán ma yor po si bi li dad
de ob ten ción de cré di tos, de ahí el efec to po si ti vo de la va ria ble Q.

Por úl ti mo, en el cua dro 7 se mues tra la re per cu sión de las po lí ti cas 
de di vi den dos y en deu da mien to, así co mo del ries go em pre sa rial en
la par ti ci pa ción ac cio na ria de los miem bros del con se jo de ad mi nis -
tra ción. Los re sul ta dos po nen de ma ni fies to un efec to po si ti vo de las
tres va ria bles in de pen dien tes en di cha pro pie dad de los con se je ros.

Así, pa re ce que las em pre sas que rea li zan un ma yor pa go de di vi -
den dos in cen ti van a los con se je ros a la ho ra de ob te ner una par ti ci -
pa ción sig ni fi ca ti va en el ca pi tal de la so cie dad. Jen sen, Sol berg y
Zorn (1992) y Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002) en cuen tran una re -
la ción no sig ni fi ca ti va, mien tras que Chen y Stei ner (1999) la ob tie -
nen ne ga ti va.

En cuan to al efec to del ries go em pre sa rial, se cum ple la hi pó te sis
de Dem setz (1983) y Dem setz y Lehn (1985) se gún la cual, en com -
pa ñías con una ma yor va ria bi li dad de sus ren di mien tos, y por tan to
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con unos ma yo res con flic tos de agen cia, es más ne ce sa ria la pro pie -
dad de los in si ders pa ra au nar los in te re ses en tre pro pie ta rios y ges -
to res.9 En el mer ca do es pa ñol Cres pí (1998) ob tie ne una in fluen cia
positiva del riesgo en la concentración accionaria.

Por otro la do, las em pre sas con más fa ci li dad de ac ce so a deu da
ne ce si tan re cu rrir en me nor me di da a las am plia cio nes de ca pi tal,
por lo que los in si ders tie nen me nos di fi cul ta des pa ra man te ner una 
par ti ci pa ción sig ni fi ca ti va en la so cie dad. De ahí pue de de ri var el
efec to po si ti vo del en deu da mien to en la pro pie dad de los con se je ros. 
Jen sen, Sol berg y Zorn (1992), y Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002)
no en cuen tran re la cio nes sig ni fi ca ti vas pa ra es tas variables.

En lo re la ti vo a las va ria bles de con trol se ob tie ne que la pro pie dad
de los gru pos ins ti tu cio na les, INS, no se en cuen tra sig ni fi ca ti va men te
re la cio na da con la par ti ci pa ción de los con se je ros. Esta evi den cia se
si túa en la lí nea de los ar gu men tos que afir man que es tos in ver sio -
nis tas no rea li zan un con trol efec ti vo de la la bor di rec ti va, tal y co -
mo mues tran Cronq vist y Nils son (2003). Por lo con tra rio, Chen y
Stei ner (1999), y Me ric, Kyj, Me ric y Lac ke (2002) ob tie nen un va -
lor ne ga ti vo y sig ni fi ca ti vo pa ra es ta va ria ble. Sin em bar go, hay que
te ner en cuen ta que el pe so de los in ver sio nis tas ins ti tu cio na les en el
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9 Ade más, de acuer do con el tra ba jo de Chen y Stei ner (1999), se ana li zó la po si bi li dad de la
exis ten cia de una re per cu sión no li neal del ries go em pre sa rial en la pro pie dad de los con se je ros.
Sin em bar go, no se ob tu vo evi den cia de di cha re la ción. Los re sul ta dos no se mues tran por mo ti -
vos de sín te sis.

CUADRO 7. Re gre sión MC3E re la ti va al efec to de la política
de dividendos, DPA, del riesgo empresarial, DTIP, y del endeudamiento,

END, en la propiedad de los consejeros, PCON

Va ria ble Coe fi cien te Va lor t Va lor p

Cons tan te 0.008 0.40 0.691
DPA 0.258 4.25 0.000***
DTIP 38.363 8.71 0.000***
END 0.305 2.24 0.025**
INS -0.001 -0.16 0.871
SPS 0.107 2.18 0.029**
LCAP 0.046 2.18 0.029**
Q 0.057 -3.60 0.000***
c2 85.07***

** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.
*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.
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CUADRO 8. Re gre sión con efec tos fi jos de la re la ción en tre la po lí ti ca
de di vi den dos, DPA, el ries go de la em pre sa, DTIP, el en deu da mien to,

END, y la pro pie dad ac cio na ria de los con se je ros, PCON

Va ria ble DPA DTIP END PCON

Cons tan te -0.007 0.001 -0.001 -0.002
(-0.17) (0.05) (-0.03) (-0.22)

DPA -0.002 -0.023 -0.019
(-1.86*) (-1.23) (-1.20)

DTIP -10.838 0.172 0.654
(-2.02**) (0.16) (0.64)

END -0.289 0.002 -0.127
(-1.18) (0.66) (-2.28**)

PCON -0.445 0.002 -0.195
(-0.72) (0.66) (-2.83***)

ACON 2.378 0.439
(1.82*) (1.49)

LNCON -0.117 0.066
(-0.27) (0.59)

CEOPRE 0.051 0.006
(0.37) (0.19)

INS 0.001
(0.15)

SPS 0.184
(3.95***)

INSA 0.072
(1.59)

LCAP -0.421
(-2.48***)

LACT -0.005 -0.030
(-4.10***) (-1.60)

REC 2.384 -0.281
(4.18***) (-1.72*)

SIC 0.001 -0.001
(0.29) (-0.04)

CACT 0.191
(0.57)

Q 0.083 -0.001 -0.010 0.024
(1.44) (-0.34) (-0.65) (1.77*)

VAPRE 0.001
(0.05)

F 4.69*** 3.76*** 2.79*** 6.12***
Prue ba de Haus man 11.62 7.21 8.63 6.32

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



mer ca do es pa ñol, aun que ha ido ga nan do pe so con el tiem po, es ni -
mio en re la ción con las ci fras que pre sen tan los mer ca dos es ta du ni -
den se y ja po nés.

Pa ra la pro pie dad de los ac cio nis tas que po seen 5% o más del ca -
pi tal de la em pre sa, SPS, se ob ser va una re la ción po si ti va, de bi do a
que en las com pa ñías con una ma yor con cen tra ción de la pro pie dad
es más pro ba ble que los con se je ros pre sen ten una par ti ci pa ción sig -
ni fi ca ti va. Ade más, se ob ser va que la pro pie dad de los con se je ros y
de los ac cio nis tas ma yo ri ta rios no son me ca nis mos sus ti tu ti vos al
mo men to de re du cir los con flic tos de agen cia.

En cuan to al lo ga rit mo de la ca pi ta li za ción bur sá til de la so cie -
dad, LCAP, se ob tie ne un sig no po si ti vo y sig ni fi ca ti vo. Es po si ble, que 
en las em pre sas de ma yor ca pi ta li za ción, los con se je ros se vean más
in cen ti va dos a ob te ner una par ti ci pa ción sig ni fi ca ti va en la com pa -
ñía, ya que pue den ac ce sar al con trol de la mis ma con ma yor fa ci li dad.
Ade más, las ac cio nes de di chas em pre sas go za rán de ma yor li qui dez 
de mer ca do. Por úl ti mo, las opor tu ni da des de cre ci mien to afec tan
tam bién de ma ne ra po si ti va a la pro pie dad de los con se je ros, ya que
en es te ti po de em pre sas con ma yo res cos tos de agen cia, se ha ce más
ne ce sa ria la par ti ci pa ción ac cio na ria de los in si ders co mo me ca nis -
mos de con trol.

Fi nal men te, en el cua dro 8 se pre sen tan los re sul ta dos de apli car
la me to do lo gía de efec tos fi jos. Los re sul ta dos, co mo se ob ser va, re -
sul tan más po bres ya que se pier den ca si to das la re la cio nes sig ni fi -
ca ti vas. Sin em bar go, tal y co mo de mues tra la prue ba de Haus man,
que pre sen ta un va lor no sig ni fi ca ti vo, es tas es ti ma cio nes no re sul -
tan ade cua das a las ca rac te rís ti cas de la pre sen te mues tra, ade más
de no te ner en cuen ta una cues tión im por tan te co mo es la si mul ta -
nei dad en la de ter mi na ción de las cua tro va ria bles es tu dia das.

CONCLUSIONES

En este tra ba jo se es tu dia la re la ción en tre el ries go em pre sa rial, la
pro pie dad de los con se je ros y las po lí ti cas de en deu da mien to y di vi -
den dos. Se gún nues tro co no ci mien to, la ma yo ría de los es tu dios an -
te rio res se cen tra en el mer ca do an glo sa jón. Éste se ca rac te ri za por
te ner una me nor con cen tra ción ac cio na ria, ma yor pro tec ción del in-
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ver sio nis ta y ma yor pre sen cia de los me ca nis mos ex ter nos de con trol.
Lo con tra rio de es tos tra ba jos se for mu lan las dis tin tas ecua cio nes
en pri me ras di fe ren cias, lo que per mi te eli mi nar la he te ro ge nei dad
inob ser va ble que las em pre sas de la mues tra pue den pre sen tar. En
el caso de que di cha he te ro ge nei dad se en con tra ra re la cio na da con
las va ria bles in de pen dien tes ses ga ría los re sul ta dos ob te ni dos. Ade -
más, se em plea la es ti ma ción por mí ni mos cua dra dos en tres eta pas,
que per mi te con tro lar la en do ge nei dad de las va ria bles em plea das,
rea li zán do se las es ti ma cio nes si mul tá nea men te.

Los re sul ta dos ob te ni dos po nen de ma ni fies to, en pri mer lu gar,
que el ries go es me nor en com pa ñías que pre sen tan un ma yor pa go
de di vi den dos, po si ble men te de bi do al con te ni do in for ma ti vo de es -
tos úl ti mos. Igual men te, se ob ser va que di cho pa go afec ta de ma ne ra 
ne ga ti va al en deu da mien to, ya que las em pre sas que re tie nen más
be ne fi cios ne ce si tan ape lar en me nor cuan tía a los re cur sos aje nos.
Por otro la do, se ha lla una in fluen cia po si ti va cuan do la va ria ble de -
pen dien te es la pro pie dad de los con se je ros.

Ade más, se ob ser va que el ries go de la com pa ñía de ter mi na ne ga ti -
va men te la po lí ti ca de di vi den dos. Por tan to, pa re ce que las em pre -
sas con ma yor va ria bi li dad pa gan una me nor cuan tía de di vi den dos. 
Asi mis mo, pa re ce que el ries go in flu ye de ma ne ra ne ga ti va en el en -
deu da mien to, ya que es po si ble que en so cie da des con ma yor va ria -
bi li dad en el ren di mien to es más pro ba ble que se pro duz ca el im pa go. 
Fi nal men te, en cuan to a la in fluen cia del ries go, se ob tie ne que és te
de ter mi na de ma ne ra po si ti va la pro pie dad de los con se je ros, qui zá
por que di cha pro pie dad se pue de ha cer más ne ce sa ria a la ho ra de
re du cir los con flic tos de agen cia en tre pro pie ta rios ex ter nos e in si -
ders en las com pa ñías con ma yor in cer ti dum bre.

En re la ción con el efec to de la po lí ti ca de en deu da mien to, se ob tie -
ne prue bas de que in flu ye ne ga ti va men te en el ries go em pre sa rial.
Esta re per cu sión se jus ti fi ca por el he cho de que el en deu da mien to
re du ce el ries go de los ac cio nis tas ex ter nos, al ejer cer los acree do res
de las so cie da des más en deu da das un ma yor con trol de los in si ders.
Tam bién se ob tie ne una in fluen cia sig ni fi ca ti va y ne ga ti va cuan do se 
ana li za la re la ción en tre el en deu da mien to y el pa go de di vi den dos,
y por tan to es po si ble que am bas po lí ti cas sean sus ti tu ti vas a la ho ra
de re du cir los con flic tos de agen cia en la em pre sa. En re la ción con la 
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pro pie dad de los con se je ros, una al ta pro por ción de en deu da mien to 
fa ci li ta a los con se je ros man te ner una par ti ci pa ción sig ni fi ca ti va en
la com pa ñía.

Por úl ti mo, la pro pie dad de los con se je ros in flu ye po si ti va men te en
el pa go de di vi den dos. Así pa re ce que exis te una po si ble pre fe ren cia
de los ges to res en el pa go de di vi den dos, en de tri men to de las ga nan -
cias de ca pi tal. Tam bién se ob tie nen re la cio nes po si ti vas y sig ni fi ca -
ti vas cuan do las va ria bles de pen dien tes son el ries go em pre sa rial y
el en deu da mien to. Por tan to, ca be la po si bi li dad de que una ma yor
pro pie dad de los con se je ros en la em pre sa ali nee los in te re ses de és -
tos y de los pro pie ta rios ex ter nos. En cuan to al en deu da mien to, es
pro ba ble que los con se je ros pro pie ta rios in cre men ten la deu da pa ra
evi tar que se di lu ya su pro pie dad con nue vas emi sio nes de ac cio nes.

Las prin ci pa les di fe ren cias de los re sul ta dos ob te ni dos en re la -
ción con el mer ca do es ta du ni den se son que en és te se ob ser van pre -
do mi nan te men te re la cio nes ne ga ti vas en tre las va ria bles (aun que
no de ma ne ra uná ni me). Sin em bar go, en el es pa ñol, co mo se aca ba
de apun tar, se ob tie nen al gu nas re la cio nes po si ti vas. Éstas se ex pli -
can por que en es te mer ca do los otros sis te mas de con trol (co mo los
ex ter nos) se en cuen tran po co de sa rro lla dos y en oca sio nes los me ca -
nis mos in ter nos de ben com ple men tar se y no sus ti tuir se.

APÉNDICE. De fi ni ción de va ria bles

Va ria ble De fi ni ción

DPA Di vi den do por ac ción

DTIP Des via ción ca rac te rís ti ca del ren di mien to dia rio de los pre cios co rre gi dos de las ac -
cio nes de la em pre sa

END Deu da to tal so bre ac ti vo to tal

PCON Pro pie dad ac cio na ria de los miem bros del con se jo de ad mi nis tra ción de la em pre sa

ACON Anti güe dad me dia de los miem bros del con se jo de ad mi nis tra ción di vi di do en tre la
an ti güe dad to tal de la em pre sa

LNCON Lo ga rit mo del nú me ro de con se je ros

CEOPRE Fic ti cia que toma va lor uni ta rio cuan do los car gos de pre si den te del con se jo de ad -
mi nis tra ción y CEO coin ci den en una mis ma per so na, y cero en caso con tra rio

INS Par ti ci pa ción de in ver sio nis tas  ins ti tu cio na les en el ca pi tal so cial de la em pre sa

SPS Suma de las par ti ci pa cio nes de los ac cio nis tas que po seen 5% o más en el ca pi tal de
la em pre sa

INSA Inmo vi li za do so bre ac ti vo to tal

LCAP Lo ga rit mo de la ca pi ta li za ción bur sá til de la em pre sa
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APÉNDICE (con clu sión)

Va ria ble De fi ni ción

LACT Lo ga rit mo del ac ti vo to tal de la em pre sa

REC Ren ta bi li dad eco nó mi ca, cal cu la da como be ne fi cio de ex plo ta ción en tre ac ti vo to tal

SIC Di ver si fi ca ción de la ac ti vi dad de la em pre sa, me di da por el nú me ro de ne go cios
dis tin tos te nien do en cuen ta los dos pri me ros dí gi tos del có di go SIC

CACT Tasa de cre ci mien to del ac ti vo to tal de la em pre sa

Q Q de To bin, ob te ni da como el co cien te en tre el va lor de mer ca do y el va lor con ta ble 
de los ac ti vos de la em pre sa

VAPRE Va ria bi li dad del pre cio de las ac cio nes.
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