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Donde:
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CV ��������	 de las operaciones/activo total. 

CP Porcentaje de propiedad en manos del principal accionista de la compañía. 

PL Índice de protección legal. 

LNCONS Tamaño del consejo, determinado por el logaritmo del número de consejeros. 

DEUDA Endeudamiento de la empresa, medido por el pasivo exigible sobre el pasivo total. 

PLCP Interacción entre la concentración de propiedad y la protección legal ofrecida por el marco institucional. 

PLLNCON Interacción entre el tamaño del consejo de administración y la protección legal ofrecida por el marco institucional. 

PLENDEU Interacción entre el endeudamiento y la protección legal ofrecida por el marco institucional. 

LTAM Logaritmo del activo total. 
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���������������

Alemania 113 

Bélgica 101 

España 111 

Grecia 116 

Italia 115 

Reino Unido 105 

Suecia 104 

����������� ����

�����	��� ���

�������	��� ����

����� ����	�	
��	��� ��������

2000 765 4081.88 

2001 765 4280.23 

2002 765 4344.37 

2003 765 4515.14 

�	��� ������������ ��������
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���������	�
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���	�����	������M�����������������������������
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�����������������	����
����	��������	������	�������	�">9+.'�������@#�RA�
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 �	������
�����������	������������������
��������	����������	�	��	�����	�������	���
��� �	���� �
��� ��� ��������	��	��� 1����
���������	�����	���	�������	�����	����������	
��� ������	��� ��� �������� ��� 	������	����� �	
����	����	��������������	����
���������������
����	��������	��������������	���	�	
���������������
��������������������	��������	�9	
�	�R�

>	�9	
�	� R�������	� ��� ������	��� ��� �	
����	������	�����	����	��������	���������	���
����	�����
��������������	��	��������	�	
���
������������� ��� 	�*���� ������ ������	� (��� �	
���	��������	�����������������	�������	���	�	

��������� 	�
��� ����������������� 	������ 	������

PL 0,57 0,34 0 1 

CP 0,37 0,26 0,01 0,99 

DEUDA 0,62 0,23 0,02 2,68 

NCONS 6,28 3,30 1 17 

LTAM 12,49 0,99 9,13 15,64 

��	���.�3����	�����	���������	�����	���	�	
��������	�*����������������

�����������������

La primera columna corresponde a la estimación con la 
variable creación de valor (CV) como variable 
dependiente y la segunda a la estimación con la variable 
creación de valor una vez eliminada la discrecionalidad 
directiva (CVU) como variable dependiente, ambos 
modelos fueron estimados por medio de MCO. Las 
variables explicativas son la protección legal (PL), la 
concentración de la propiedad (CP), el tamaño del consejo 
de administración (LNCON), la deuda (DEUDA), la 
interacción entre PL y CP, LNCON y DEUDA y el 
logaritmo del activo total (LTAM).�

 ���� ����
PL 0.057 0.116 

 (1.08)  (1.83)* 
CP 0.126 0.187 

  (7.79)***  (9.61)*** 
PLCP -0.348 -0.242 

  (6.16)***  (7.36)*** 
LNCON -0.013 -0.024 

 (1.62)  (2.42)** 
PLLNCON 0.036 0.069 

  (1.84)*  (2.93)** 
ENDEU -0.181 -0.179 

  (11.87)***  (9.74)*** 
PLENDEU 0.155 0.167 

  (3.79)***  (4.92)***  
LTAM 0.006 0.005 

 (0.32) (0.25) 
Constante 0.140 0.114 

  (4.72)***  (3.21)*** 
R² 0.06 0.07 

Valor absoluto del t estadístico en paréntesis 
* Significativo al 10% 
** Significativo al 5% 
*** Significativo al 1% 

��	���6�3�I�����	��������	�����	������������%
���������	��������	����

�����������������
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Tabla 4  
Estimación de los ajustes por devengo totales.�

�
Resultados de la estimación de la ecuación (1). La primera 
columna corresponde al año y las columnas 2, 3 y 4 
corresponden al modelo de Jones. La variable dependiente 
es ADT. Las variables explicativas son la variación en 
ventas (? REV) y el nivel de inmovilizado bruto (GPPE). 
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2000 0.087 -0.071 0.07 

 (4.02)** (5.67)**  

2001 0.079 -0.070 0.07 

 (4.01)** (5.29)*  

2002 0.076 -0.053 0.06 

 (3.94)** (4.36)*  

2003 0.054 -0.076 0.08 

 (2.51)* (6.78)*  

Valor absoluto del t estadístico en paréntesis 
 + Significativo al 10% 
 ** Significativo al 5% 
*** Significativo al 1% 
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�
Resultados de la estimación del Modelo de Creación de Valor 
usando el Modelo de Jones Modificado 

 
La primera columna corresponde a la estimación con la 
variable creación de valor (CV) como variable dependiente y 
la segunda a la estimación con la variable creación de valor 
una vez eliminada la discrecionalidad directiva (CVU) como 
variable dependiente, ambos modelos fueron estimados por 
medio de MCO. Las variables explicativas son la protección 
legal (PL), la concentración de la propiedad (CP), el tamaño 
del consejo de administración (LNCON), la deuda (ENDEU), 
la interacción entre PL y CP, LNCON y ENDEU y el 
logaritmo del activo total (LTAM).�

 ���� ����
 CV CVU 

PL 0.187 0.256 
  (3.61)***  (3.68)*** 

CP 0.106 0.152 
  (6.44)***  (6.90)*** 

PLCP -0.273 -0.201 
  (5.07)***  (5.14)*** 

LNCON -0.021 -0.020 
 (1.88)*  (2.36)** 

PLLNCON 0.055 0.070 
  (2.74)***  (2.60)*** 

ENDEU -0.056 -0.050 
  (3.06)***  (2.01)** 

PLENDEU 0.133 0.148 
  (3.88)***  (3.22)*** 

LTA -0.006 -0.002 
 (0.03) (0.57) 

Constante 0.066 0.097 
  (1.64)*  (3.25)***  

R² 0.05 0.07 
Valor absoluto del t estadístico en paréntesis 
* Significativo al 10% 
** Significativo al 5% 
*** Significativo al 1% 
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