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RESUMEN

Este estudio examind la relacién entre atributos de la junta directiva como el
tamafio y la independencia con el valor de empresa (medido a través de la Q de
Tobin) mediante un panel de datos compuesto de empresas listadas en la Bolsa
de Valores de Colombia durante el periodo 2001-2013. Los resultados empiricos
no muestran una relacién entre los atributos de la junta directiva analizados y el
valor de la empresa. Esto puede explicarse por su mercado de capitales
relativamente pequenio e iliquido, las débiles leyes de proteccidn de los accionistas
y la presencia de empresas familiares en la muestra
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1. INTRODUCCION

El gobierno corporativo ha sido ampliamente estudiado en la literatura como un
mecanismo para abordar el problema de las agencias (Eisenhardt, 1989; Tirole,
2001; Williamson, 1984). Las deficiencias corporativas ocurridas a finales de los
afios 90 y principios de los 00 cuestionaron la eficiencia de los sistemas y
estructuras de gobierno corporativo existentes como mecanismos para el
monitoreo de la gestion (Claessens y Yurtoglu, 2013). Escandalos tales como
Enron, WorldCom y Parmalat sefialaron deficiencias en el sistema de gobierno
corporativo, lo cual impulso el desarrollo e implementacion de nuevas formas de
gobierno corporativo cuyo objetivo principal implica desarrollar un sdélido gobierno
corporativo centrado en la transparencia y correcta gestion corporativa. Una de
tales iniciativas fue “Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE” emitida en
1999 la cual fue adoptada como modelo de gobierno corporativo en las
instituciones de paises latinoamericanos conforme al Libro Blanco para el
Gobierno Corporativo para América Latina el afio 2003.

Colombia, una de las economias méas estables de América Latina, es
considerada estrechamente relacionada al modelo europeo continental de
gobierno corporativo. Sin embargo, como la mayoria de los paises
latinoamericanos, presenta diferencias significativas comparandose con Europa,
es decir, mercados de capital mas pequefios (La Porta, Lépez de Silanes, Shleifer
y Vishny, 2000a, 2000b), debil proteccién legal de los accionistas en el marco de
un sistema legal relajado. (Klapper & Love, 2004; La Porta et al., 2000b) y mayor
concentracion en la propiedad (Gutiérrez y Pombo, 2009; Gutiérrez, Pombo &
Taborda, 2008)

A partir del afio 2003, la Asociacion Colombiana de Camaras de Comercio
(Confecamaras), la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y la Comisién de Valores
y Banca (Superintendencia Financiera) han asumido el liderazgo para el desarrollo
del gobierno corporativo en Colombia. Varios documentos y leyes sobre el tema
han sido emitidos y / o aplicados durante la ultima década, considerandose el
Libro Blanco de Gobierno Corporativo y la Ley 964 de 2005 los mas destacados
(OCDE, 2017). Se han concentrado en mejorar las practicas de gobierno
corporativo considerandose que mejores practicas de gobierno proporcionan una
mejor proteccion a los accionistas, reduciendo el costo del capital y permitiendo
mayor acceso a fondos externos los cuales deberian impulsar el desarrollo
econdémico (Chong y Lopez-de-Silanes, 2007),



La Junta Directiva y su efectividad como mecanismo de gobierno es un tema
ampliamente estudiado en la literatura relativa a gobierno corporativo (Lorsch,
2017). Enfocandose la investigacion a las caracteristicas de la junta directiva, tales
como tamafio (Goel y Sharma, 2017; Moreno, Lagos y Gémez, 2017; Orozco,
Vargas y Galindo-Dorado, 2018), composicion (Garcia Martin y Herrero, 2018;
Goel y Sharma, 2017; Moreno et al., 2017), diversidad (Hassan y Marimuthu,
2018; Moreno-Gémez, Lafuente, y Vaillant, 2018; Rafinda, Rafinda, Witiastuti,
Suroso, y Trinugroho, 2018), CEO dual (Tang, 2017; Teti, Dell'Acqua, Etro, &
Volpe, 2017) y la frecuencia de las juntas directiva asi como su relacion con el
valor y/o rendimiento de la empresa, siendo el tamafio y composicion los aspectos
mas estudiados. La literatura presenta argumentos contradictorios relativos a la
relacion entre las caracteristicas, como el tamafio, composicién y valor de la
empresa. Algunos estudios han demostrado que a medida que aumenta el tamafo
de la junta directiva, esta se vuelve menos eficiente debido a lentitud en la toma de
decisiones (Eisenberg, Sundgren, & Wells, 1998; Jensen & Meckling, 1976; Mak
& Kusnadi, 2005; Yermack, 1996). Sin embargo, otros autores mencionan que el
tamafio no se relaciona con el valor de la empresa argumentando que el tamafio
depende de las condiciones individuales de cada empresa (necesidad de asesoria
0 monitoreo, tamafio, tiempo de constituida, etc.) (Coles, Daniel y Naveen, 2008;
Wintoki, 2007 )

En la composicion de la junta, la literatura de la teoria de la agencia propone
un mayor porcentaje de miembros independientes conduce a una mayor
independencia de la junta y mejor monitoreo. La literatura presenta nuevamente
evidencia conflictiva, Coles et al. (2008) los hallazgos contradicen esta opinion
informando que un mayor porcentaje de miembros de la empresa lleva a un mejor
conocimiento de los negocios por lo cual conlleva un mejor asesoramiento,
incrementando el valor de la empresa. Klapper y Love (2004) argumentan que tal
evidencia conflictiva relativa al tamafio y composicion de la junta y pudiéndose
atribuir su relacion con el valor de la empresa segun su realidad y/o al entorno
maceoeconomico/legal.

La mayoria de las reformas de gobernabilidad, se afirman en la Ley Sarbanes-
Oxley, se han publicado e implementado a nivel mundial durante la Ultima década.
Hay muy poca evidencia empirica sobre la efectividad de Sarbanes-Oxley o su
impacto en el valor de la empresa (resultados positivos a través de una mejor
proteccion de los accionistas) (Basu y Dimitrov, 2010; Wintoki, 2007).

La investigacion se limita tanto a reformas de gobernabilidad como el impacto
en su valor y el gobierno corporativo de Colombia. La ley Sarbanes-Oxley, tiene el
objetivo de mejorar la gobernabilidad de las empresas por lo cual establece ciertos
requisitos para los vehiculos de gobernanza, como la junta directiva. Estos
requisitos fueron establecidos en los organismos gubernamentales de diferentes
paises. La Comision Colombiana de Valores y Banca (Superintendencia
Financiera) emitid la Ley de Gobernabilidad (Ley 964) de 2005 en la que se
establecieron requisitos relativos al tamafio y la composicién del directorio. Los



resultados esperados de esta ley fueron la mejora en la gobernabilidad.
(Proteccion de los accionistas), que implicaria el aumento de la inversion
extranjera impulsando el desarrollo econdmico. Este documento se suma a la
literatura que evidencia el impacto de las reformas de gobierno (basadas en
Sarbanes Oxley) en el valor de las empresas establecidas en Colombia.
Igualmente proporciona evidencia de la relacion entre los atributos de la junta
como el tamafio y la composicion y el valor de la empresa para un mercado
emergente como Colombia.

Este analisis examind la relacion entre los atributos de la junta, como el
tamafo de la junta y la composicion con valor firme (medido utilizando Tobins Q)
para Colombia, con un panel de datos compuesto por empresas que cotizan en
bolsa en la Bolsa de Valores de Colombia entre los afios 2001 y 2013. Los
resultados empiricos de Colombia muestran que no existe una relacién entre los
atributos de la junta directiva y el valor de la empresa, lo que, entre otras razones,
puede explicarse por tratarse de un mercado de capitales relativamente pequefio e
iliquido, las debilidad lega relativa a la proteccion de los accionistas y la presencia
de empresas familiares entre las observadas. El resto de la literatura en esta
investigacion se orienta a, las hipotesis construidas a partir de la revision de la
literatura que relacionado a Junta Directiva relativos al tamafio y la independencia
con el valor de la empresa. Posteriormente la metodologia utilizada; en la cuarta
parte, presentan los resultados, conclusiones y recomendaciones futuras para la
investigacion relacionada con el gobierno corporativo y el valor de la empresa.

ANALISIS DEL TEXTO E HIPOTESIS
2.1 Tamafio de la Junta Directiva y Valor de la Empresa

La literatura sobre la relacion entre Tamafio de la Junta Directiva y Valor de la
Empresa ofrece resultados mixtos. Fama y Jensen (1983) creen que a medida que
aumenta el tamafio de la junta, la toma de decisiones se vuelve mas lenta y con
problemas de conduccion interpretativa, resultando menos eficiente, y con un
menor valor corporativo. Hay muchas investigaciones que evidencia tal argumento
y confirman que empresas con menor junta directiva estan relacionadas con
mayor valor. (De Andres, Azofra, & Lopez, 2005; Eisenberg et al., 1998; Gill &
Mathur, 2011; Kumar & Singh, 2013; Mak y Kusnadi, 2005; Nguyen, Rahman,
Tong y Zhao, 2016; Ujunwa, 2012; Yermack, 1996). Otros estudios han
demostrado que los tamafnos de tablas muy grandes y muy pequefios afectan
positivamente el valor (Coles et al., 2008; Jackling & Johl, 2009; Mishra & Kapll,
2018; Mishra & Kapil, 2017; Raheja, 2005). Estas investigaciones sostienen que
no hay un tamafo de junta directiva Optima, ya que el tamafio de la misma
depende de los requerimientos de asesoria 0 monitoreo y esto varia entre las
empresas. Otros investigadores han determinado que no existe una relacion
significativa entre el tamafio de la junta directiva y el valor de la empresa (Bonn,
2004; Boone, Field, Karpoff y Raheja, 2007; Di Pietra, Grambovas, Raonic, &
Riccaboni, 2008; Lehn, Patro, & Zhao , 2009)



Tal como se mencion0 previamente, la evidencia empirica proporciona
resultados mixtos sobre la relacion entre tamafio de la Junta Directiva y Valor de la
Empresa. La evidencia conflictiva sobre la relacion entre Tamafio de la Junta
Directiva y Valor de la Empresa en la que no existe un acuerdo aparente dentro de
la literatura sobre la naturaleza de dicha relacion. Dado que otros estudios no son
concluyentes, este estudio analiza tres hipotesis diferentes sobre la relacion entre
el tamafio de la Junta Directivas y el valor de la empresa en Colombia:

Hia: Mayores Juntas Directivas presentan un impacto negativo.
Hip: El tamafio de la Junta Directiva no impacta el valor de la empresa
Hic: Mayores Juntas Directivas impactan positivamente a la empresa

2.2 Composicion de la Junta Directivay Valor de la Empresa

La literatura relativa a | composicion de la Junta Directiva y su relacion con el valor
de la Empresa se centra principalmente en la independencia de la junta que se
mide como el porcentaje de directores independientes. Klapper y Love (2004)
argumentan que los mecanismos de gobernabilidad son necesarios para brindar
proteccion a los accionistas en paises donde la proteccién legal es débil.
Argumentan que en estos entornos se requiere un mejor monitoreo. Opinan que
los directores externos (independientes) son mejores supervisores de la gestion y
por lo tanto la mayor proporcién de ellos en la Junta Directiva deberia tener un
impacto positivo en el valor de la Empresa (Fama y Jensen, 1983; Jenwittayaroje
& Jiraporn, 2019).

Evidencia muy limitada proviene del exterior de los EE. UU. Y el Reino Unido,
especialmente de las economias emergentes. Sarbanes-Oxley recomienda un
mayor numero de miembros independientes de manera que la junta Directiva
pueda optimizar el valor a través de un mejor monitoreo. Esto se apoya en la
creencia de que los Directores independientes son menos propensos a estar
enredados o aliados con los gerentes, lo que les permite realizar un mejor
monitoreo e incluso un mejor asesoramiento (Dalton, Daily, Johnson y Ellstrand,
1999; Giraldez y Hurtado, 2014; Jackling y Johl, 2009)

La evidencia empirica proporciona apoyo al demostrar que, en circunstancias
especiales, la Juntas Directiva con mayor proporcion de miembros independientes
agregan valor a los accionistas (Bird, Huang y Lu, 2018; Brickley, Coles y Terry,
1994; Byrd y Hickman, 1992; Giraldez y Hurtado , 2014; Hermalin & Weisbach,
1988; Mohapatra, 2016). Coles et al. (2008) contradice este argumento al
mencionar que las compafias complejas, como aquellas con problemas de | & D,
necesitan mas asesoria que monitoreo y, por lo tanto se obtiene valor cuando un
mayor namero de miembros (que brindan asesoramiento) estan presentes en la
Junta Directiva.



Otros analistas sugieren que no existe una composicion de ideal de Junta
Directiva (Vu, Phan y Le, 2018). Los investigadores argumentan que la
composicion debe basarse en la realidad corporativa y la necesidad interna de
asesoria y monitoreo debe determinar la necesidad de miembros independientes
(Denis y Sarin, 1999; Harris y Raviv, 2008; Lehn et al., 2009). Dado que la
evidencia empirica sugiere una relacién positiva entre la independencia de la junta
y el valor de la empresa, se establece la siguiente hipotesis para;

H,: Aparece una relacion positiva entre la independencia de la Junta Directiva
(medida en el porcentaje de Directores independientes) y el valor de la
empresa en Colombia.

2.3 Reformas al Gobierno Corporativo y Valor de la Empresa

La Ley Sarbanes-Oxley se publico en 2002 como resultado de los escandalos
corporativos de principios de los afios 2000 con el objetivo de garantizar una mejor
proteccion de los accionistas. Grandes Corredores de Bolsa como NYSE y LSE
hicieron recomendaciones como requisitos de gobierno corporativo. Mientras
NYSE usaba principalmente SOX, LSE hicieron recomendaciones del Informe
Cadbury. La literatura sobre el impacto de Sarbanes-Oxley en la gobernabilidad y
el valor es aun escasa con la mayoria de las investigaciones realizadas sobre
dinamica de la Junta Directiva, tales como las tendencias relativas al tamafio y la
composicién del Directorio. Los hallazgos muestran que los Directorios se estan
volviendo mas diversos e independientes, pero no presentan pruebas
convincentes respecto a su impacto en el valor de la empresa (Basu y Dimitrov,
2010; Linck, Netter y Yang, 2008; Wintoki, 2007). La literatura es casi inexistente
con respecto al impacto de las leyes de gobierno corporativo en el valor de las
empresas en mercados emergentes como Colombia.

C La Ley 964 de 2005 de Gobierno Corporativo de Colombia establece los
requisitos para el tamafio y la composicion del Directorio. Segun esta Ley, la
Juntas Directivas no debe ser manor a 5 y no mayor que 10 miembros y al menos
el 25% deben ser independientes. Esta ley proporciona una definicion detallada
para la independencia de la Junta Directiva. En el contexto de América Latina,
Price, Roman y Rountree (2011) en su investigacion sobre la implementacion de
los cédigos de gobierno de México muestran que aunque mas empresas cumplen
con las directrices del codigo, no existe una relacion entre el cumplimiento del
codigo y el valor de la empresa. Una explicacién de estos resultados puede ser el
hecho de que México muestra una gran concentracion de propietarios, escasez de
proteccion contra el uso de informacion privilegiada y una débil proteccion de los
accionistas minoritarios (Klapper & Love, 2004; Price et al., 2011).

Considerando Colombia y Mexico poseen caracteristicas similares, en cuanto
al tamano del mercado de capitales y el entorno legal (ley civil),la ejecucion
deficiente de la ley y la débil proteccidon de los accionistas, supone que los
resultados respalden (Price et al2011) determinando que las reformas de gobierno



corporativo o Las recomendaciones no impacten el valor. En este sentido se
enuncia:

Hs: La Ley 964def 2005 carece de impacto referente al valor de la empresa.
2. METODOLOGIA
3.1 Muestra y Datos

La muestra estd compuesta de 406 observaciones anuales de compafias que
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) durante el periodo comprendido
entre 2001 y 2013. La base de datos econdémicos y los registros de la Comision de
Valores y Banca de Colombia (SF) furon el basamento para obtener la
contabilidad informacion de la contabilidad histérica. La informacion actualizada
sobre el tamafio y composicion de la junta directiva se descargé de la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) e informes anuales. La
informacion sobre los precios de las acciones y el volumen de operaciones se
descargaron de DataStream, Bloomberg y BVC.

3.2 Modelo Investigativo

El objetivo de esa invetigacion fue analizar la relacién entre las caracteristicas de
los directorios, la reforma del gobierno corporativo de la Ley 964 y el valor de la
empresa. Para esto, los modelos de regresion por minimos cuadrados ordinarios
(OLS) se estimaron en un panel de datos no balanceado para el periodo 2001-
2013.

TOBIN'SQ = 3, + 5,B_SIZE + 3,B_INDEPENDENCE + 3,LAW964 + B, FAMILY + B.F_SIZE (1)

TOBIN'SQ fue la variable dependiente y se utiliza para aproximar el valor de la
empresa (Coles et al., 2008; Yermack, 1996). Las variables independientes fueron
el tamafio (B_SIZE) y la independencia de la junta (B_INDEPENDENCE), ademas
de la reforma del gobierno corporativo de la Ley 964 (LAW964).

Las variables de control fueron propiedad familiar (FAMILIA), tamafio de la
empresa (F_SIZE), crecimiento del pais (CRECIMIENTO), liquidez de las acciones
(LIQUIDEZ), retraso de la variable TOBIN'SQ (LAG_TOBIN ') SQ) y el aflo de
observacion (ANO). Estas variables de control se han incluido debido a que existe
evidencia que las relaciona con el valor de la empresa. Investigaciones previas
demuestran que a medida que las empresas crecen, tienen mayor necesidades de
contratacion y, por lo tanto, requieren juntas mayores (Coles et al., 2008). En
mercados pequefios, imperfectos e iliquidos como Colombia, la liquidez tiene un
impacto directo en el precio (Ahn, Cai y Yang, 2018). EL CRECIMIENTO se
aproxima a las posibilidades de crecimiento, los estudios han demostrado que el
valor de la empresa aumenta cuando existen mayores posibilidades de
crecimiento (Kraft, Schwartz y Weiss, 2018). Con respecto a la estructura de



propiedad (FAMILIA), la literatura presenta evidencia mixta sobre el impacto que la
propiedad familiar tiene en el valor de la empresa.

Varios estudios sostienen que debido a una disminucién en los costos de
monitoreo en la empresa que surgen de propiedad familiar, la relacion entre estos
dos debe ser positiva (Anderson & Reeb, 2003; Beehr, Drexler Jr, & Faulkner,
1997; Daily & Dollinger, 1992 Matthews y Fialko, 2001). Por otro lado, otros
académicos argumentan que la relacion es la opuesta porque surge un nuevo
conflicto de agencia (Dyer, 2006; Gallo, Tapies y Cappuyns, 2004; Gomez-Mejia,
Nunez-Nickel, & Gutierrez, 2001). Finalmente, el tamafio de la empresa esti
relacionado con el valor, cuanto mayor sea el tamafio, mayor sera la valoracion en
el mercado (Siahaan, 2017). En la tabla 1 se muestra la operacionalizacion de las
variables.

Tabll 1. Operacionalizacion de las variables.

Dependent variable

Relationship between market price and book value of empresa assets

TOBIN'SQ (Equity market value + book value of liabilities/replacement “book” value
of assets).

Independent variable

B_SIZE Number of board members.
Board independence. Defined as the percentage of independent board

B INDEPENDENCE
- members.

Dummy variable that shows whether the observation was either before (0)

LAW964 or after the implementation of such law (1).

Control variables

Variable dummy that shows whether the empresa is family owned (1) or

FAMILY not family owned (0).
F _SIZE Logarithmical value for the total number of sales for each year.
Variable to control for the growth that the country is having in its
GROWTH economy. The information was taken from the World Bank database and
shows the growth of GDP in Colombia for this period.
Variable that takes values from 1 to 5 depending on how liquid the
LIQUIDITY empresa’s stock was in that year. The greater the number the greater the
liguidity that it had.
YEAR Variable dummy that indicates the year of the observation.

Source: This study



3. RESULTADOS Y DISCUSION
4.1 Descripcion Estadistica

El panel A de la tabla 2 muestra un resumen de la descripcion estadistica de las
variables en el modelo que incluyd todas las observaciones en un conjunto de
datos. La Tabla 3 muestra las pruebas T que se generaron, teniendo como
variable fija LAW964. Esta prueba muestra si hay una diferencia significativa entre
los periodos anteriores y posteriores a la ley para cada variable. El panel B y C del
cuadro 2 presentan la descripcion estadistica para las variables anteriores y
posteriores a LAW964, respectivamente.

El promedio de TOBIN’SQ para la muestra completa es 1.06 con una desviacién
estandar de 0.63. Varia desde un minimo de 0.1 a un maximo de 4.48. Se eleva
de un promedio de 0,85 para 2001 a 2005 (antes de LAW964) a 1,16 para 2006 a
2013 (después de LAW964); Este cambio es estadisticamente significativo.
B_SIZE muestra un patron similar. Desde 2001 hasta 2009, los consejos
colombianos tuvieron un promedio de 5.93 directores con una desviacion estandar
de 1.49. B_SIZE vari6é de un minimo de 2 a un méximo de 10. Nuevamente, como
con TOBIN'SQ, la diferencia de las medias para B_SIZE desde antes y después
de que LAW964 aparezca es estadisticamente significativa, el promedio de
B_SIZE aument6 de 5.75 (2001 a 2005) a 6.02 (2006 a 2013).
B_INDEPENDENCE muestra un promedio de 41% con una desviacion estandar
de 22%. Estos resultados van desde un minimo de 0% (no hay directores
independientes en el consejo) hasta un maximo de 100% (todos los directores son
independientes). El porcentaje promedio de cambios independientes del 33% para
los datos anteriores a 2005 al 45% para los datos posteriores a 2005. Una prueba
t de dos muestras con varianzas iguales muestra que la diferencia es significativa.
Es importante informar que 28 observaciones de 2006 a 2013 estan por debajo de
la proporcion minima obligatoria del 25% de directores independientes requerida
por la ley. Este hallazgo podria implicar una falta de control por parte de la agencia
gubernamental responsable de supervisar la implementacion de la ley. FAMILIA
solo esta presente en el 23% de las muestras que tienen menos importancia, con
un 20% en el periodo anterior a la implementacion de la ley, que después con un
24%. Esta diferencia es insignificante.

F_SIZE presenta un promedio de 15.64 con una desviacion estandar de 4.35,
mostrando nuevamente una gran variabilidad de los datos muestreados. Va de un
promedio de 13.23 (2001 a 2005) a un promedio de 16.83 (2006 a 2013). Estos
resultados muestran un importante aumento (estadisticamente significativo) en el
tamafo de las empresas que cotizan en bolsa, lo que es consistente tanto con el
crecimiento de la economia colombiana durante ese periodo como con la lista de
la empresa petrolera colombiana (ahora la mayor empresa cotizada en Colombia).
El CRECIMIENTO presenta un promedio de 4.49% con una desviacion estandar
de 1.62%, va de un promedio de 4.12% a un promedio de 4.67%. Esta diferencia
es significativa y es consistente con el crecimiento de la economia colombiana.
Finalmente



La liquidez presenta un promedio de 3,78 con una desviacion estandar de 0,98.
Esta gran diferencia muestra que existe una importante variabilidad en la liquidez
de las empresas, lo que confirma el hecho de que Colombia, al igual que muchos
otros paises, tiene un mercado pequefio e iliquido donde las empresas muestran
diferentes niveles. de liquidez.

Tabla 1.Descripcion Estadistica

Obs. Mean SD Min. Max.
Panel A. Complete sample
TOBIN’SQ 406 1.06 0.63 0.10 4.48
B_SIZE 406 5.93 1.49 2.00 10.00
B_INDEPENDENCE 406 0.41 0.22 0.00 1.00
GROWTH 406 4.49 1.62 1.65 6.90
LIQUIDITY 406 3.78 0.98 3.00 5.00
F SIZE 406 15.64 4.35 7.32 24.93
FAMILY 406 0.23 0.42 0.00 1.00
Panel B. Before LAW964
TOBIN’SQ 134 0.85 0.53 0.10 4.48
B_SIZE 134 5.75 1.47 2.00 10.00
B_INDEPENDENCE 134 0.33 0.20 0.00 1.00
GROWTH 134 4.12 1.10 1.68 5.33
LIQUIDITY 134 3.66 0.94 3.00 5.00
F SIZE 134 13.23 3.80 7.32 21.70
FAMILY 134 0.20 0.40 0.00 1.00
Panel C. After LAW964
TOBIN’SQ 272 1.16 0.66 0.22 414
B_SIZE 272 6.02 1.49 3.00 10.00
B_INDEPENDENCE 272 0.45 0.22 0.00 1.00
GROWTH 272 4.67 1.80 1.65 6.90
LIQUIDITY 272 3.84 0.99 3.00 5.00
F SIZE 272 16.83 411 8.71 24.93
FAMILY 272 0.24 0.43 0.00 1.00

Source: This study

Table 2.Difference of means test LAW964

Before After Mean test
Mean SD Mean SD P-value
TOBIN'SQ 0.85 0.53 1.16 0.66 0.000***
B_SIZE 5.75 1.47 6.02 1.49 0.090*
B_INDEPENDENCE 0.33 0.20 0.45 0.22 0.000***
GROWTH 412 1.10 4.67 1.80 0.000***
LIQUIDITY 3.66 0.94 3.84 0.99 0.080*
F SIZE 13.23 3.80 16.83 411 0.000***

FAMILY 0.20 0.40 0.24 0.43 0.350




Source: This study

4.2 Analisis de Regresion

Para el Analisis de Regresion, se utilizé el modelo de la ecuacion [1]. A
continuacion, los resultados se presentan en la Tabla 5. Los resultados mostraron
un R cuadrado de 0.7654 (Columna a), lo que sugiere que el 76.54% de las
variaciones de TOBIN’SQ se explican por las variables independientes. No hubo
ningun problema de multicolinealidad ya que la correlacion mas alta es 0.51 (ver
matriz de correlacion en la Tabla 4), que es mas baja que el nivel maximo
aceptable (0.8) de multicolinealidad (Gujarati y Porter, 2008). Esto proporciona
validez a los resultados de regresion.

Los resultados de la ejecucion de la regresiobn con conjuntos de datos
anteriores y posteriores a LAW964 muestran resultados con un cambio de R
cuadrado de 0.5863 (Columna e) a 0.8227 (Columna f). Sin embargo, en ambas
muestras de datos (antes y después de LAW964) las variables independientes
(B_SIZE y B_INDEPENDENCE) no muestran relaciones estadisticamente
significativas con TOBIN'SQ, lo que significa que esas variables no parecen estar
relacionadas con el valor de la empresa y, por lo tanto, con evaluaciones sobre el
valor de la empresa. Se pueden inferir hipétesis.

Los resultados muestran que B_SIZE esta relacionado positivamente con el
valor (0.02), pero esta relacion no solo es muy pequefia (magnitud del coeficiente)
sino que también no es significativa. Esto es compatible con H1b al proporcionar
evidencia de una relacion no significativa (lineal o no lineal) entre el valor de la
empresa (TOBIN’SQ) y B_SIZE para Colombia. Las regresiones complementarias
respaldan estos resultados al mostrar coeficientes de magnitud baja e
insignificante.

Table 3. Matriz de Correlacion

1. 2 3 4. 5 6 7
1. TOBIN’SQ 1
2.B_SIZE 0.050 1
3. B_INDEPENDENCE 0.080 0.090 1
4. GROWTH 0.030 -0.050 -0.070 1
5. LIQUIDITY -0.100 0.030 0.230 0.030 1
6. F_SIZE 0.250 0.410 0.510 -0.090 0.140 1
7. FAMILY -0.170  -0.130 -0.240 0.040 0.010 -0.240 1
Source: This study



Los resultados tampoco muestran una relacion significativa entre
B_INDEPENDENCE (porcentaje de directores independientes) y el valor de la
empresa (TOBIN’'SQ) (coeficiente de -0.08). Este resultado contradice el H2, que
esperaba que la relacion fuera positiva y significativa.

Los resultados muestran una relacién positiva significativa entre LAW964 y
TOBIN’SQ (coeficiente de 0.24 con un 1% de significacion). Este resultado
contradice la literatura anterior (Price et al., 2011; Wintoki, 2007), ya que muestra
una relacion positiva entre la reforma del gobierno corporativo y el valor de la
empresa. Como se informo antes, la investigacion utilizé la ley como una medida
agregada del cambio en el gobierno corporativo y los resultados muestran que
existe un impacto significativo en el valor de la empresa. Sin embargo, al observar
componentes especificos, es decir, B_SIZE y B_INDEPENDENCE, los resultados
no los relacionan con el valor de la empresa. FAMILIA, una variable de control
demostrd no estar relacionada con el valor de la empresa en ningun nivel, lo que
indica que no parece haber una relacion entre el hecho de que una empresa es de
propiedad familiar y su valor.

Es importante informar la posibilidad de una causalidad inversa entre el valor de la
empresa (TOBIN'SQ) y B_SIZE, lo que significa que los resultados buenos o
malos pueden hacer que los accionistas cambien sus consejos de administracion
o incluso designen a mas directores para asesorar o controlar. Para verificar la
causalidad inversa, el autor realizé dos regresiones mas, una con un retraso de un
periodo entre B SIZE y TOBIN'SQ y otra con TOBIN'SQ como variable
independiente y B_SIZE (presentada en la Columna d en la Tabla 5) como la
variable dependiente y no encontré una relacion significativa entre estas dos
variables. Los resultados no mostraron una causa inversa, lo que proporciona
robustez a los resultados.

Se hicieron otras dos regresiones en las Columnas byc para mostrar cOmo se
generd la regresién final. El primero de ellos (b) se realiz6 sin tener en cuenta
tanto el valor retrasado de TOBIN'SQ (LAG_TOBIN'SQ) como las variables
ficticias. Esta regresion mostré6 un R-cuadrado muy bajo, lo que indica que se
necesitaban el valor rezagado o las variables ficticias. La columna c incluyo el
valor retrasado de TOBIN’'SQ (LAG_TOBIN’SQ) pero no el efecto ficticio del ano
(que no incluye los efectos que varian con el tiempo).



Table 5. Andlisis de Regresion

(@) (b) (c) (@) (e) (f)
TOBIN'SQ TOBIN'SQ TOBIN'SQ B_SIZE TOBIN'SQ TOBIN'SQ

Constant osgoors 00140 o 40600 -0.2100 -0.3562
0.1350 0.3180 01030 09441  0.3100 0.1075
B _SIZE 0.0217 0.0440 0.0250 -0.0007 0.0178
0.0159 0.0510 0.0150 0.0344 0.0164
B_INDEPENDENCE -0.0812 -0.0110 01000  -1.1342  -0.3252 -0.0154
0.1034 0.3220 01300  0.7536  0.3206 0.0813
LAWO64 0400w 01600 00470  -0.7584
0.0621 0.0960 00580  0.6933
F SIZE 0.0300 0.0300 00110 01077 00313 o
0.0103 0.0170 00070 00948  0.0198 0.0099
FAMILY -0.0207 -0.1740 0.0500* -0.4553  -0.0358 -0.0154
0.0279 0.1210 00310 03483  0.0808 0.0303
GROWTH 0.0112 00220 gogme 00209 0.0483 0.0085
0.0124 0.0150 00100 00363  0.0294 0.0133
LIQUIDITY 0.0184 0.0370 00240 04100  0.0136 -0.0102
0.0268 0.0730 00260 01925  0.0393 0.0274
LAG_TOBIN'SQ 0.7800%++ 0.7000%+ 00567 4 onomx  0.8200%%
0.0808 00830 02372 01527 0.0637
YEAR YES YES YES YES YES YES
TOBIN'SQ 0.3919
0.2828
R? 0.7654 0.1531 07370 02489  0.5863 0.8227
Adj. R? 0.7522 0.1382 07302  0.2067

Notas. Se muestran seis regresiones en las cuales (a) es regresion concluyente y las otras 5 son
complementarias. (e) y (f) son regresiones de afios anteriores y posteriores a la implementacioén de la ley.
Mientras que (b), (c) y (d) no tienen un valor rezagado de Tobin's Q, sin variables ficticias anuales y
B_SIZE como dependientes. Todas estas regresiones son Utiles para determinar los resultados obtenidos
en la columna (a). Errores estandar por debajo de coef (* pr> 0.1. ** pr> 0.05, *** pr> 0.01).

Fuente: Este Analisis



4. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Este documento analiz6 tres temas principales de gobierno corporativo en el
contexto colombiano. Primero, si el tamafio de la junta tiene algun impacto en el
valor de la empresa, segundo si una mayor cantidad de juntas independientes
conduce a un mayor valor de la empresa y por ultimo si la adopcion de la ley de
Gobierno Corporativo (Ley 964 de 2005) tuvo un impacto positivo en el valor de la
empresa. Los resultados muestran que el tamafio del tablero no esta
significativamente relacionado con el valor de la empresa para Colombia. También
muestran que la composicion de la junta no esta relacionada con el valor de la
empresa, por lo que proporciona evidencia para concluir que no existe una
relacion entre las variables de la estructura de la junta como el tamafio y la
composicién y el valor de la empresa para las empresas que cotizan en Colombia.
La implementacion y adopcion de la Ley 964 de 2005 muestra una relacion
positiva significativa con el valor de la empresa.

Este documento se suma a la literatura al proporcionar evidencia de la relacion
de las caracteristicas de la junta y las reformas de gobierno en el valor para un
mercado emergente como Colombia. Este documento es valioso para los
reguladores en su busqueda para evaluar el impacto de las leyes de Gobierno
Corporativo; también es valioso para los inversionistas (tanto extranjeros como
locales) al evaluar el riesgo de las inversiones de capital en Colombia al
demostrarles que las caracteristicas de la junta no estan relacionadas con el valor
de la empresa.

Dado que la literatura sobre gobierno corporativo todavia es limitada para los
mercados emergentes, existen numerosas oportunidades para la investigacion.
Los aspectos del gobierno corporativo que merecen un estudio adicional son
variables como la estructura de propiedad, la compensacién de la administracion y
otras dinamicas de la junta. Este ultimo podria incluir diversidad de la junta
(proporciones de género, sesgo cultural y una combinacién de antecedentes
profesionales), capital de la junta (definida como la capacidad de los directores de
la junta para monitorear y asesorar a las compafiias (Jermias y Gani, 2014)), la
frecuencia de las reuniones y Miembro de la Junta de edad. Un mayor
conocimiento de estos factores sera valioso en la busqueda de la comprension de
los mercados emergentes y sus motores para la creacion de valor. BIBLIOGRAFIA
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