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RESUMEN

Tradicionalmente se ha venido aceptando la existencia de una relacién
de signo positivo entre la rentabilidad y el riesgo de una empresa. Sin em-
bargo, Bowman (1980) contrasté estas variables, encontrando mayoritaria-
mente relaciones negativas y significativas entre ellas, tratando de investigar
las causas por las que se produce esta aparente contradiccion (paradoja de
Bowman). Este trabajo tiene por objetivo estudiar la relacién existente entre
las variables de rentabilidad y riesgo de empresas espanolas, y analizar si
su diferente estructura de propiedad del capital influye en este comporta-
miento. El estudio se desarrolla en el contexto de las Sociedades Laborales
(SLABs) y las Sociedades Mercantiles convencionales (SMERCs) que operan
en la comunidad de Navarra (Espana), cuyos datos fueron obtenidos de las
bases de datos SABI y del Registro Mercantil de Navarra, obteniendo una
muestra de 1556 entidades. Los resultados demuestran: (1) la existencia,
en la mayoria de los casos contrastados, de una relacién positiva entre ren-
tabilidad y riesgo; (2) no se evidencia que la estructura de la propiedad de
capital entre las SLABs y SMERCs afecten su relacion rentabilidad-riesgo.
Los resultados suponen un aumento en la evidencia empirica sobre la exis-
tencia de la paradoja de Bowman.
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1. INTRODUCCION

En este trabajo se estudia la relacién existente entre las variables de
rentabilidad y riesgo de las empresas, y se analiza si su diferente estructura
de la propiedad del capital influye en su comportamiento ante el riesgo.

La importancia del estudio de esta relacién viene avalada por el hecho
de que las dos variables en juego —rentabilidad y riesgo- son las dos dimen-
siones més frecuentes utilizadas para analizar los problemas de toma de
decisiones de inversion, tanto por parte de los propietarios de las empresas
como en el caso de los inversores en general.

De forma tradicional, practicamente en todos los ambitos de la economia
o de la teoria de la organizacién, se ha venido aceptando la existencia de
una relacién positiva entre ambas magnitudes. Esta relacién implica que,
para incrementar la rentabilidad de sus inversiones, los inversores deben
aceptar un mayor nivel de riesgo. En otras palabras, que las inversiones
mas arriesgadas serian las que prometerian mayores cotas de rentabilidad.

Sin embargo, en los tltimos anos se han ido acumulando evidencias
empiricas en contra de este pensamiento tradicional, haciendo que se
cuestione una de las ideas mas firmemente establecidas tanto dentro de la
economia financiera como de la direccién estratégica.

La paradoja de Bowman (1980), surgida desde la teoria de la organiza-
cion, cuestiond que las empresas mas rentables fueran asimismo las mas
arriesgadas, dado que los resultados empiricos mostraban que estas empresas
mas rentables presentaban, asimismo, menor nivel de riesgo, al tiempo que
las mas arriesgadas obtenian, de media, peores resultados. Por tanto, resulta
de notable interés estudiar en detalle la relacion existente entre la rentabi-
lidad y el riesgo de las empresas y, si dicha relacién varia dependiendo de
la estructura de la propiedad de la empresa.

La justificacion de llevar a cabo un estudio de este tipo radica en la
importancia de los conceptos de rentabilidad y riesgo para la direccién
estratégica de la empresa y por la escasez de estudios de la paradoja de
Bowman. Aquellos trabajos que hemos encontrado se centran en analizar
las Sociedades Mercantiles convencionales.

Nuestra revision de la literatura ha obtenido como resultado la ausencia
de estudios empiricos que comparen la relacién existente entre rentabilidad
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y riesgo de las Sociedades Laborales (SLABs) con las Sociedades Mercan-
tiles convencionales (SMERCs). Dicha ausencia de estudios en las SLABs
es debido a dos razones principales, relacionadas con su pequenio tamano
y sus diferencias en la estructura de la propiedad del capital respecto a
las demas empresas. Estas empresas tienen mayores probabilidades de ser
relativamente pequenas y también més susceptibles de desaparecer de la
muestra, creando asi un problema de censura o de sesgo en la seleccién de la
muestra. Una de las razones del tamano pequeno de las empresas (Taymaz,
2005) es debido a un alto grado de aversion al riesgo y a sus correspondien-
tes problemas de liquidez, derivados principalmente por la dificultad de
aumentar el capital social con aportaciones de nuevos socios. Otra, es la
“precariedad de lo nuevo” (Fritsch, et al. 2006), reflejado en el alto nivel de
mortalidad de las empresas de nueva creacién y que conlleva a una relaciéon
negativa entre el tamano de la empresa y su edad (Staber, 1989). En esta
linea, Taymaz y Koksal (2006) encuentran que la supervivencia depende de
la edad de la empresa y que las empresas jovenes tienen un riesgo mas alto
de salida que las adultas. En cualquier caso, existen dos aproximaciones
para corregir el problema de censura en la muestra. La primera, consiste en
la inclusién de una variable adicional, la inversa del ratio de Mill propuesta
por Heckman (1979), el cual sirve para corregir el sesgo de la muestra, como
lo ha hecho Calvo (2006), entre otros. La segunda, consiste en la utilizacién
de una “escala minima de eficiencia” del nivel de output con el fin de de-
terminar su inclusién en la muestra, disminuyendo con ello las pequenas
empresas del estudio en total. Siguiendo el trabajo pionero de Simon y
Bonini (1958) esta Gltima aproximacién se ha convertido en la norma en la
literatura existente sobre el tema. Una de las consecuencias del estado de
este tema es la exclusion de la inmensa mayoria de las pequenias empresas
existentes, y, especialmente, de las SLABs, de escasa consideracién en la
mayoria de los estudios.

La segunda razon de la escasez de estudios sobre la relacion entre ren-
tabilidad y riesgo de las SLABs recae sobre las diferencias existentes en la
estructura de la propiedad del capital, debido a que la gran mayoria de las
otras empresas pertenecen a la categoria SMERC. Dow (2003), Melgarejo
(2008), Surroca (2006) recientemente revisan las ventajas y desventajas de
seleccionar a las SLABs o a las SMERCs como la férmula legal preferida para
la creacion de empresa. Las ventajas para las SLABs incluyen una alta moti-
vacion de los trabajadores, mayor estabilidad en el empleo, organizaciones
mas abiertas y transparentes y una utilizacién més eficiente de los activos.
En el lado negativo, las SLABs son mas ineficientes, principalmente debi-
do al problema de free-rider, tienen tendencia a transformarse en SMERC,
mayor aversion de los trabajadores al riesgo y una mayor propension a estar
sujetos a serios problemas del agente-principal.

99



Zuray Andrea Melgarejo Molina - Mary Anali Vera Colina Vera
Analisis de la relacién entre la rentabilidad y el riesgo de las sociedades laborales y sociedades mercantiles convencionales

A este respecto, y, con el objeto de justificar el estudio del riesgo es-
tratégico sobre las SLABs de Navarra, a continuacién mencionaré algunos
datos que demuestran la importancia de las SLABs en dicha comunidad.
Segtn el Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (CES, 2005), Navarra
es considerada una de las principales comunidades auténomas en genera-
cion de puestos de trabajo de las SLABs. El ntimero de trabajadores en este
sector se ha incrementado aproximadamente un 65% pasando de 75.606
trabajadores en 1999 a 124.784, en el 2007 (http:/www.mtas.es/empleo/
economia-soc/BaseDeDatos/SociedadesAltaSocial/2007/4Trim/B1.pdf). Las
SLABs también han experimentado aumentos importantes en algunos de los
principales indicadores de actividad econémica. En el 2004, las empresas
asociadas a ANEL (Agrupacion Navarra de Empresas Laborales), que agru-
pa 170 empresas laborales existentes en Navarra (el 33.27% sobre el total
de SLABs en Navarra), han visto aumentar sus inversiones de 15,36 a mas
de 23,45 millones de euros y sus exportaciones, de 64,12 a 67,65 millones
(www.navarra.es).

Los trabajos existentes en Navarra sobre Economia Social hacen referen-
cia al estudio global sobre el impacto del Tercer Sector (Castillejo, 2007), a
la importancia del sector cooperativo (Simén y Alonso, 1995), y al estudio
de la situacién econémico-financiera y de crecimiento financiero (Simén
y Alonso, 1997). A pesar de su incidencia en la economia Navarra y de sus
diferencias estructurales con otros tipos de empresas (Arocena, et al. 2001;
Elorz, et al. 1991), son insuficientes los estudios que sobre las Sociedades
Laborales se han abordado desde una perspectiva empresarial, lo que jus-
tifica nuestro interés en el tema.

Junto a lo anterior, lo que proporciona un definitivo argumento para
justificar nuestra atencion investigadora sobre el fenémeno de las SLABs
en Navarra es el interés de estudiar un espacio concreto. Tal limitacion esta
justificada al tratarse de una comunidad con legislaciéon propia y que, por
lo tanto, proporciona informacién uniforme y homogénea ya que toda se
efectta a partir de las mismas condiciones legislativas. Ademaés, hace posi-
ble estudiar, dentro de un ambiente relativamente pequeno, el crecimiento
de las SLABs y de sus diferencias de comportamiento frente a las SMERCs.

Este trabajo se estructura de la siguiente forma: en la siguiente seccion,
se realiza una descripcion de los objetivos de las empresas segiin su tama-
no y estructura de la propiedad del capital. A continuacion, se realiza un
breve repaso sobre la investigacion en la relaciéon rentabilidad riesgo. En la
seccion de material y metodologia, se describen tanto la base de datos como
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las variables y la metodologia de estimacién empleadas. El trabajo continta
mostrando los resultados de los tests, finalizando con la discusién de los
resultados y la extraccion de las conclusiones.

2. LOS OBJETIVOS DE LAS EMPRESAS Y SU ESTRUCTURA
DE PROPIEDAD DEL CAPITAL

La controversia alrededor de la funcién objetivo de la empresa que
abunda en la literatura es bien conocida, incluso para las SMERCs (Yalcin y
Renstrom, 2003). De acuerdo a la literatura econémica, existen diferencias de
funcion objetivo entre las empresas debido a dos aspectos. En primer lugar,
se encuentra que segin su tamano (Jarvis et al, 2000) la funcién objetivo
comun que persiguen las empresas grandes y pequenas es la maximizacién
de sus beneficios y, como diferencia, es que las empresas pequenas ademas
buscan la supervivencia y estabilidad en su negocio. En segundo lugar, tam-
bién existen diferencias de funcién objetivo segtin la propiedad del capital.
La vision mas generalizada de la literatura pionera en el tema (Domar, 1966;
Ireland, 1987; Ireland y Law, 1982; Meade, 1972; Vanek, 1970; Ward, 1958)
es que en la SLAB la funcién objetivo es la maximizacién de la renta neta
por trabajador, mientras que en la SMERC la funcién objetivo radica en la
maximizacién del beneficio. Tal diferenciacion tiene, evidentemente, cier-
tas implicaciones sobre el funcionamiento de las SLABs, su eficiencia y su
competitividad (Morales et al, 2003), que las hace diferentes de la SMERCs
(Chaves y Monzo6n, 2008).

No obstante, las visiones teéricas en relacién a este comportamiento
diferenciado surgidas a partir de la estructura de propiedad del capital han
sido cuestionadas por diversos autores. Horvat (1982) cuestiona la posicion
de la funcién objetivo de la SMERC y argumenta que los trabajadores de una
SLAB buscan maximizar los beneficios netos totales en lugar de las rentas
netas por trabajador. En este caso, la funcién objetivo de ambos tipos de
empresas son muy similares. Park et al (2004) argumenta que, mientras la
propiedad del empleado es asociada con una alta productividad, el mayor
indice de supervivencia de estas empresas es explicado por la mayor esta-
bilidad en el empleo, y no por su alta productividad, fuerza financiera, o
flexibilidad de la compensacién. Estos autores sugieren que las empresas
que son propiedad de los trabajadores proporcionan mayor seguridad en el
empleo como parte de un esfuerzo para construir una cultura méas cooperati-
va, la cual puede incrementar el compromiso del empleado, su formacién, y
voluntad para afrontar las dificultades econémicas. Monzo6n (1989) también
cuestiona la conveniencia del objetivo tradicional. Este autor sefiala que las
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diferencias relacionadas son principalmente debidas a los diferentes papeles
de los trabajadores en cada tipo de empresa, de este modo dando lugar a
procesos de toma de decisiones alternos. Las SLABs, con su preocupacion
primaria en el bienestar de los trabajadores, sustituyen las rentas netas por
beneficios, como el principal criterio para juzgar el funcionamiento de la
empresa. Por otra parte, una SMERC, con su énfasis en los accionistas, busca
optimizar la remuneracién de su capital, mientras que las SLABs solamente
utilizan el capital para asegurar la remuneracion de los trabajadores. Como
resultado, cualquier decision disefiada para capitalizar los beneficios servira
para asegurar la continuidad de la capacidad productiva de la empresa. Por
lo tanto, la funcién objetivo principal de las SLABs no es maximizar sus
beneficios, sino proporcionar el pago del trabajo.

Por otra parte, Lejarriaga (2002) concluye que la funcion objetivo de
la empresa deberd plantearse en términos de maximizacion del valor que
obtienen los socios/trabajadores como consecuencia de su participacion fi-
nanciera en la empresa. Bajo esta perspectiva, la funcién objetivo del socio/
trabajador individualmente considerado sera maximizar el valor actual de
la rentabilidad marginal que obtiene por su condicién de socio/trabajador
en la empresa. En consecuencia, la empresa debera maximizar la rentabili-
dad marginal del conjunto de socios/trabajadores, lo que redundaré en un
incremento patrimonial de los mismos.

Finalmente, Bonin et al (1993) anaden que las SLABs se centran en los
cambios que resultan de la sustitucién de la funcién objetivo de maximiza-
cion del beneficio de la empresa neoclésica por otros criterios de maximiza-
cién que reflejan la participacion de los trabajadores en el proceso de toma
de decisiones y en el reparto entre los trabajadores del beneficio restante.

Estas divergencias en la funcién objetivo que persiguen las empresas
dependiendo de su tamano y de la estructura de la propiedad del capital
hacen que nos cuestionemos acerca de si la relacién rentabilidad — riesgo
varia entre las SLABs y las SMERCs.

3. LA RELACION ENTRE RENTABILIDAD Y RIESGO CONTABLE

Los conceptos de riesgo y rentabilidad conforman los dos pilares basicos
sobre los que las teorias suelen basar los modelos de toma de decisiones.
Tradicionalmente, se ha venido aceptando que la relacion existente entre
ambas variables es positiva: las inversiones mas arriesgadas son las que
ofreceran mayor nivel de rentabilidad y que las menos arriesgadas ofrecen
menor rentabilidad.
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A este respecto, la mayor parte de los estudios estratégicos sobre el
riesgo han estado basados en tres corrientes teéricas (Nunez y Cano, 2002),
principalmente: en primer lugar, aquellos trabajos inspirados en los mo-
delos de la economia financiera, méas concretamente el modelo esperanza-
varianza, el modelo financiero CAPM y la paradoja de Bowman. El modelo
esperanza-varianza, se pone en practica con datos de resultados obtenidos o
previstos, segtn el contexto, provenientes de datos contables o de mercado.
La utilizacion de este modelo ha sido muy amplia, pese a las criticas que
ha venido suscitando, que son principalmente de dos tipos. Por un lado,
la discusién sobre la adecuacion de la varianza para describir la percep-
cion sobre el riesgo (Miller y Leiblin, 1996) y, por otra parte, los problemas
metodolégicos relativos a la interrelacién entre esperanza y varianza. El
modelo de CAPM, del que se toma la descomposicién del riesgo en riesgo
sistematico (o beta) y riesgo especifico, con cierta polémica respecto a cual
de las dos partes es mas importante. A las posibles criticas para ambos
planteamientos, esperanza-varianza y los del CAPM, se suma la controver-
sia sobre la relacion riesgo-rentabilidad denominada paradoja de Bowman
(Bowman, 1980), que descubre que la medicion del riesgo y la rentabilidad
segin estos modelos revelaba empiricamente el resultado contra intuitivo
de una relacién negativa entre riesgo y rentabilidad.

En segundo lugar, los trabajos que han basado su estudio de la gestién
estratégica del riesgo sobre los postulados de la teoria de la agencia. Estos
estudios consideran que el directivo gestionard, desde una posiciéon de
aversion frente al riesgo, el riesgo total de la empresa.

Y, finalmente, un tercer enfoque esta basado en las teorias del com-
portamiento: teoria prospectiva (Kahneman y Tversky, 1979) y teoria del
comportamiento de las empresas (Cyert y March, 1963). En concreto, estas
teorias difieren de las dos teorias anteriores a la hora de senialar la actitud
del gerente frente al riesgo. Estas dos teorias establecen que los directivos
empresariales presentaran una actitud adversa frente al riesgo cuando es-
peren un resultado que pueda calificarse como “bueno” (superior al nivel
aspirado), pero seran propensos al riesgo cuando el resultado esperado sea
inferior al resultado aspirado. Esta doble actitud frente al riesgo produciria
una doble relaciéon entre rentabilidad y riesgo: positiva para los buenos
resultados y negativa para los malos.

A partir de estas corrientes se han desarrollado dos medidas propias
para la direccion estratégica. Estas son: las medidas del riesgo downside y
las medidas del riesgo ordinal. En la primera, se pueden destacar los trabajos
de Miller y Leiblin (1996) y Miller y Reuer (1996) que, basdndose princi-
palmente en March y Shapita (1987), defienden la utilizacién de medidas
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de riesgo de tipo downside, es decir, que sélo consideran como arriesgados
los resultados por debajo de un nivel de referencia. En la segunda, se puede
destacar el trabajo de Collins y Ruefli (1992) a través de una medida de riesgo
calculada sobre rankings, es decir, con datos ordinales. Sin embargo, estas
respuestas no han gozado de una gran aceptacion. Recientemente, Ruefli,
et al. (1999) continuaron haciendo explicita la necesidad del desarrollo de
medidas de riesgo para la direccién estratégica (Griffell y Marqués, 2005).

En opinién de Grifell y Marqués (2005), una de las causas fundamen-
tales de esta insatisfaccion es que él estudio del riesgo tiene el problema
de que se quiere conocer de forma ex ante, pero que en la mayoria de
circunstancias sélo se puede medir de forma ex post. Estos dos contextos,
ex ante y ex post, se confunden en la definicién de medidas y en las apli-
caciones, generando un punto débil que hace objeto de critica la mayoria
de trabajos que se realizan. En el contexto ex ante normalmente se concibe
el riesgo como la incertidumbre cuantificable respecto al resultado futuro
de las decisiones u otros fenémenos empresariales. En el contexto ex post
se estudian los resultados obtenidos como manifestacion del riesgo ex ante
de las decisiones tomadas o de los fenémenos considerados. No hay lugar
a duda que para la toma de decisiones seria deseable conocer el riesgo ex
ante, pero su naturaleza es compleja y dificil de descubrir, y por ello se
recurre al célculo del riesgo ex post.

Como solucién a este problema, Grifell y Marqués (2005) proponen dos
nuevas medidas de riesgo ex post para el campo de la direccién estratégica,
que han denominado: Riesgo Estatico y Riesgo Dinamico. La definicién de
estas medidas se basa en una revisién del concepto de riesgo ex post, en la
que se descubren tres dimensiones conceptuales basicas, que ellos llaman
relatividad, sign dependence y dinamismo (vease Grifell y Marqués, 2005).
El punto de vista que estos autores defienden es que una medida de riesgo
ex post conceptualmente valida para la direccion estratégica debera estar
construida a partir de las tres dimensiones bésicas anteriormente mencio-
nadas. Asi, se debe buscar una doble evaluacién basada en: la obtencién de
un desempeno superior y su persistencia en el tiempo. Esta doble evalua-
cion les lleva a proponer la formulacién de dos nuevas medidas de riesgo,
una que valore el grado de no consecucién del desempeno superior, que
denominan Riesgo Estatico, y otra que valore el grado de no consecucién
del sostenimiento del desempeno, que denominan Riesgo Dinamico. La
primera medida incorpora la dimension relativa y la dimension de sign
dependence. La segunda incorpora estas dos dimensiones ademas de la de
dinamismo. Importantes resimenes sobre esta relacién rentabilidad-riesgo
aparecen en Cano (2003), Nufiez y Cano (2002) y Griffell y Marqués (2005).
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4. MATERIAL Y METODOLOGIA
4.1 Base de datos

Nuestra base de datos contiene SMERCs y SLABs de Navarra, entre
1994 y 2003, obtenidas de dos fuentes principales. La informaciéon sobre
las SMERCs se obtuvo de la base de datos SABI (http://www.bvdep.com/
SABILhtml) que contiene informacion contable presentada en el Registro
Mercantil. Los datos de las SLABs fueron compilados por los autores de este
trabajo directamente del Registro Mercantil de Navarra. Todas las empresas
analizadas en este trabajo pertenecen al sector Industrial o al sector Servi-
cios. El grupo perteneciente al sector Industrial contiene todas las empresas
con los codigos 10-41 de acuerdo a la Clasificacién Nacional de Actividades
Econémicas 1993 (CNAE 1993). Por su parte el sector Servicios se encuentra
dividido en dos grupos, CTT y Otros. CTT comprende las actividades de
Comercio, Transporte y Turismo con los cédigos de actividad 50-64. Otros
representan al resto de empresas de servicios, principalmente Tecnologias
de la Informaciéon y Comunicacién y Servicios a otras Empresas incluidas
en los cédigos 67-93.

Esta dicotomia en el sector Servicios sigue el esquema de clasificacién
propuesto por el Instituto Nacional de Estadistica de Espana (www.ine.es)
que diferencia a las empresas mas recientes y mas volatiles del grupo Otros,
de las empresas del grupo CTT.

La Tabla 1 es una lista de las SLABs y SMERCs utilizadas en este es-
tudio, 1556 en total de ellas 248 son SLABs y 1308 SMERCs de un total
de 3091 empresas posibles de las cuales 368 son SLABs y 2723 SMERCs.
Las empresas excluidas de la lista lo fueron bien porque su informacién
era incompleta o bien por contener variables con valores con més de tres
desviaciones estandar lejos de la media, usando un criterio conocido para
definir a los valores atipicos (Hair, et al. 2006). Ademas, el total de las
SLABs de la muestra son de tamano pequefio (entre 10 y 50 empleados y
entre 2 y 10 millones de euros en activos y ventas) o micro (menos de 10
empleados y menos de 2 millones de euros en activos y ventas) en tamarno,
definidas segtn el criterio de EC (2003). El pequeno tamafo de las empre-
sas en nuestra muestra se ajusta a lo encontrado en estudios mundiales de
formacién de nuevas empresas. La importancia de la dicotomia pequeno/
micro estriba en la disminucién del tamafo de las empresas en las SLABs,
medido en términos del namero de trabajadores. Segin datos del Ministerio
de Trabajo y Asuntos Sociales, el tamano de las empresas se ha reducido por
término medio un 40% a nivel nacional, alcanzando un nivel micro inferior
a 10 trabajadores por empresa. Esta reduccién es ligeramente mas baja en
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Navarra de 1994 a 2005. Por lo tanto, en cuanto al tamafno de la empresa,
las SMERCs de nuestra muestra, son de tamano pequefo y micro.

Tabla 1: Caracteristicas basicas de las empresas que conforman la muestra

Numero de Empresas

Industrial 97

SLAB Serv?c?os -CTT 94
Servicios - Otros 57

TOTAL 248

Industrial 541

SMERC Servicios -CTT 627
Servicios - Otros 140

TOTAL 1,308

TOTAL 1,556

Fuente: Este estudio

4.2 Medidas

Las medidas empleadas para probar la existencia de la “paradoja de Bow-
man” son las medidas de rentabilidad y riesgo basadas en datos contables.

Medidas de rentabilidad

La rentabilidad es medida a través de tres indices muy conocidos en la
literatura: Rentabilidad Econémica (ROA), Rentabilidad Financiera (ROI)
y Rentabilidad de las Ventas (ROS). El ROA mide la eficacia de la empresa
en la utilizacion de los recursos de capital, sin diferenciar entre recursos
propios y ajenos. Este ratio relaciona el beneficio que obtiene la empresa con
la inversiéon, independientemente de su estructura financiera. El ROA se ha
calculado sin distinguir entre resultado de operaciones y resultado total, es
decir, que el BAIl incluye los ingresos financieros, si se hubieran producido.
ElI ROI se mide como el cociente entre el BAI y los fondos propios. Esto es,
mide la rentabilidad de los fondos propios. ROS es el resultado de dividir el
BAII sobre el total de las ventas. Este ratio indica el beneficio obtenido por
cada euro vendido, independientemente de la fuente financiera utilizada
por la empresa.

Se ha calculado la rentabilidad anual para cada empresa y seguidamente
se calcula la rentabilidad media por empresa. De esta manera obtenemos
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las medidas de rentabilidad para el analisis de la relacion entre rentabilidad
y riesgo.

Medidas de riesgo

Las medidas de riesgo total a utilizar en este trabajo, son: la varianza
de la rentabilidad, la semivarianza de la rentabilidad, Z Riesgo y A Riesgo.
Obsérvese que estas medidas de riesgo no estudian el riesgo de mercado,
debido a que las SLABs no cotizan en bolsa.

La forma mas empleada para medir el riesgo ha sido la utilizacién de la
varianza de la rentabilidad empresarial, no sélo en el campo de la paradoja
de Bowman, sino en muy diversas lineas de investigacién. Esta medida,
segin Cano (2003) ofrece varias ventajas: (i) debido a que es utilizada en
diversas lineas de investigacion, el empleo de dicha medida puede facilitar la
comparacién entre trabajos; (ii) la varianza es facil de calcular y de entender
tanto por los directivos como por la comunidad cientifica y, (iii) la varianza
es una medida adecuada de la incertidumbre asociada a la empresa y, las
teorias del comportamiento realizan sus postulados sobre la relacién entre
rentabilidad y riesgo, entendiendo esta tltima variable como equivalente
a “incertidumbre”. Sin embargo, esta medida, ha recibido duras criticas,
debido a que se considera que carece de una falta de equivalencia con el
concepto de “riesgo” de los directivos empresariales (Cano, 2003). Segtn la
literatura, la varianza puede no ser lo mas indicado como medida de riesgo
porque, como Collins y Ruefli (1996) observan, una simple varianza trata
las pérdidas y ganancias como simétricas, de manera que una empresa con
ganancias constantes en sus rendimientos seria considerada con el mismo
riesgo que una empresa con pérdidas igualmente inconsistentes. Por el
contrario, si medimos correctamente la viabilidad de una empresa a largo
plazo, a la par que con su entorno, necesitamos indicadores que midan la
situacion de la empresa en relaciéon con su entorno, dado que la determi-
nacién de dicha posicién es critica en el proceso de direccion estratégica.
Por estas razones, hemos estimado otras medidas de riesgo a partir de datos
contables, como en Ruano y Salas (2004). Estas medidas son medidas de
riesgo downside, la semivarianza de la rentabilidad, y medidas de aspectos
dindmicos, Z Riesgo y A Riesgo.

Las medidas de riesgo downside son aquellas que consideran que sélo
los resultados por debajo de un cierto nivel objetivo deben computar en el
célculo del riesgo. Dentro de estas medidas de riesgo downside, se encuentra
la semivarianza. Siguiendo a Miller y Leiblin (1996), estos autores proponen
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las medidas downside como alternativa a las medidas de tipo variabilidad,
argumentando la inadecuacion de estas tultimas para reflejar el concepto
de riesgo. Las definen y aplican en contextos ex post, es decir, sobre series
histéricas de resultados, y en contextos ex ante, es decir, sobre previsiones
de resultados. Su trabajo concluye que las medidas de riesgo downside son
mas consistentes para explicar las relaciones riesgo-rentabilidad.

Por otra parte, como alternativa a las medidas de riesgo anteriormente
descritas, hemos considerado dos indices de aspectos dindamicos que miden
la probabilidad de insolvencia de la empresa a largo plazo. Estos indices
son el Z Riesgo y A Riesgo. El “Indice Z” de riesgo percibido ha sido desa-
rrollado por Hannan y Hanweek (1988). Blasko y Sinkey (2006) revisan la
literatura sobre el uso de este indice. Z Riesgo mide la interaccién entre la
capacidad de generar ingresos, la magnitud potencial de los retornos y el
nivel de reservas de capital existentes para absorber variaciones repentinas.
Su forma de calculo es la siguiente:

ZRIESGO = {c(ROA) /[E(ROA) + CAP]} (1)

donde E(ROA) y o(ROA) representan la rentabilidad esperada y la
desviacion tipica esperada de los activos respectivamente, y CAP mide la
proporcion del ratio recursos propios sobre activos totales. Por tanto, el
ratio Z Riesgo, indica el grado de exposicion de las empresas cuando éstas
van experimentando pérdidas de operaciones sostenidamente, lo cual a su
vez reduce sus reservas patrimoniales disponibles para enfrentar nuevos
shocks adversos. Bajo este esquema, un mayor indicador de Z Riesgo puede
ser interpretado como una empresa que tiene un bajo nivel de capital y un
margen financiero débil con relaciéon a las variaciones de la relacién ROA.

El A Riesgo mide el margen de solvencia, el limite de un intervalo de
confianza unilateral al nivel-a de significancia, obtenido bajo el supuesto
de que larentabilidad esperada de los activos de la empresa esta distribuida
normalmente. Un valor alto de A Riesgo indica una posicién segura de la
empresa, y se mueve en la direccién opuesta de Z Riesgo. Dicho margen es
calculado de la siguiente forma (Garcia-Marco y Robles-Fernandez, 2007;
Holton, 2003).

ARIESGO = E(ROA) + CAP + z,c:(ROA) (2)

donde z,es la varianza normal estdndar de o.
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4.3 Metodologia

La metodologia empleada en este trabajo para estudiar la relacién entre
rentabilidad y riesgo es la propuesta por Bowman (1980). Hemos dividido
las empresas en tablas de contingencia de dimensién dos por dos, agru-
péndolas en cuatro categorias: empresas de alta rentabilidad y alto riesgo;
empresas de baja rentabilidad y bajo riesgo; empresas de alta rentabilidad
y bajo riesgo; y empresas de baja rentabilidad y alto riesgo. El nimero de
empresas mostradas en cada cuadrante de la tabla de contingencia dos por
dos es basada en la rentabilidad media de cada empresa y la medida de riesgo
empleada (varianza de la rentabilidad, semivarianza de la rentabilidad, Z
Riesgo y A Riesgo) sobre el periodo de diez afnos, 1994-2003. La divisién en
las tablas de contingencia entre “Alto” y “Bajo” no es arbitraria, consiste en
simplemente dividir el total del conjunto de datos en la mitad por columnas
y filas; que es, un rango para ordenar todas las empresas para cada medida
que fue construida y dividirla por la mediana. Cada una de las empresas es
catalogada como “alta” o “baja” para cada una de las medidas, lo que permi-
te ubicarla en uno de los cuatro cuadrantes. Dicha tabla construida podria
siempre ser simétrica, y la hipétesis nula (que no existe ninguna relacién)
exige un nuimero igual en cada uno de los cuatro cuadrantes.

Posteriormente, se compara el nimero de empresas situadas en los
cuadrantes de la relaciéon positiva (alta rentabilidad — alto riesgo y baja
rentabilidad — bajo riesgo) con los de la relacién negativa (alta rentabilidad
— bajo riesgo y baja rentabilidad — alto riesgo).

Por otra parte, y con el fin de analizar si la relacion entre la rentabilidad
y el riesgo varia, dependiendo de la estructura de la propiedad del capital
de la empresa, hemos realizado el mismo analisis separando las empresas
segin su estructura de propiedad del capital, es decir, hemos separado a
las empresas en SLABs y SMERCs. Ademés, hemos clasificado a las em-
presas respecto al sector econémico en el cual cada empresa opera (IND,
CTT, Otros). La mayoria de las pruebas empiricas son basadas en empresas
industriales. Sin embargo, algunos autores (Audretsch, et al. 2004; Petru-
nia, 2008) sugieren empiricamente que los resultados son diferentes para
los servicios, mientras otros (Lotti, 2007) encuentran escasas diferencias.
Nuestro estudio incluye empresas del sector industrial y del sector servicios
y los test estudian las diferencias de comportamiento entre empresas de los
dos sectores econémicos.
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Finalmente, se realiza un contraste estadistico basado en el estadistico
x? (Chi-cuadrado), cuyo célculo nos permitira afirmar con un nivel de con-
fianza estadistico determinado (a=0.05) si existe alguna relacién entre la
rentabilidad y el riesgo contable y, si dicha relacién varia dependiendo de la
estructura de la propiedad del capital de la empresa y del sector econémico
en el que opera.

5. RESULTADOS

Las Tablas 2-5 muestran el nimero de empresas situadas en cada uno
de los cuadrantes, el porcentaje de empresas que presentan una relacién
positiva, el porcentaje de empresas que presentan una relaciéon negativa y
el valor-p obtenido de la prueba Chi-cuadrado.

Tabla 2: Relacién entre la rentabilidad y la varianza de la rentabilidad

e ., ) Total relacion relacion PRUEBA
Clasificacion | Ratio 1 2 3 4 Empresas | positiva (%) | negativa (%) CHI
ROA 445 443 320 325 1533 57.93% 42.07% 0.00
1994-2003 ROI 442 440 334 335 1551 56.87% 43.13% 0.00
ROS 441 440 332 332 1545 57.02% 42.98% 0.00
ROA 56 56 63 63 238 47.06% 52.94% 0.00
SLAB ROI 78 77 44 44 243 63.79% 36.21% 0.00
EPC ROS 56 55 65 65 241 46.06% 53.94% 0.00
ROA 390 389 258 258 1295 60.15% 39.85% 0.00
SMERC | ROI 363 363 291 291 1308 55.50% 44.50% 0.00
ROS 390 390 262 262 1304 59.82% 40.18% 0.00
ROA 186 185 132 132 635 58.43% 41.57% 0.00
IND ROI 174 173 145 145 637 54.47% 45.53% 0.00
ROS 177 177 140 140 634 55.84% 44.16% 0.00
ROA 200 199 156 156 711 56.12% 43.88% 0.00
Sector (@n) ROI 208 208 151 151 718 57.94% 42.06% 0.00
ROS 193 193 166 166 718 53.76% 46.24% 0.00
ROA 54 53 40 40 187 57.22% 42.78% 0.00
Otros ROI 54 54 44 44 196 55.10% 44.90% 0.00
ROS 56 55 41 41 193 57.51% 42.49% 0.00

Fuente: Este estudio.
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Tabla 3: Relacién entre la rentabilidad y la semivarianza de la rentabilidad

Clasificacié ) Total relacion relacion PRUEBA
asificacion | Ratio 1 2 3 4 Empresas | positiva (%) | negativa (%) CHI
ROA 429 438 300 365 1532 56.59% 43.41% 0.00
1994-2003 ROI | 353 | 378 | 442 | 378 1551 47.13% 52.87% 0.00
ROS 381 458 341 364 1544 54.34% 45.66% 0.00
ROA 53 53 66 66 238 44.54% 55.46% 0.00
SLAB ROI 69 68 53 53 243 56.38% 43.62% 0.00
EpC ROS 53 52 68 68 241 43.57% 56.43% 0.00
ROA 377 377 270 270 1294 58.27% 41.73% 0.00
SMERC | ROI 306 306 348 348 1308 46.79% 53.21% 0.00
ROS 374 373 278 278 1303 57.33% 42.67% 0.00
ROA 182 181 136 136 635 57.17% 42.83% 0.00
IND ROI 144 143 175 175 637 45.05% 54.95% 0.00
ROS 173 173 144 144 634 54.57% 45.43% 0.00
ROA 194 194 161 161 710 54.65% 45.35% 0.00
Sector (@an) ROI 180 180 179 179 718 50.14% 49.86% 0.00
Ros | 187 | 186 | 172 | 172 717 52.02% 47.98% 0.00
ROA 50 49 44 44 187 52.94% 47.06% 0.00
Otros ROI 50 50 48 48 196 51.02% 48.98% 0.00
ROS 51 50 46 46 193 52.33% 47.67% 0.00
Fuente: Este estudio.
Tabla 4: Relacién entre la rentabilidad y Z Riesgo
lasificacié . Total relacion relacion PRUEBA
Clasificacion | Ratio 1 2 3 4 Empresas | positiva (%) | negativa (%) CHI
ROA | 308 | 307 | 341 | 341 1297 47.42% 52.58% 0.00
1994-2003 ROI | 368 | 368 | 281 | 281 1298 56.70% 43.30% 0.00
ROS 293 292 357 357 1299 45.03% 54.97% 0.00
ROA 48 47 50 50 195 48.72% 51.28% 0.00
SLAB ROI 55 54 42 42 193 56.48% 43.52% 0.00
EPC ROS 40 41 56 56 193 41.97% 58.03% 0.00
ROA 262 262 289 289 1102 47.55% 52.45% 0.00
SMERC | ROI 318 317 235 235 1105 57.47% 42.53% 0.00
ROS 251 251 302 302 1106 45.39% 54.61% 0.00
ROA 121 135 185 131 572 44.76% 55.24% 0.00
IND ROI 155 155 131 131 572 54.20% 45.80% 0.00
ROS 117 117 169 169 572 40.91% 59.09% 0.00
ROA 141 141 150 150 582 48.45% 51.55% 0.00
Sector cTT ROI 168 167 123 123 581 57.66% 42.34% 0.00
ROS 139 138 153 153 583 47.51% 52.49% 0.00
ROA 42 33 28 40 143 52.45% 47.55% 0.00
Otros ROI 43 42 30 30 145 58.62% 41.38% 0.00
ROS 35 35 37 37 144 48.61% 51.39% 0.00

Fuente: Este estudio.
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Tabla 5: Relacion entre la rentabilidad y A Riesgo

. ) Total relacion relacion PRUEBA
Clasificacion | Ratio 1 2 3 4 Empresas | positiva (%) | negativa (%) CHI
ROA 255 255 394 393 1297 39.32% 60.68% 0.00
1994-2003 ROI 339 339 310 310 1298 52.23% 47.77% 0.00
ROS 261 261 389 388 1299 40.18% 59.82% 0.00
ROA 37 37 61 60 195 37.95% 62.05% 0.00
SLAB ROI 46 46 51 50 193 47.67% 52.33% 0.00
EPC ROS 43 44 53 53 193 45.08% 54.92% 0.00
ROA 214 214 337 337 1102 38.84% 61.16% 0.00
SMERC | ROI 284 284 269 268 1105 51.40% 48.60% 0.00
ROS 223 223 330 330 1106 40.33% 59.67% 0.00
ROA 138 84 168 182 572 38.81% 61.19% 0.00
IND ROI 144 144 142 142 572 50.35% 49.65% 0.00
ROS 112 112 174 174 572 39.16% 60.84% 0.00
ROA 114 114 177 177 582 39.18% 60.82% 0.00
Sector cTT ROI 151 151 140 139 581 51.98% 48.02% 0.00
ROS 122 122 170 169 583 41.85% 58.15% 0.00
ROA 15 44 55 29 143 41.26% 58.74% 0.00
Otros ROI 37 37 36 35 145 51.03% 48.97% 0.00
ROS 27 27 45 45 144 37.50% 62.50% 0.00

Fuente: Este estudio.

El analisis de los resultados obtenidos muestran que:

A partir de la divisiéon de las empresas en tablas de contingencia, la
relacion entre la rentabilidad (ROA, ROI y ROS) y el riesgo (varianza,
semivarianza, Z Riesgo y A Riesgo), se obtuvo una relacién negativa
en mas del cuarenta por cien de las empresas analizadas. Esto indica
que, las medidas de rentabilidad ponen de manifiesto una vez mas, la
importancia de medidas dinamicas de rendimiento. Es evidente que
ninguno de los resultados de ROS, medido por dos indicadores estaticos
que conllevan escasa informacién sobre futuras perspectivas, ni ROI, un
indice de Rentabilidad que no tiene en cuenta de manera adecuada la
remuneracion de los socios/trabajadores de las SLABs, son indicadores
no aptos para discriminar entre estructuras de propiedad del capital.

Ademaés, ROA parece ser el tnico indice de rentabilidad para detectar

el impacto estadisticamente significativo de las cuatro medidas de riesgo.

Segun la estructura de la propiedad del capital de la empresa, sea
SLAB o SMERGC, no se encuentra evidencia de la relacién positiva entre
rentabilidad y riesgo, es decir, se acepta la existencia de la paradoja de
Bowman. Asimismo, segtn el sector de actividad en el que opera la
empresa, no se encuentra evidencia que rechace esta teoria.
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Lo anterior, proporciona evidencia de que el tipo de configuracién de
la propiedad del capital no juega ningtin papel en el potencial de super-
vivencia de una empresa. La consecuencia de este resultado es clara. La
evidencia de nuestros indicadores de riesgo reflejan que las empresas de
cualquier estructura de propiedad del capital parecen operar bajo niveles
de riesgo similares. Este resultado cuestiona la practica comun de juzgar la
posibilidad de supervivencia mediante el uso de medidas de desempeno a
corto plazo. También pone de relieve la necesidad de mas investigaciones
en el desarrollo de indicadores dinamicos de desempeno a largo plazo que
proporcione un retrato mas preciso de los prospectos a largo plazo de las
empresas.

De las cuatro medidas de riesgo empleadas en este trabajo, no encontra-
mos diferencias significativas en sus resultados. Sin embargo, consideramos
necesario investigar mas acerca de si estas medidas realmente miden el
riesgo empresarial o quizas sea preciso una seleccion de medidas que pro-
porcione una comparacién més precisa y profunda de la relacion existente
entre rentabilidad y riesgo por empresas de tamafno pequefio y micro con
diferente estructura de la propiedad del capital.

CONCLUSIONES

Este trabajo, se ha centrado en estudiar la relacion existente entre las
variables de rentabilidad y riesgo de las empresas, principalmente desde
la 6ptica de la llamada paradoja de Bowman, es decir, la ausencia de una
relacién positiva permanente entre ambas dimensiones. Asimismo, se ha
analizado si dicha relacion varia dependiendo de la estructura de la pro-
piedad del capital de la empresa.

La principal aportacién de este trabajo hace referencia a que los re-
sultados obtenidos a través de las tablas de contingencia, demuestran la
existencia, en la mayoria de los casos contrastados, de una relacion positiva
entre rentabilidad y riesgo. Este resultado supone un aumento en la eviden-
cia empirica sobre la existencia de la paradoja en general. Este incremento
de la evidencia empirica es especialmente relevante por cuanto procede de
un tipo de empresas espanolas que hasta la fecha no han sido analizadas,
las SLABs; ya que la evidencia empirica a favor o en contra de la paradoja
se ha realizado utilizando muestras de empresas espafnolas de tipo PCF y
en su gran mayoria muestras de empresas estadounidenses (Cano, 2003).

Otro resultado importante es la ausencia de evidencia acerca de dife-
rencias entre las SLABs y SMERCs respecto a la relaciéon rentabilidad-riesgo.
Esto es, la paradoja de Bowman se cumple para todas las empresas anali-
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zadas, independientemente de su estructura de la propiedad del capital e
incluso, sin importar el sector econémico en el que operan.

Finalmente, queremos destacar que un estudio de este tipo esta abierto
a innumerables extensiones. De particular importancia para los autores es
subrayar la importancia de utilizar medidas de rentabilidad y riesgo apro-
piadas a las caracteristicas especiales de las empresas de ambos tipos de
estructura de la propiedad del capital. Estas medidas deben tener en cuenta
que las diferencias en la estructura de la propiedad del capital provocan
cambios en los sistemas de remuneracion de capital y trabajo. Dichos cam-
bios, a su vez, tienen un impacto en los informes generados por las SLABs
comparados con los de las SMERCs y en la seleccién de medidas para la
evaluacion de las diferencias de comportamiento ante el riesgo.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AROCENA, P; BISECAS, F. y HUERTA, E. (2001). Sector industrial y préacticas de gestién avan-
zadas. Papeles de Economia Espariola, N°. 19: 161-179.

AUDRETSCH, D. R., KLOMP, L., SANTARELLI, E. and THURIK, R. (2004). Gibrat’s law: are
services different? Review of Industrial Organization 24: 301-324.

BLASKO, M. y SINKEY, J. (2006). Bank asset structure, real-state lending and risk-taking. The
Quarterly Review of Economics and Finance, N°. 56: 53-81.

BONIN, J. P, JONES, D. C. y PUTTERMAN, L. (1993). Theoretical and Empirical Studies of
Producers Co-operatives: Hill the Twain Meet? Journal of Economic Literature, 31: 1290-1320.

BOWMAN, E.A. (1980). A risk/return paradox for strategic Management”. Sloan Management
Review, Spring, 17-31.

CALVO, J. L. (2006). Testing Gibrat’s law for small, young and innovating firms. Small Business
Economics, 26: 117-123.

CANO, M. (2003). La relaciéon entre la rentabilidad y el riesgo contable: un estudio de la paradoja
de Bowman entre las empresas espafiolas. Tesis Doctoral, Universidad de Jaén.

CASTILLEJO, M. (2007). Sonando juntos. Una aproximacion al Tercer Sector en Navarra. Gobierno
de Navarra. ISBN: 978-84-235-3002-1.

CES (2005). Informe sobre el proceso de creacién de empresas y el dinamismo empresarial. Co-
misién de Trabajo de Economia y Fiscalidad, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales. http://
www.tt.mtas.es/periodico/laboral/200204/1ab20020405.htm.

COLLIN, M. y RUEFLI, T. (1992). Strategic risk : An ordinal approach. Management Science,
vol.38, ntim. 12: 1707-1731.

COLLINS, J.M. y RUEFLI, T.W. (1996). Strategic Risk: A State-defined Approach. New York:
Kluwer Academic Publishers.

114



Revista TENDENCIAS Vol. XI No. 1

CYERT, R. y MARCH, J. (1963). A Behavioral Theory of the Firm. Ed. Prentice Hall, Englewood
Cliffs.

CYERT, R. y MARCH, J. (1963). A Behavioral Theory of the Firm. Ed. Prentice Hall, Englewood
Cliffs.

CHAVES, R. y MONZON, J.L. (2008). Panorama de la investigacion en la Economia Social. Es-
tudios de Economia Aplicada, Vol. 26-1: 29-56.

DOMAR, E.D. (1966). The Soviet Collective Farm as a Producer Cooperative. American Economic
Review, 56: 737-757.

DOW, G. (2003). Governing the Firm: Worker’s Control in Theory and in Practice. Cambridge
University Press, Cambridge, U.K.

EC (2003). European Commission Recommendation of May 6, 2003, concerning the definition
of micro, small and medium-sized enterprises, L 124/36. 2003/361/EC.

ELORZ, M.; VILLANUEVA, M. y HUERTA, E. (1991). La empresa industrial Navarra: estructura
y resultados (1982-1989). Economia Industrial: 279-280.

FRITSCH, M., BRIXY, U. y FALK, O. (2006). The effect of industry, region and time on new busi-
ness survival —a multidimensional analysis, Review of Industrial Organization, Vol. 28: 285-306.

GARCIA-MARCOS, T. and ROBLES-FERNANDEZ, M.D. (2007): “Risk-taking behavior and
ownership in the banking industry: the Spanish evidence”. Journal of Business and Economics
(forthcoming).

GRIFELL, E. y MARQUES, P. (2005). El riesgo en direccién estratégica: evaluacion del desempefio
competitivo. Cuadernos de Economia y Direccién de la Empresa, N°. 22: 81-106.

HAIR, J.F,, BLACK, B., BABIN, B. ANDERSON, R.E. y TATHAM, R.L. (2006): Multivariate Ana-
lysis (New York: Prentice Hall).

HANNAN, T. y HANWECK, G.A. (1988): “Bank insolvency risk and the market for large certifi-
cates of deposit”. Journal of Money, Credit and Banking, N°. 20: 203-211.

HEKCMAN, J. (1979). Sample selection bias as a specification error. Econometrica 47: 153-161.
HOLTON, G.A. (2003): Value-at-Risk: Theory and Practice (Burlington MA: Academic Press).
HORVAT, B. (1982). The Political Economy of Socialism (New York: Sharpe).

IRELAND, N.J. (1987). The Economic Analysis of Labour Management Firms. Bulletin of Eco-
nomic Research, 39: 249-272.

IRELAND, N.J. y LAW, PJ. (1982). The Economics of Labour-Managed Enterprises. Croom Helm:
London.

JARVIS, R., CURRAN, J., KITCHIN, J. y LIGHTFOOT, G. (2000). The use of quantitative and
qualitative criteria in the measurement of performance in small firms. Journal of Small Business
and Enterprise Development, 7: 123-133.

KAHNEMAN, D. y TVERSKY, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk.
Econometrica, vol. 2, ntm. 47: 263-291.

KAHNEMAN, D. y TVERSKY, A. (1979). Prospect theory: An analysis of decision under risk.
Econometrica, vol. 2, nim. 47: 263-291.

LEJARRIAGA, G. (2002). Participacién financiera de los trabajadores y creacion de valor: una
propuesta operativa de comportamiento con relacién a los objetivos empresariales. CIRIEC-
Espana, N°. 40: 73-98.

LOTTL FE (2007). Firm dynamics in manufacturing and services: a broken mirror?. Industrial
and Corporate Change 16: 347-369.

MARCH, J. y SHAPIRA, Z. (1987). Managerial perspectives on risk and risk taking. Management
Science, vol. 33, nam. 11: 1404-1418.

115



Zuray Andrea Melgarejo Molina - Mary Anali Vera Colina Vera
Analisis de la relacién entre la rentabilidad y el riesgo de las sociedades laborales y sociedades mercantiles convencionales

MEADE, J. E. (1972). The theory of labour-managed firms and profit-sharing. Economic Journal,
82:402-428.

MELGAREJO, Z. (2008). Sociedades Laborales y Sociedades Mercantiles convencionales:
diferentes enfoques a los problemas de Gestién Financiera y de Operaciones. Tesis Doctoral,
Universidad Puablica de Navarra.

MILLER, K. y LEIBLIN, M. (1996). Corporate risk-return relations: Returns variability versus
downside risk. Academy of Management Journal, vol. 39, nam. 1: 91-122.

MILLER, K. y REUER, J. (1996). Measuring organizational downside risk. Strategic Management
Journal, vol. 17: 671-691.

MONZON, J. L. (1989). Las cooperativas de trabajo asociado en la literatura econémica y en los
hechos. Madrid: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

MORALES, A.C.; MONZON, J.L. y CHAVES, R. (2003). Analisis Econémico de la Empresa Au-
togestionada. Valencia, Espana: CIRIEC.

NUNEZ, M. y CANO, M. (2002). A review of research on the negative accounting relationship
between risk and return: Bowman’s paradox. Omega 30: 1-18.

PARK, R. KRUSE, D. y SESIL, J. (2004). Does employment ownership enhance firm survival?
In, V. Pérotin and A. Robinson (Eds.), Employee Participation, Firm Performance and Survival,
Vol. 3. Advances in Economic Analysis of Participatory and Labor-Managed Firms. JAI Press,
Greenwich, CT.

PETRUNIA, R. (2008). Does Gibrat’s law hold? Evidence from Canadian retail and manufacturing
firms. Small Business Economics, 30: 201-214.

RUANQO, S. y SALAS, V. (2004). Indicadores de riesgo a partir de los resultados contables de las
empresas, Banco de Espafia, Estabilidad Financiera 7: 161-183.

RUEFLI, T.; COLLINS, J. y LACUGNA, J. (1999). Risk measures in Strategic Management Research:
Auldlang syne?. Strategic Management Journal, vol. 20, nim. 2: 167-194.

SIMON, H. A. & BONINI, C. P. (1958). The Size Distribution of Business Firms. American Eco-
nomic Review, 58: 607-617.

SIMON, K. y ALONSO, R. (1995). Caracterizacién econémico-financiera de las Cooperativas
Agrarias de la Comunidad de Navarra. Investigaciéon Agraria: Economia, 10(3): 405-433.

SIMON, K. y ALONSO, R. (1997). Un estudio multivariante de las cooperativas agrarias de Na-
varra. Boletin Econdémico de ICE, N°. 2541: 35-44.

STABER, U. (1989). Age-dependence and historical effects on the failure rates of worker coopera-
tives: An event history analysis. Economic and Industrial Democracy, 10: 59-80.

SURROCA, J., GARCIA-CESTONA, M.A. & SANTAMARIA, LL. (2006). Corporate governance
and the Mondragén cooperatives. Management Research, 4: 99-112.

TAYMAZ, E. (2005). Are small firms really less productive?, Small Business Economics, Vol.
25:429-445.

TAYMAZ, E. y KOKSAL, M. (2006): “El espiritu emprendedor, el tamaio de lanzamiento y la
supervivencia de los pequenios empresarios”. Ekonomiaz, N°. 62, 2° cuatrimestre: 70-99.

VANEK, J. (1970). The General Theory of Labour Managed Market Economies. Ithaca, New York:
Cornell University Press.

WARD, B. (1958). The firm in Illyria: market syndicalism. American Economic Review, 48:
566-589.

YALCIN, E. y RENSTROM, T.I. (2003). Endogenous Firm Objectives. Journal of Public Econom-
ics, 5: 67-94.

116



