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RESUMEN

Objetivo: Crear a partir de la teoria de la agencia y de
la confianza un indice que mida la transparencia para la
confianza que las empresas estan trasmitiendo a través
de internet.

Material y método: Una vez creado el indice, se analiza
empiricamente mediante el uso de técnicas estadisticas
multivariantes.

Resultados: Los resultados obtenidos caracterizan las
empresas que mas transparentes son por internet. La
informacién sobre las empresas, no sélo disminuye los
riesgos sobre las inversiones, también las asimetrias
de informacién e incrementa la transparencia de la
empresa frente a todos los stakeholders.

Conclusiones: Se confirma que las empresas que
desarrollan un adecuado modelo de gobierno electrénico,
proporcionan mas transparencia al mercado y a los
terceros interesados que aquellas que no lo hacen. Ahora
bien, también queda patente que no todas las empresas
estan actuando de la misma manera, y por tanto, el
nivel de transparencia para la confianza existente hacia

las empresas es distinta.

Alonso-Almeida M.M. Transparency of the firms based
on the trust of the stakeholders through internet: An
empirical analysis. Hitos de Ciencias Economico
Administrativas 2009;15 (43):105-114.

ABSTRACT

Objective: Derived from the theory of agency and trust
create an index that measures the transparency for the
trust that businesses are transmitting through Internet

Material and method: Once created, the index is ana-
lyzed empirically using multivariate statistical tech-
niques.

Results: The obtained findings characterize the firms
that are more transparent on Internet. The information
of the companies not only reduces the risk on
investments but also reduces the asymmetries of
information and increases the transparency of the
corporation in front of the stakeholders.

Conclusions: It is confirmed that the companies that
develop a suitable electronic governance model, provide
more transparency to the market and to the third people
involved, in contrast to those who don’t. Well now, it is
also known that not all the companies are doing the
same thing, Therefore, the transparency level for the
existing trust to the firms is different.
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xiste un numero creciente de aportaciones que

han puesto de relieve la importancia de Internet

como canal de comunicacién entre las
companias y cualquier interesado en la marcha de la
empresa, especialmente los inversores. En general, la
mayor parte de trabajos relativos a Internet y los
accionistas, se han centrado en analizar el uso de
Internet como medio para divulgar informacion financiera,
tanto desde una perspectiva nacional (Ashbaugh et al.,
1999; Craven y Marston, 1999; FASB, 2000 y 2001;
Larrany Giner, 2002); como internacional (Deller et al.,
1999; Bonsén y Escobar, 2002; Allam y Lymer, 2003).
Asimismo, también se han iniciado investigaciones con
el fin de examinar el uso de Internet como medio para
difundir informacién no contemplada explicitamente en
los estados financieros de la compafhia, como por
ejemplo la informacion sobre intangibles (Gandia, 2003).
En esta investigacién, se pretende analizar la
informacion que las empresas difunden a través de
internet y qué caracteristicas tienen las empresas mas
transparentes.

LATRANSPARENCIA: MECANISMO PARA LA CONFIANZA.
El derecho desde la legislacién, puede concebirse como
un mecanismo de implementacion de la confianza, cuya
eficacia viene garantizada por la presencia del Estado
(Dreier, 1985). Pero no es el Unico, el derecho es
necesario, ya que la confianza tiene mucho que ver con
el comportamiento futuro de las empresas y el derecho,
con su capacidad de vigilancia y sancién actda cuando
la empresa no se ajusta “a derecho”. Dicho de otra forma,
ni la ley ni el mercado son mecanismos suficientes para
regular los comportamientos organizativos (Garcia-
Marza, 2004). Los codigos de buen gobierno ofrecen
practicas y principios basicos de conducta que
garantizan y fortalecen la base de confianza entre las
empresas y los inversores y facilitan el didlogo. La
empresa debe utilizar un canal de comunicacion
universal, como Internet, para favorecer el didlogo y
relacionarse con sus grupos de interés. Un canal donde
se puedan promover acuerdos y negociaciones de la
voluntad comuan. La comunicacion y dialogo pueden crear
confianza activa mediante la apreciacion de la integridad
de la otra parte (Dellarocas, 2003; Bolton y Katok, 2004).
Asi, latransparencia se convierte en un factor esencial,
donde la confianza crece proporcionalmente a la
disposicién de la empresa para responder ante las
demandas de informacion sobre su comportamiento.
Informacién, que no debe ser econdmico-financiero
solamente, sino que debe englobar informacién relevante
para todos los grupos con intereses legitimos.

En toda relacion de confianza no sabemos con exactitud
lo que va a ocurrir, pero se tiene o se cree que se tienen
buenas razones para esperar lo acordado moralmente
(Luhmann, 1996). Esto significa que la confianza no
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posee sélo una dimensién psicoldgica, afectiva o
emocional, sino también una base cognitiva. Algunos
autores que han estudiado la cuestion de la confianza,
s6lo determinan que las bases relacionales para la
confianza se basan en los valores, tradiciones y
experiencias compartidas (Luhmann, 1996; Fukuyama,
1998). Nadie niega la importancia que los aspectos
emocionales y las experiencias reciprocas tienen
(Kramer y Tyler, 1996), pero en la confianza también
existe un saber practico que se puede aprender y
transmitir. Coleman (2001), relaciona la base racional
con el concepto de interés y expectativas. Las
expectativas representan posibilidades de satisfaccién
de los intereses en una interaccion. Si se consideran
legitimos, se convierten en obligaciones para la
consecucién de la accién y por tanto, en acciones que
son razonables esperar de los demds. De esta forma
dotamos a la confianza del elemento intersubjetivo que
todo saber practico requiere. El receptor de la confianza
adquiere asi una serie de compromisos que determinan
la continuidad de la interaccion. En caso contrario, si
actua de forma egoista perdiendo la confianza
depositada en él, asumird los costes que la desconfianza
genere. Garcia-Marza (2004), propone un método de
estudio a partir de las razones que llevan a poner la
confianza en una empresa. Estas se reducen a tres
grupos de razones: a) expectativas generales: referidas
ala experiencia y conocimiento acerca de la empresa;
b) expectativas técnicas: basadas en las competencias
y habilidades de las empresas y, c) expectativas
morales: acerca de la responsabilidad frente a los
intereses de los demés. De aqui se deduce que las
expectativas van mas alla de la experiencia compartida
e incorporan elementos evaluativos y normativos
referidos a la futura posicion respecto de los intereses
planteados y su posible satisfaccion (Quintanilla Pardo,
1997).

Por lo anteriormente planteado, la organizacién debe
instaurar unos mecanismos de comunicacion que den
a conocer a las personas que gobiernan la empresa
(Raffournier, 1995). Como se ha dicho, la empresa se
considera por los accionistas digna de confianza cuando
cumple con lo acordado. Pero las empresas se
encuentran gobernadas por personas, por tanto la
responsabilidad de cumplir con lo acordado recae sobre
las personas que gobiernan la empresa. Entre éstos y
los accionistas, se crean entonces, unos contratos
morales basados en la confianza. Este contrato moral
esté en linea con la teoria de la agencia al considerarse
éste como un contrato a largo plazo que especifica de
manera amplia los términos de una relacién de agencia.
(Garcia-Marza, 2004).

La confianza se mantiene, desarrolla y refuerza si los
organos de la empresa responden a esta demanda de
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informacién y posee canales de comunicacién y
participacion de todos los grupos de interés (Spaul,
1997). Desde este punto de vista, la comunicacién en
Internet entre empresas y terceros, forma parte del
capital social de la empresa, no beneficia a una sola
persona sino a todos los interesados, aunque no hayan
contribuido a su creacion. Las caracteristicas de las
empresas estan muy relacionadas con la produccion
de la confianza. Estas caracteristicas dan lugar a cinco
hipétesis objeto de estudio. A continuacion se analiza
cada unade ellas.

HIPOTESIS DE ESTUDIO.

En primer lugar, las empresas mas grandes tienen un
mayor niUmero de accionistas, inversores y terceros
pendientes de su evolucion, por eso necesitan ofrecer
informacion que contribuya a la comprension de las
empresas a los agentes interesados (Marston y Polei,
2004). En segundo lugar, las grandes compafias son
mas visibles y en consecuencia, tienen méas costes
politicos (Watts y Zimmermann, 1978). En tercer lugar,
desde el punto de vista de la teoria de la agencia, el
incremento de informacién puede reducir los costes de
agencia y las asimetrias de informacién y en
consecuencia, la transparencia puede incrementar la
confianza en la empresa (Jensen y Merckling, 1976;
Hossain et al., 1995, Oyelere et al., 2003). Como
resultado las companias tienen fuertes incentivos para
intentar incrementar la confianza a través de Internet.
La evidencia empirica demuestra que existe una
asociacion entre el tamano de las empresas y la
cantidad de informacion relevante que éstas estan
dispuestas a proveer a los inversores por diversos
canales, incluido Internet (Chow, 1982; Chow y Wong-
Boren, 1987; Craven y Marston, 1999; Bonsén y
Escobar, 2002; Larran y Giner, 2002; Gandia y Andrés,
2005; Bonson y Escobar, 2006).

H1: Existe una relacion positiva entre el tamano de
la empresay la transparencia para la confianza que
la empresa genera a través de Internet.

Verrecchia (1983), puso de manifiesto que los costes
politicos pueden variar de un sector a otro. No obstante
la evidencia empirica, aunque sugiere una relacién, no
parece confirmar con rotundidad la relacién entre el
sector y la disposicion de informacion y mecanismos
de participacién a través de Internet (Wagenhofer, 1990;
Lymery Tallberg, 1997; Bonsdn y Escobar, 2002). De
acuerdo con la teoria institucional, esta hipotesis se
basa en la idea que diferentes sectores pudieran tener
practicas de informacion particulares propias del sector
y esas practicas pudieran influir en la confianza hacia
las empresas. Ademas, Giner (1997), concluye que
cuando una empresa perteneciente a un sector no sigue
las pautas de comunicacién del sector, este hecho es
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interpretado por el mercado como una sefal de malas
noticias, lo que puede llevar a perder la confianza. Se
analizara la variable para corroborar o rechazar la relacién
entre el sector y la transparencia para conseguir la
confianza, que la empresa proporciona a través de
Internet. Adicionalmente, se analizara el sector desde
otra perspectiva, a partir del nivel tecnoldgico del sector.
Esto lleva a proponer la siguiente hipotesis:

H2: Existe una relacion positiva entre el sector de la
empresay la transparencia para la confianza que se
genera a través de Internet.

En las empresas con un elevado nivel tecnoldgico, los
anuncios de resultados pueden no ser representativos
de su evolucién futura, debido a la cantidad de activos
intangible dificiles de evaluar por los accionistas e
inversores como: las programas de I+D, el capital
intelectual y otros (Healy y Palepu, 1993; Amir y Lev,
1996). En estos casos Internet se configura como un
canal que la empresa puede utilizar para proporcionar
confianza mediante la disposicion de informacion
relevante sobre sus avances tecnolégicos y la
interaccién con el entorno. Siguiendo este razonamiento,
se puede concluir que las industrias con alto valor
tecnoldgico utilizaran Internet para proporcionar mas
confianza que las industrias con bajo nivel tecnolégico.

H3: Existe una relacién positiva entre el nivel
tecnoldgico del sector y la transparencia para la
confianza que la empresa genera a través de Internet.

La presencia de una empresa en mercados ajenos al
nacional de referencia incentiva la disposicion de
informacion de la empresa para reducir las asimetrias
informativas que puede provocar un accionariado y
terceros dispersos entre distintos paises (Portes y Rey,
2000). Internet puede proporcionar de forma instantanea
informacion a distintos mercados y reducir los costes
de participacién social (Sengupta, 1998). Investigaciones
anteriores han mostrado una relacion positiva entre la
informacion que las empresas estan dispuestas a revelar
y su cotizacién en distintos mercados (Gray et, al, 1995).
En relacion con lo anterior, se enuncia la siguiente
hipétesis:

H4: Existe una relacion positiva entre la cotizacién de
la empresa en mercados de capitales no nacionales y
la transparencia para confianza por Internet.

Finalmente, segun la perspectiva de la teoria de la
agencia, el proposito de la auditoria es reducir los
conflictos existentes entre directivos y accionistas en
una empresay limitar los comportamientos oportunistas
de los directivos (Jensen y Meckling, 1976; Chow y
Wong-Boren, 1892; Watts y Zimmermann, 1990).
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Ademas, las compafias intentan proporcionar confianza
y reducir los costes de agencia demostrando que siguen
unos rigurosos procedimientos de auditoria, basandose
en la experiencia y reputacién del auditor elegido
(Haniffa y Cooke, 2002). Asi, aquellas empresas
auditadas por los denominadas “cuatro grandes” de la
auditoria; PriceWaterhouseCoopers, Ernst and Young,
Deloitte y KPMG; tendran mas posibilidades de ser
empresas confiables, poniendo a disposicion de
cualquier interesado su informe de auditoria y cuentas
anuales através de Internet. Por otra parte, las cuatro
grandes estan interesadas en mantener su reputacion
como auditoras y en enviar sefales al mercado sobre
la calidad de sus procedimientos de auditoria, por medio
de incrementar sus explicaciones y claridad en los
informes que realizan a sus clientes. Si no lo hicieran
asi, el mercado puede interpretar que la falta o
ambigledad de la informacion esta asociada a una baja
calidad de la auditoria (Xiao et al., 2004). Relacionado
con esta idea, Lymer y Tallberg (1997) sugieren que la
eleccién del auditor esta relacionada con que la cantidad
de informacién que la compania desea proporcionar a
los diferentes grupos de interes. Lo mencionado lleva a
proponer la siguiente hipétesis:

H5: Existe una relacion positiva entre ser auditada
por una sociedad de auditoria de las cuatro grandes
y la informacién para la confianza que se genera a
través de Internet.

DISENO DE LA INVESTIGACION.

Muestra

El universo que nos van a permitir contrastar las
hipétesis planteadas en el apartado anterior de esta
investigacion son las empresas que cotizan en el
mercado continuo en Espafia. De este universo se ha
seleccionado una poblacion compuesta por las
empresas que tienen una capitalizacién mayor de 200
millones de euros. Se han considerado las empresas
existentes en el mercado continuo, durante el periodo
estudiado. Esto significa que no se han introducido en
la muestra las empresas de nueva incorporacion al
mercado durante el periodo de tiempo de estudio, debido

a que una empresa de nueva incorporacion, no tiene
porgque cumplir con algunos de los requisitos y entonces,
se incorporaria un sesgo en la medicion.

Igualmente, tampoco se han incorporado a la muestra
las empresas que al comenzar el periodo se encontraban
en el mercado pero posteriormente lo han abandonado,
con independencia de sus causas. En la muestra final
objeto del estudio, finalmente, hay 95 empresas. Para
su clasificacién por sector se ha seguido la clasificacion
realiza por la Bolsa de Madrid en el afio 2005. A
continuacién se recoge la muestra segun su distribucion
por segun su capitalizacion y sector (Grafica 1).

indice de transparencia.

Se ha construido un indice de transparencia que consta
de 95 indicadores; unos desarrollados explicitamente
para esta investigacion y otros a partir de los andlisis
realizados por Deller et al, (1999); Pirchegger y
Wagenhofer (1999); Marston y Poley (2002); Xiao et al,
(2004); Gandia y Andrés (2005) y Bonson y Escobar
(2006).

De los 95 indicadores construidos (Tabla 1), 31,
indicadores V1 a V31, se corresponden con la legalidad
vigente en Espafa en materia de disposicion de
informacion obligatoria para las empresas a través de
Internet. Los 19 indicadores, variables V32 a V50, se
corresponden con informacién voluntaria que la empresa
publica respecto al gobierno corporativo de la misma.
Los 11 indicadores, variables V51 a V61, se corresponden
con la dimension, que denominamos, de credibilidad,
por los cuales la empresa informa sobre los objetivos de
la empresay como esté actuando para su consecucion.
Los 8 indicadores, variables V62 a V69, informan sobre
las actividades de la empresa respecto a responsabilidad
social. Los 26 indicadores, variables V70 a V95, miden
como es la comunicacion y participacion con la empresa
y engloban tanto funcionalidades de interaccion, como
aspectos técnicos dirigidos a facilitar la comunicacion
entre empresa y terceros (Bagozziy Phillips, 1991).

) GRAFICA 1 ]
DISTRIBUCION DE LAMUESTRA POR CAPITALIZACION Y SECTOR
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Fuente: Elaboracién a partir de www.cnmv.es
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TABLAI

INDICADORES DE iNDICE DE CONFIANZA

MMENSION DE LEGALIDAD
&) REQUISITOS DE CONTENIDOS
A) Imbmmaciom begal 1obre ia socid
V1 Estatulis suciiles.
V2 Capilal sotial y actiones actikes oo s e, cuadn de siicin, memeatis o lus que oz,
calendario de abano de dvidendes, amesines y OFVs
V3 Db e parbicpacion:s syl as y ailucaner.
Wl 0P
VS Hechus relevanbes, o beso inlegn comunicada a b CHMV
VG Ageinda del mnersar con ks ledhas mis relevanlis par ol scoionist respectn 4 la socedil.
VT Las deeeciines lisces y elckinics o mimens de teélno a deposicin el sccmit par
i mnCArE o B sooelal.
6] s i econdmica-lncal
VB Cuentes amsales, & mfome de pestin yelinome de aiboa, del ilims e camals,
VO Cuenes aimiales, & mlome de gectin yelinome de aiblonia, de s Bus s precidenies.
VIO L o i i pearialic e 1 empresa dabe remil 2 s CHMY
VH La calicacin oloegs por enllades de raling
€] Gobiems Corporative
1) Jua General
V2 Jinka Ganersl Tesdo iegro de s mgbmels
V13 Cairvacaliia
V' e el i y propuects del consei.
V15 Caisces para sobclar b infmaiin, delegar el vilo o volar & distancis.
V16 Acerdos sobre ks Junkas celbrads on ol ejercicis en urss y el recedenle,
C 2) Cotsep de adminkiratiin
VT Comyposichisn el coiesels y 215 Comisiunes.
V1B Lirs vineadus xistenes de caiks und e Sie mismbots o s A,
V19 Haglaments dd Consss.
V0 Fagtamenli de condicta g6 ourss
V1 T integro de bos pachs parssaciiles.
V2 T del infarme sl de gobierms) comaalye.
B REDUISITOS TECHEDS
V73 Pagina weh o0 nombre de daminio regidrale
VM Vincule diecl desle b paging mical de b empess con b denominacin “mlemacia para
AECHELES & INemes”
V5 Lk amciin 0 el requenr mes o tres pulkaciunes de ralin desie b paging pincpal
V% La pginc dhebe ealenet un mapa web
VT Ao gealile 3 los conlenilos
VB Acmess Bbe
VA ik ncaiin & salelana.
V3 I e toddas b prignas
VL a inform ckin 2 puede preseniar de fom direcia o medanie snbces a ks B
DIMENS0M DE MFORMACIKON VOLUNTARIA
A) INFORMACION RELATIVA AL COMSEJ0 DE ADMISTRACION
VT Funtiones y camos de cala conssen denlrn de cals socdal
VI3 Procedimieniis e seleccin, mmicii o eekectin
VM Exisle una relerencia rebiliva & b responsabitad del Consejo respecto 2 la ifemaciin que se
e & s merados
VI Parlicpaciin e o capial socal de ks cnssins.
V3 CV e bis miembrus dil e y de los deectvs.
VT Fskarcion s, enire b coisspenos y s acoonists de rkrenda
VE Conticunis e Rdependantia de un Conseen.
V2 Cusiblicaciin pruesiwnal de los osejeos nidependienles

Vi) Se hace pibiico o dgin consejen idepeienle otps Gngaes O b deeccin @ ol
sk

Vol Rstribancian de lis cwrsagmns niliadusizala

) ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD
V2 Operacienes de la spoiedad oon s sdminedradonss y dinscios:
V43 Operaciones de |2 socidal con o secionises de melencn
) OTRA INFORMACION VOLLMTARIA
Y44 Infiammiss frienaecaiivaliss,
Vi Honorano: pogedos o los mudioms:
VA Presentacioess b e ol me s,
VA7 Resamen de los nformes por los analsis.
V41 Rl v sl in nancrs debad de s colizacin in olms menaios
V48 Ratios mamoens
Vil il I i O

DF CRFDIRA AN
Wil ko sobie Misiin y valimes:
Vi Imformmacion sobre fos poyerios o o,
Vi3 Moles e prens.
Vi Colenderio con los nelados previsios.
Wi Infoarpmeaci (o lagel
Vi Imforme ded oo por egdn
Vi Ik dit ks 2 eeiticies anleninies por egkin
Vil informe ded meron per lines de produdo.
Vi Ik di los 2 eeiticies anleniorgs pof limes e prodochs,
Vil Fma ded presidente on o niomes:
Wil el smadblion en 0 imfioiTres,

COMPRIOMIED SOCIAL
Vi Polifica de F5SC
Vil Codigo ;
Vi Accibn Social.
Viifi Compimmizns Pilidices.
Viid informexion sobre capdal mberuel
Wil Facursns Humenms
Vil informme de HSC.
DTN (M DA L OG0
A) COMUMCACI(MN
¥ FACE.
Vi lﬁnhmsmllhﬂdm

arfispEpcn
VI8 Imforenecion en mirs de o dom
VA0 E i nbism
Vil Ayuda o o weh.
VB Saliciliad e infermaciie onliee.
B) PARTICIPACION

Vi3 Conesidn a b Junka

Vil4 Voio elecirinen.

Vi Vi o b il cof |2 Jinks, presoniacionss de b dmoin, fc.
Vil

Vi Hiperiinks en la documenbacion.

V0 En cada pripeea bolin e sapsenls y anlenion
Vi Fasdro (e crumb)

VI Dwecoin wel medevanie.

Vi3 Web adoplada a cokecives con disco pecidod
WM Ul e dramess o abe ina piging mam)
Vo5 Imforneciton en formai negrable XML o X8R

Fuente: Elaboracién propia.
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Se ha visitado la pagina web de cada empresa para
verificar la presencia de cada uno de los 95 indicadores.
Cada uno de los indicadores son variables dicotémicas
que toman un valor 1 si esta presente en la weby un
valor 0 si no aparece, tal como se ha utilizado en analisis
anteriores (Pirchegger et al., 1999, Larran y Giner, 2002;
Xiao et al, 2004).

Dado que el indice construido consta de cinco
dimensiones objeto de estudio, en primer lugar se han
calculado los valores de cada dimension para,
posteriormente, proceder a su agregacion y obtener el
indice total, cuyo valor maximo es 95 (Bagozziy Youjae,
1988; Gandiay Andrés, 2005). El indice total se calcula
de la siguiente forma:

= valor del indice total.

= valor del indice parcial en base a los subapartados
el indice total.

Variables explicativas.

La variable WEB es una variable dicotémica, mide sila
empresa tiene web o no. En el caso de que la empresa
no tenga web o la web no tenga una apartado de
informacion para accionistas e inversores el valor del
indice de confianza es 0 (Giner, 1997). La variable
VALORACION_TOTAL recoge el valor

total para cada empresa del indice de

transparencia (Tabla Il).

Varlables dependientes

Las variables independientes, que se
recogen en la tabla Il, son las que dan
respuesta a las hipotesis planteadas.  yeg
Entre las variables independientes, se
incluye la variable TAMANO. Esta
variable puede ser cuantificada por
diversas medidas. En este caso se va
a utilizar la cifra de activo total de las
compaiiias al cierre del ejercicio. Se
usara el valor del logaritmo neperiano
de este valor.

TAMARD

COTIZACION
AUDITOR

Otra variable independiente es SECTOR; para la
clasificacion sectorial dado el caracter de empresas
cotizadas que tiene la muestra, se va a utilizar la
clasificacion actual existente en la Bolsa de Madrid. La
nueva clasificacion del afio 2005. Dicha clasificacion
agrupa en seis sectores genéricos a todas las empresas:
1) petréleo y energia; 2) materiales, industria y
construccion; 3) bienes de consumo; 4) servicios de
consumo; 5) servicios financieros e inmobiliarios y 6)
tecnologia y telecomunicaciones. Se crean 6 variables
dicotémicas (SECTOR_1a SECTOR_6), una por cada
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VALORACION TOTAL

Variables independientes

SECTOR (SECTOR._1a6)
NIVEL _ TECNOLOGICO

sector genérico, que toma valor 1 sila empresa pertenece
al sector y 0 en caso contrario.

La variable NIVEL _ TECNOLOGICO es una variable
ternaria que toma valor 0 (N_TECO) para las empresas
de bajo nivel tecnolégico; valor 1 (N_TEC1) para las
empresas de nivel tecnoldgico medio y valor 2 (N_TEC2),
para las empresas de nivel tecnoldgico alto. Esta
clasificacién sigue el modelo propuesto por la OECD
(1999), donde las industrias clasificadas como de bajo
nivel tecnolégico son las de comercio, la industria
inmobiliaria y la industria del ocio, debido al empleo de
tecnologia basica. Las empresas clasificadas como de
nivel tecnoldgico medio son las industrias que utilizan
tecnologias avanzadas pero estables, como las
ingenierias, las empresas de construccion y las
industrias de fabricacion. Las empresas consideradas
de alto nivel tecnoldgico son las empresas de
telecomunicaciones, informética, electronica y la
industria farmacéutica.

La variable COTIZACION es una variable dicotdmica que
toma valor 1 si la empresa cotiza en mercados no
nacionales y 0 en caso contrario.

La variable AUDITOR es una variable dicotomica que

toma valor 1 si fue auditada por una de las cuatro grandes
empresas de auditoriay 0 en caso contrario.

TABLAII

VARIABLES DEPENDIENTES E INDEPENDIENTES

Descripelén

Valoracion total del indice. Toma valores entre 0 y 95.
Varable dicotdmica que foma valor 1 =i la web existe y 0 s no
exishe,

Descripcion
Logaritmo nepesiano de la difa de aciivo tolal de la empresa al
che,
Varable dicotGmica que foma valor 1 sila empresa es del secior o

0.

Variable lemarka que toma valores entre 0y 2
Varable dcoldmica que torma vakar 1 00,
Vanable dicoldmica que toma valor 1 00,

RESULTADOS

La tabla Ill muestra una descripcion de las variables
dependientes mediante el célculo del valor maximo,
minimo, la media, la desviacion tipica, mediana y la
moda, del indice de transparencia total y por cada una
de las dimensiones.

Con el fin de obtener las variables que en mayor medida
contribuyan a explicar la variabilidad del indice de
transparencia, se ha utilizado como procedimiento de
regresion multiple, el método de regresién de etapas
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TABLAII
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS
“Wariablhe N Max Min haedia Mediana Moda Desv. Tip
WALCHRBACION Ol =] -] 3 55 54 55 8,362
TOTAL_LEGALICWI [ 7] 19 28 3 28 2,453
TOTAL_TRAMSPAFIERC I, o5 18 z 10 10 -3 3,173
TOFTAL_CIRIEDR RO Dy E= =] 11 1 =] ] 2,168
TR 0N PINOM ESDy S0 0R 26 T a 3 a 2621
TOTAL_ DAL OGO o5 17 z ¥ 2,830

sucesivas (stepwise regression). Es un método de
regresion por etapas “hacia delante”, en el que la entrada
y salida de las variables en la ecuacion de regresion se
realiza a partir de los valores del estadistico t-Student
(Stevens, 1996). En cada paso se calcula el coeficiente
estandarizado para cada variable, en el supuesto que la
misma entrase en el modelo en el proximo paso, asi
como el valor del estadistico t y el nivel de significacion.
De esta forma se evita la colinealidad y se seleccionan
las variables independientes que mas influyen en el indice
de confianza. En esta Tesis se ha utilizado como criterio
de entrada en la ecuacién, un nivel de significacién
inferior a 0,05 y uno de salida superior a 0,1.

Enlatabla IV se muestran los resultados obtenidos del
modelo de regresién derivado de cruzar el indice de
confianza con las variables independientes. El modelo
ha sido obtenido en el periodo 2004-2006 para el indice
de transparencia y para cada una de sus dimensiones.

La funcion de regresion resultante por tanto es la
siguiente:

Como se puede ver en latabla |V, tres son las variables
que contribuyen en mayor medida a explicar los niveles
de transparencia para generar confianza de las
empresas a través de Internet a lo largo de este periodo
de tiempo. Estas variables son: a) la capitalizacién de
la empresa, como se reconoce en buena parte de la
evidencia empirica previa; b) la cotizacion y, d) a nivel

sectorial el sector de materiales/industria/construccion
que presenta un signo negativo en relacion con el indice,
lo que significa que este sector proporciona un valor en
el indice de confianza inferior al resto de los sectores.

Desde el punto de vista estadistico, el valor del
estadistico “t” indica que las cuatro variables
independientes seleccionadas por el modelo de
regresion tienen una significacion del 5%. El coeficiente
de determinacion del modelo es de 0,642, lo que significa
que estas variables seleccionadas explican un 64,2%
de la varianza del indice de confianza, un indice
sensiblemente superior al de otras investigaciones
empiricas realizadas en este campo (Xiao et al, 2004;
Gandia y Andrés, 2005). Pero no todas tienen un efecto
positivo sobre la confianza que las empresas
proporcionan a través de Internet. El hecho que el
SECTOR_2 materiales/industria/construccion presente
un signo negativo implica que los niveles de confianza
que proporciona a través de Internet son inferiores a los
del resto de sectores, en concreto de media aporta 4,850
puntos menos que el resto de sectores. El resultado
obtenido por el sector de materiales/industria/
construccion, se corresponde con el hecho que los
sectores tradicionales de mano de obra intensiva tienden
atener un nivel tecnolégico bajo y por tanto su utilizacion
de Internet seria méas préximo al obligatorio por ley.

Ademas, se ha estudiado cuales son las variables que
mas influyen en la construccion de cada una de las
dimensiones (Tabla V).

Los resultados obtenidos por
dimension no difieren mucho

TABLAIV

MODELO DE REGRESION PERIODO 2004-2006 de los resultados globales.
De nuevo las empresas con
Inﬂu de confianza Coeficiente Std ermmor L Prob. una mayor Capita”zacién y
5,087 5704 0979 0,330 que estan presentes en otros
CAPITALIZACION 3476 0.3 8336 0,000 mercados, son las empresas
COTIZACION 5,161 1337 3861 0,000 que mayor confianza
a@m ';E '*5“"' P et g,{glz |Ioroporcionan a través de

RE Awsiad 0,626 Prob. F 0,000 nternet.

Ermor tipico regresicn 5757 Durbin-¥Watson 1,827
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TABLAYV

MODELO DE REGRESION POR DIMENSION DE LA CONFIANZA PERIODO 2004-2006.
Dimension LEGALIDAD Coeficients Std. Error T Prob.
27,033 0,341 9,298 0,000
V_SECTORT ] 0787 7557 0,01z
WV SECTORY 1,189 0,550 2mrF 0047
" 0,213 Estndstio F B2
R Mietada 0,188 P F 0000

__Ermi Buion regiesitn 2211 Drarbire WWilsion 1,665
Dimensidn INFORMACION

T Coeficients Sid. error T Prob.
_{Constanta) 1,275 FE ] 0557 0579
CAPITALIZACION 0527 0,161 amr (T3
COTEAGION 2 355 05674 3494 0,001
B 0400 EsadEtco F 70,956
R Aqustada 034849 Pmob. F 0,000
_ Erma tipacn regrassin 2480 Daarbrn WWaks on 1,801
Dimension CREMBILIDAD Coeficients Sid, ermor T Prob,
_{Constanta) 12, T A 1,58 0,108
CAPITALIFACION 2706 0314 2750 0,007
V_SECTORE 5,044 2272 2264 0,026
N_TEC? 4 76T 1,960 -2 [ 0,0
B 0219 Estadistion F E311
R Aqursinda 0,154 Pt F 0,000
NI DRS00 Dogreskn 1,957 Db YWt on 2024
Dimension COMPROMIS0CIAL Coeficients Sid. ermor t Prob.
_{Constanbe) 10,024 1,590 8537 0,000
CAPITALIZACION 0977 0,111 B8 0,000
V_SECTORS 2,008 0,450 46,537 0,000
V SECTOR1 1421 0 568 2127 0,036
'8 0 564 Estmdistico F 30T
R Austada 0 550 Prob. F 0000
_Ermrtipico regresiin 1,750 Charbin-Wiaks on 2,254
Dimensian MALOGO Coeficients Std, ernor t Prob.
_{Constanba) -3250 1,829 1,787 0noFg
A PIT AL IR ARG 0,7 0,1 5,61 0,000
COTEAGION 1,455 0599 2479 o0M7
V_SECTORG 2551 1,058 2559 oz
V_SECTORS 1,205 10,456 2 ATH 05
" 0572 Estmdfsticn F 73,758
R Mustads 0 545 Pmb. F 0,000
Ermor tipico regresin 1,904 Danbin ialson 1,804

Los sectores que mas cumplen la dimensién de
LEGALIDAD son el SECTOR_1y SECTOR_3. A nivel
sectorial los sectores que mas contribuyen a crear un
clima de confianza son el sector 1 petrdleo y energiay
sector 6 tecnologia y telecomunicaciones,
especialmente en las dimensiones de CREDIBILIDAD
y DIALOGO. En el caso del COMPROMISO SOCIAL,
es destacable el esfuerzo realizado por las empresas
de petrdleo y energia por dar a conocer su compromiso
con el medio ambiente y su entorno.

En la dimension de CREDIBILIDAD, las empresas con
nivel tecnoldgico alto, son empresas con fuertes
inversiones en intangibles, por lo que necesitan
proporcionar mas credibilidad a los inversores y por
tanto, proporcionan informacion mas detallada en Internet
sobre sus planes presentes y futuros. Este resultado
se corrobora porque en esta dimension resulta
significativo que el sector 6 tecnologia/
telecomunicaciones, aporta de media 5,044 puntos
adicionales a la dimensién, que el resto de los sectores.
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El analisis realizado ha estudiado que caracteristicas
de entre las propuestas son las que mas transparencia
para la confianza transmiten a través de Internet: Los
modelos de regresion muestra que las variables que
mas contribuyen a proporcionar transparencia para la
confianza a través de Internet son la capitalizacion, que
corresponde a las empresas méas grandes y la cotizacion
en mercados no nacionales, como ya habian demostrado
las anteriores evidencias empiricas (Ettredge et al., 2002;
Xiao et al., 2004; Bons6n y Escobar, 2006). En el caso
de los sectores, el sector 1 es el sector que mas
transparencia proporciona a través de Internet en el caso
espanol y no corresponde a los resultados obtenidos en
otras investigaciones (Gandia y Andrés, 2005). Incluso,
algunos de los sectores influyen de manera contraria a
lo esperado, como el sector 5.

El nivel tecnolégico afecta a la dimensién de DIALOGO,
pero no es una de las caracteristicas que haga que las
empresas que proporcionan mayor transparencia a
través de Internet sean las tecnolégicamente mas
desarrolladas.
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En ninguno de los modelos la variable
AUDITOR resulta significativa,
contrariamente a lo que ocurre en otras

TABLAVI

RESULTADOS DE LAS HIPOTESIS PLANTEADOS.

investigaciones (Xiao et al., 2004;

Bonso6ny Escobar, 2006), debido a que Tamafio +H1a) Aceptada
todas excepto una de las empresas de e rr—
la muestra son auditadas por una de las gt parciamente
cuatro empresas grandes. ’ Lo Nivel iecuoibgicn H1e) N et
anteriormente mencionado lleva sélo a o
aceptar parcialmente algunas de las ~ Cofizacidn en mercados de capitales no +HH1d) Aceptada
hipétesis planteadas (Tabla VI).

Auditada por los cuafre grandes +[H1f) No aceptada

CONCLUSIONES

Se confirma que las empresas que desarrollan un
adecuado modelo de gobierno electrénico, proporcionan
mas transparencia al mercado y a los terceros
interesados que aquellas que no lo hacen. Ahora bien,
también queda patente que no todas las empresas estan
actuando de la misma manera, y por tanto, el nivel de
transparencia para la confianza existente hacia las
empresas es distinto.

El modelo obtenido muestra que las empresas més
transparentes son aquellas con mayor capitalizacion,
que estan presentes en mas de un mercado y que ponen
a disposicién de los accionistas medios electrénicos
para su participacion. El hecho de que las empresas
puedan proporcionar a los accionistas mas medios

electronicos para su participacion en la vida social
encuentra, en la actualidad obstaculos legales, que
deberan solucionarse en el corto plazo para seguir
avanzando en esta linea.

Es necesario ampliar el andlisis longitudinal, que
muestre la evolucion en la transparencia de las
empresas. También, se considera necesario que se
estudie empiricamente la transparencia en otros
mercados, de acuerdo con su legalidad vigente.

Ni que decir tiene que sin el compromiso de la direccion,
este proceso no puede llevarse a cabo, aunque eso sélo
contribuiria a incrementar los problemas de agencia.
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