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Abstract

The study analyzed the relationship between online financial disclosure and performance factors, business
strategy, and transparency in companies listed on the Colombian Stock Exchange (BVC). A quantitative
approach with a cross-sectional design was used for the systematic examination of corporate websites.
An index was constructed to assess the level of disclosure, comprising various dimensions: accountability,
corporate and strategic information, financial analysis, transparency, and website functionality. Regression
models were used to explore the associations between this index and financial and corporate governance
variables. Findings suggest that online financial disclosure by Colombian companies is not yet determined
by structural or performance characteristics, posing challenges for strengthening corporate transparency
and accountability practices in the local market.

Resumen

El estudio analizé la relacién entre la divuigacién financiera en linea y factores de rendimiento, la estra-
tegia empresarial y la transparencia en las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC). Se empleé un enfoque cuantitativo con disefio transversal para el examen sistemdtico de los
sitios web corporativos. Para evaluar el nivel de divulgacién, se construyd un indice compuesto por
diversas dimensiones: rendicién de cuentas, informacion corporativa y estratégica, andlisis financiero,
transparencia y funcionalidad del sitio web. Con modelos de regresion, se exploraron las asociaciones
entre este indice y variables financieras y de gobierno corporativo. Los hallazgos sugieren que la divul-
gacion financiera en linea de las empresas colombianas aun no estd determinada por caracteristicas
estructurales o de desempefio, lo que plantea desafios para fortalecer la transparencia y las prdcticas
de rendicién de cuentas en el mercado local.
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1. Introduccion

En el mercado de capitales colombiano, los indices bursatiles son instrumentos que
miden y comparan el desempefio de los principales activos financieros; estos indi-
cadores se construyen a partir del comportamiento de las cotizaciones de los titulos
mas representativos y reflejan la evolucién del mercado en distintos horizontes de
tiempo. Su funcion principal es evaluar portafolios de inversién, disefiar estrate-
gias financieras, medir rendimientos y estructurar productos de fondos bursatiles
(Exchange-Traded Funds, ETFs) o derivados sobre indices (BVC, 2025). Asimismo,
los indices contribuyen a la gestion del riesgo, a la evaluacién del entorno econémi-
co y a la formacion de expectativas sobre el comportamiento de las empresas y la
economia nacional, constituyéndose en una herramienta para la toma de decisiones
de inversionistas e instituciones financieras (BVC, 2025).

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) organiza sus indices en tres grandes gru-
pos: renta variable, renta fija y mercado monetario, cada uno con metodologias
especificas que capturan las particularidades de los instrumentos que represen-
tan (BVC, 2025). En el mercado accionario se destacan el COLEQTY, que agrupa
las 40 acciones mas liquidas; el COLSC, que redne las 15 empresas de menor ca-
pitalizacién bursatil dentro del COLEQTY; el MSCI COLCAP, considerado el indice
mas representativo del mercado colombiano, y el COLIR, que incluye las empre-
sas con reconocimiento IR por sus buenas practicas de relaciéon con inversionistas
(BVC, 2025). Al 1 de octubre de 2025, estos indices mostraron leves variaciones
negativas: el MSCI NUAM USD registr6 1376.27 puntos (-0.12%), el MSCI COLCAP
1862.92 (-0.50%), el COLSC 1099.32 (-0.86%), el COLIR 1212.79 (-0.53%) y el COLEQTY
1294.48 (-0.47%), lo que refleja un escenario de ajuste moderado en el mercado
accionario nacional (BVC, 2025).

En cuanto a la renta fija, los indices COLTES comparan el comportamiento de los
titulos de deuda publica (TES) denominados en pesos y en Unidades de Valor Real
(UVR) segulin su plazo de vencimiento (BVC, 2025). En la misma fecha, los principales
indicadores presentaron variaciones positivas: el COLTES UVR LP aumenté a 135.50
puntos (0.37%), el COLTES LP a 413.40 (0.42%) y el COLTES general a 382.89 (0.34%),
evidenciando una tendencia al alza en el mercado de deuda publica (BVC, 2025).
Por ultimo, el indice del mercado monetario, COLIBR, que refleja la variacién del
Indicador Bancario de Referencia (IBR) y la liquidez del sistema, se situd en 274.65
puntos con una leve variaciéon de 0.02%, mostrando estabilidad en el corto plazo
(BVC, 2025).
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La asimetria de la informacion y los problemas de agencia se intensifican cuando los
directivos actian de forma oportunista, promoviendo la sobreinversion y la expan-
sion suboptima de las operaciones a fin de maximizar sus beneficios privados (Jensen
y Meckling, 1976). Ese exceso puede derivar en decisiones suboptimas de asignacion
de recursos, afectando la inversion en el capital fisico y el empleo (Fong et al., 2021;
Ten Eikelder y Van Amerongen, 2023). Por ello, la calidad de la informacion financiera
(IF) es de vital importancia para mitigar estos problemas, al ofrecer a los inversores y
otros stakeholders la informacién oportuna y precisa que necesitan para supervisar
y evaluar las actividades empresariales (Liu et al., 2022; Monteiro et al., 2024).

A partir de las abundantes evidencias empiricas se establece una relacion equili-
brada entre la transparencia financiera, el rendimiento de las decisiones en térmi-
nos de inversién y menores costes de capital, ya que existe mayor confianza de los
inversores y menor percepcion del riesgo (Honjo et al., 2024). Niveles adecuados de
divulgacién de la IF resuelven el problema de la seleccion adversa y también el de los
costos de agencia que tienden a limitar la eficiencia de las inversiones (Alves y Me-
neses, 2024; Ho et al., 2023; Pereira da Silva, 2024). Del mismo modo, también se ha
encontrado que la calidad de la IF interfiere de manera directa en las decisiones de
inversion, ya que esta les permite evaluar de manera adecuada las oportunidades y
los riesgos inherentes del proceso de toma de decisiones de las oportunidades de
inversion (Arguello-Avalos y Jaramillo-Calle, 2024, Landu et al., 2025).

Los diferentes stakeholders tienden a considerar la divulgacién de la IF como aquella
de la informacién no financiera (INF) en linea con la apertura de la empresa, en
la medida que lo permitan sus caracteristicas. Sin embargo, su adopcion ha sido
desigual entre los sectores, las industrias o las regiones (Landu et al., 2025; Lu et al.,
2023). Hu et al. (2024) y Wang et al. (2024) han dedicado esfuerzos a determinar de
qué manera se puede explicar el uso creciente de la IF, aunque todavia se carece
de una serie de condiciones que tiendan a explicar la divulgacién de informacion
distinta y su efecto sobre la transparencia (Singhania y Gupta, 2024).

Lopez-Santamaria et al. (2021) y Pereira da Silva (2024) analizan la forma en que los
atributos distintivos de las empresas que cotizan en la BVC influyen en el grado de
divulgacién de IF y INF en sus sitios web. Entre los factores se destaca el tamafio
de la empresa, ya que aquellas con mayores ingresos, activos y personal suelen
disponer de mas recursos para elaborar y presentar informacion detallada. Esta
capacidad esta asociada con la presion de los stakeholders y las expectativas del
mercado respecto a la transparencia y el cumplimiento (Cardona, 2024; Gil et al.,
2024; Liu et al., 2023).
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El grado de internacionalizacion influye positivamente en gran medida. La adecua-
cién y la divulgacién de informacién por las empresas que operan fuera de su pro-
pia frontera estan condicionadas por multiples limites impuestos por las distintas
normas legales y contables que la regulan, lo que evidencia una influencia de este
tipo de normas o arreglos institucionales en la forma de hacerlo (Landu et al., 2025;
Lopez et al., 2024). Asi, la estructura de propiedad es otro aspecto importante. Las
empresas familiares tienden a priorizar el control de la reputacién y la confianza de
sus grupos de interés a corto plazo, mientras que las mas difusas estan mas ocu-
padas en satisfacer las expectativas de los inversores institucionales y los analistas
financieros a largo plazo (Landu et al., 2025; Lopez et al., 2024).

El sector industrial es otro de los aspectos relevantes, dado que actualmente esta
sometido a una regulacién estricta (financiera, de telecomunicaciones y de energia
principalmente), por lo que sus integrantes han de cumplir obligaciones de reve-
lacién mas especificas que las derivadas de la normativa accesoria del mercado
de valores (Linares-Rodriguez et al., 2023; Y. Zhang et al., 2024). En lo que respecta
a la normativa de cumplimiento en Colombia, la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC) y otras autoridades reguladoras la definen, aunque no van mucho
mas alla de lo exigido para la divulgacion de la IF y la INF. Esto abarca la aplicacién
de las normas contables por el Consejo Técnico de la Contaduria Publica (CTCP)
y las normas particulares sobre la transparencia y el gobierno corporativo. Con
el tiempo, la discusion sobre los métodos para comunicar la IF y la INF se ha in-
tensificado, provocando pronunciamientos del Consejo de Informacién Financiera
(FRC), el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), la Federacion
Internacional de Contadores (IFAC) y la Organizacion Internacional de Comisiones
de Valores (I0SCO).

La literatura indica que un mayor cumplimiento se asocia con elevados niveles de
divulgacién (Butoriy Lancelot Miltgen, 2023; Sun y Xiao, 2024). Por tanto, el gobierno
colombiano ha puesto en marcha medidas para promover el uso de las TIC para
facilitar el acceso a los servicios gubernamentales a través de la Ley 2195 de 2022
y la Ley 1712 de 2014 que crea la Ley de Transparencia y el Derecho de Acceso a la
Informacion Publica Nacional. Sobre esto, hay estudios que analizan la importancia
de que la entidad gubernamental establezca sistemas que garanticen el acceso per-
manente de los ciudadanos a la informacion (Y. Liu et al., 2024; Zhen Li et al., 2023).

En este sentido, el estudio aborda el problema de la eventual informacién asimétri-
ca disponible en sitios web de empresas cotizadas en el mercado continuo colom-
biano, evidenciando diferencias y similitudes, y buscando variables explicativas que
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puedan ofrecer respuestas a los grupos de interés acerca del devenir del reporte
continuo on-line frente a la ausencia de evidencia en este mercado y, en general, en
contextos latinoamericanos. Ademas, la diferenciacién especifica de los tipos de in-
formacion divulgada no ha sido explicada con gran profundidad, cuestion que abor-
da este trabajo a partir de cinco subindices de medicion.

Se aplicéd la metodologia usada previamente (Jarne y Morales, 2023; Morales y Jarne,
2022a; Morales y Jarne, 2022b) para la revision de la difusién de la contabilidad fi-
nanciera en sitios web de 68 organizaciones colombianas que cotizan en la BVC.
Se opté por el enfoque cuantitativo, con una evaluacién, en total, de 71 variables
agrupadas en cinco categorias. El panorama general de los indices de la BVC ofrece
un contexto para examinar el nivel de transparencia y divulgacion de la IF en linea
con las empresas emisoras que los forman. La evolucién de los mercados y la
disponibilidad de informacion digital influyen directamente en la confianza de los
inversionistas y en la percepcién de la solidez corporativa.

En este marco, el presente estudio proponey aplica un indice de divulgacién financie-
ra en linea orientado a evaluar la calidad, la accesibilidad y el alcance de la informacién
que las compafiias publican en sus sitios web. El instrumento analiza dimensiones
de rendicién de cuentas, analisis financiero, informacion estratégica y transparen-
cia, con el propdsito de identificar patrones de comportamiento entre las empresas
listadas en la BVCy contribuir a la comprensién del vinculo entre desempefio finan-
ciero, gobierno corporativo y comunicacién digital. Con el proposito de evaluar la
consistencia interna y la coherencia del indice, se estimo6 la matriz de correlaciones
de Pearson entre las dimensiones parciales (IDI_RC, IDI_CE, IDI_AF, IDI_TRAN, IDI_
FUNC) y el indice total (IDI_TOTAL). Las correlaciones resultaron estadisticamente
significativas, lo que respalda la estructura propuesta y aporta evidencia de validez
convergente del indice.

Los resultados obtenidos mostraron que una mayor difusién total se relaciona
positivamente con los demas indices considerados. A continuacion, se valora la ho-
mogeneidad de las muestras a partir de la prueba de Mann-Whitney, que permite
comparar ambos grupos independientes y detectar si las diferencias entre estos son
significativas (Cantillo et al., 2022; Vergara Arrieta et al., 2023). En segundo lugar, se
aplicé un modelo de regresion de indices multiples con una variable explicativa para
predecir la variable dependiente a partir de varios factores (Antonio-Anderson et
al., 2020; Calahorrano et al., 2021). El enfoque metodoldgico garantiza la precision y
validez de los resultados obtenidos, sentando asi las bases para la comprensién del
tema objeto de estudio.
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El estudio contribuye a comprender las practicas de divulgacion de informacién
empresarial en Colombia, subrayando la importancia de contar con normas sélidas
para mejorar la transparencia y facilitar la toma de decisiones informadas por
los inversores y los reguladores. En conclusion, el campo de la IF en linea sigue de-
sarrollandose, a pesar de que la produccion académica sobre el tema suele emplear
enfoques descriptivos y explicativos, utilizando indices para cotejar datos sobre
practicas de divulgacion de IF e INF (Kim et al., 2024; Xiao et al., 2023). La investiga-
cién se esfuerza en avanzar en la transparencia corporativa mediante la elucidacion
y sistematizacion de las dimensiones contextuales, sociales y culturales del uso de
internet (Arguello-Avalos y Jaramillo-Calle, 2024; Gil et al., 2024).

2. Contexto teodrico

La fundamentacion teérica del estudio se apoya en tres teorias: la de agencia, la
institucional y la de las sefiales, las cuales explican los distintos mecanismos
que impulsan las practicas de divulgacion financiera en linea.

Desde la teoria de agencia, la divulgacion es un instrumento para reducir la asime-
tria de informacion entre los directivos (agentes) y los inversionistas o propietarios
(principales), fortaleciendo la confianza y disminuyendo los costos de supervision y
control (Jensen y Meckling, 1976). Bajo este enfoque, las empresas con una estructu-
ra de gobierno corporativo mas sélida o con auditorias externas de mejor calidad
tienden a ofrecer mayor transparencia, justificando la relacién esperada entre la
rendiciéon de cuentas, la estructura del consejo y el nivel de divulgacién financiera.

Por su parte, la teoria institucional plantea que las organizaciones actlan por moti-
vaciones econémicas y en respuesta a presiones normativas, miméticas y coercitivas
provenientes de su entorno (DiMaggio y Powell, 1983). En este sentido, las empresas lis-
tadas en la BVC enfrentan expectativas institucionales de cumplimiento, legitimidad
y alineacion con los estandares internacionales de IF. Dichas presiones fomentan
la adopcién de practicas de transparencia y comunicacién digital, en especial
en entornos donde la confianza del inversionista depende del acceso oportuno a
informacion fiable y verificable. Asi, las dinamicas institucionales ayudan a explicar
la homogeneidad o divergencia en los niveles de divulgacidn entre los diferentes
sectores econémicos.

Adicionalmente, la teoria de las sefiales de Spence (1973) complementa las anteriores
al considerar la divulgacion financiera en linea como una estrategia de diferenciacién
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competitiva. Las empresas pueden enviar sefiales positivas al mercado mediante la
publicacién voluntaria de informaciéon que refleje eficiencia, solidez financiera o
compromiso con la transparencia; un comportamiento que busca fortalecer la repu-
tacion corporativa y atraer inversionistas al demostrar credibilidad y responsabilidad
frente a los grupos de interés. Por ello, los tres enfoques tedricos proporcionan un
vinculo entre los niveles de divulgacién observados y factores de desempefio, presio-
nes institucionales y estrategias de comunicacién corporativa, garantizando coheren-
cia conceptual y empirica en el modelo analitico propuesto.

En Colombia, el marco normativo contable y financiero se estructura sobre la Ley
1314 de 2009, la cual establecié los principios y normas de contabilidad, IF y asegu-
ramiento de la informacion, con el propdsito de converger hacia estandares interna-
cionales emitidos por el IASB y la IFAC (Botero et al., 2018). Esta ley busca garantizar
la calidad, transparencia y comparabilidad de la IF, promover la confianza de los
inversionistas y mejorar la eficiencia de los mercados. En su desarrollo, el Decreto
Unico Reglamentario 2420 de 2015 junto con sus modificaciones posteriores conso-
lidd el marco técnico normativo aplicable a las entidades que preparan informacién
financiera bajo las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF); dicho
decreto clasifico a las entidades en tres grupos segun su tamafio y naturaleza (NIIF
plenas, NIIF para pymes y Normas de Informacién Financiera para microempresas),
estandarizando las pautas de reconocimiento, medicion, presentacion y revelacion
de informacioén contable (MINCIT, 2015). Asi, el marco técnico se constituye en un
referente clave para la transparencia corporativa, al exigir que la informacién divul-
gada sea pertinente, verificable y comparable, fortaleciendo la rendicién de cuentas
de las empresas ante los distintos grupos de interés.

De forma complementaria, otras normas refuerzan el régimen de divulgacion y
transparencia en el mercado de valores colombiano. El Decreto 2555 de 2010 regula
la estructura y funcionamiento del mercado de valores, define las obligaciones
de los emisores y establece los requisitos de informacién para el Registro Nacio-
nal de Valores y Emisores (RNVE) (Presidente de la Republica de Colombia, 2010).
Posteriormente, el Decreto 151 de 2021 actualizé el régimen de revelacion de in-
formacién, precisando los plazos, el contenido y los hechos relevantes que deben
reportarse al mercado (Presidente de la Republica de Colombia, 2021), mientras que
la Ley 1328 de 2009 introdujo disposiciones para la proteccién al inversionista y la
claridad informativa (Congreso de la Republica de Colombia, 2009).

En materia de supervisién, la SFC ha emitido diversas circulares externas, entre ellas
la Circular Externa 12 de 2022, la Circular Basica Contable y Financiera, la Circular
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Externa 038 de 2015 y la 016 de 2020, las cuales establecen lineamientos sobre la
presentacion, divulgacién y publicacion digital de IF y INF, asi como sobre gobierno
corporativo, sostenibilidad y gestion de riesgos; aquellas disposiciones, junto con la
Guia para los Emisores de Valores emitida por la SFC, consolidan un entorno regu-
latorio que promueve la transparencia, la comparabilidad y la divulgacién respon-
sable (SFC, 2025).

Con el aumento de la multinacionalizacion y la globalizacién de las economias, los
stakeholders ahora tienen un mayor interés en el proceso de transmision de IF e
INF, de modo que el proceso de reportar a los diversos stakeholders es mas complejo y
desafiante (Bathla et al., 2024). Afortunadamente, la tecnologia modernay las herra-
mientas de analisis han permitido a las empresas superar los desafios a medida que
surgen nuevas demandas en el entorno global. De hecho, Soledispa-Lucas y Murillo-
Delgado (2020) afirman que la globalizacién ha incrementado las condiciones de la
competencia y modificado sus formas, en gran medida por el impacto singular del
desarrollo de las TIC, que han provocado la llamada sociedad en red.

Las politicas financieras de las empresas desempefian una funcién en la inversién
en el marco estructural de los mercados de capitales imperfectos, es decir, donde
tienen lugar las fricciones de asimetria de informacién o de riesgo moral. Un en-
torno de capitales imperfecto explica, en mayor medida, el papel relevante de la
divulgacién precisay rapida para hacer frente a los efectos adversos, derivado de las
imperfecciones del mercado (Bernard et al., 2021; Wang et al., 2024; Zhang y Zhou,
2024). También es importante tener en cuenta la posibilidad de que los conflictos de
agencia entre directivos y accionistas den lugar a decisiones de inversién subopti-
mas que prioricen los beneficios privados sobre el valor a largo plazo de la empresa
(Jensen y Meckling, 1976).

La relacién entre la asimetria de la informacién, la divulgacion y las decisiones de
inversion se ha investigado ampliamente en la literatura econémica y financiera. Los
estudios de Rincon et al. (2021) y Reymundo-Soto y Navarrete-Zambrano (2024) afir-
man que la calidad y transparencia de la informacion afectan de manera significativa
el comportamiento inversor y financiero de las compafiias. La asimetria de la infor-
macién es la heterogeneidad en el acceso y en la comprensién de la informacién de
aquellos que representan los intereses de las compafiias; un desafio importante en
el que puede llegar a verse perjudicado el proceso de toma de decisiones de inver-
sién y, por tanto, la eficiencia econémica. Reymundo-Soto y Navarrete-Zambrano
(2024) plantean que una divulgacién eficaz mitiga la seleccién adversa y los costos
de agencia, facilitando asi una asignacion mas eficiente de los recursos.
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La calidad de la IF influye en el costo de capital de una empresa (Clark y Kundu,
2021; Ji et al., 2023 y Remo-Diez et al., 2023); la percepcién de un mayor riesgo
debido a la asimetria de la informacién puede elevarlo, limitando asi su capacidad
para financiar oportunidades de inversién lucrativas. La literatura muestra que la
divulgacion de IF de alta calidad incrementa la eficiencia en la toma de decisiones
de inversién y fomenta una asignacion mas eficiente de los recursos financieros,
reduciendo la exposicidn al riesgo de tomar decisiones suboptimas (Altendorfer,
2024; Gil et al., 2024).

Por ello, la divulgacion de IF reviste gran importancia en la gestién de contratos y
compensacion de los directivos, ya que asegura la alineaciéon de sus intereses con
los de los accionistas y otros stakeholders. Dichos contratos inciden en los lineamientos
de politicas de inversién y de gasto de la empresa, y afectan la interpretacién del
mercado sobre la credibilidad y la responsabilidad de la direccién (W. Liu et al., 2024;
Majeed et al., 2023; Masulis y Mobbs, 2023; Tseng, 2024).

Otra cuestion pertinente es la forma en que los datos comparativos entre empresas
pueden informar las decisiones de inversion. La utilizacion de informes de pares por
los directivos, con fines de evaluacion comparativa, sirve para mejorar la competiti-
vidad y, a la vez, evita la sobreinversion y fomenta una asignacién mas eficiente de
los recursos financieros disponibles (Pereira da Silva, 2024; Yi, 2023).

Gil et al. (2024) y Landu et al. (2025) hacen hincapié en proporcionar informacion
cualitativa en forma prospectiva con un mayor nivel de interactividad, avanzando
hacia el concepto de informacién continua. Las mejoras en la transparencia de la
informacion digital deben entenderse en términos cuantitativos y cualitativos, can-
tidad de datos disponibles y su interactividad; ello facilita una comprension mas
profunda de la situacién financiera de la empresa por los interesados, lo que puede
mejorar la calidad de las decisiones de inversion.

El concepto de la rendicion de cuentas (accountability, de origen anglosajén), cons-
tituye la IF y es el que da pie a la investigacion de los tipos de rendicion de cuentas
de las empresas a través de sus paginas web. Este concepto une la rendicién de
cuentas y la responsabilidad social (RSC). La llegada de la informacién de manera
unilateral a las partes interesadas se considera un fenémeno orientado a una mayor
transparencia en la informacion y un facil acceso a esta, por ser un camino que lleva
a una mayor comunicacion en la relacion con los clientes y los accionistas de la em-
presa, y también a una forma de consolidar las relaciones con clientes y accionistas
(Dobija et al., 2023; Scharnigg, 2024).
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Por su parte, Wild y Wild (2023) examinan la RSCy la transparencia en la rendicion de
cuentas de la IF. Los autores concluyen que cuanto mas reflexivas de la RSC son las
empresas mayor es la cantidad de transparencia que arbitran en sus reportes finan-
cieros; en dicho trabajo de investigacién se muestra que el mayor grado de transpa-
rencia se observa, en su mayor parte, en funcién de un tamafio proporcionalmente
mas pequefio de la empresa y, en aumento, en funcién de una mejor gobernanza,
ya presente en el trabajo de Mustafa Khan y Mohd Ali (2023), quienes enfatizan que
la expectativa de la informacién sobre las empresas es muy alta en el &mbito publico
y, por lo tanto, también en el privado, y afiaden que la transparencia en las presen-
taciones de informes empresariales es una tendencia en aumento, sobre todo en el
contexto de la presentacion de la informacién segun las NIIF.

Por lo tanto, se considera un mecanismo por el cual las empresas pueden hacer una
entrega a la RSC y la globalizacién de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
2030. Por su parte, Langella et al. (2023) examinan el impacto de la transparencia
de la IF en la comprensién y participacion publica de los ciudadanos. Los resultados
indican que ofrecer explicaciones claras y representaciones visuales mejora la
comprension, de modo que la participacion publica es mayor entre quienes creen com-
prender la informacion, aun cuando su comprensién real es baja.

A partir de la literatura consultada, este trabajo se sitla en la hipotesis tedrica acer-
ca de la existencia de asimetria de informacion en el mercadoy, por lo tanto, quiere
aportar evidencias al respecto, confirmando una eventual relacion significativa con
variables como rentabilidad a partir de ROAy ROE, que ha sido evaluada en trabajos
previos (Briano y Rodriguez, 2012) y respecto a divulgacion empresarial on-line
sobre responsabilidad social tiene un poder explicativo muy importante (Tubay y
De Ledn, 2020).

Sin embargo, en Alaliy Romero (2012) y Diniz et al. (2019) la rentabilidad no tiene
un efecto significativo respecto de la divulgaciéon de informacién en internet; el
endeudamiento, que ha sido estadisticamente significativo muestra una relacion
positiva respecto a la divulgacion en internet (Ahmed et al. 2017; Gomez y Catolico,
2009); en cuanto al tamafio de la empresa medido en capital y los activos relativi-
zados sobre patrimonio neto, se espera una relacién positiva respecto a la divulga-
cién (Abdullah et al., 2017; DolinSek et al., 2018) y especificamente en un contexto
latino (Mendes-Da-Silva et al., 2014; Alali y Romero, 2012); respecto al gobierno
corporativo medido en nimero de integrantes y de mujeres en el directorio, en
estudios locales, los autores confirman una relacién significativa y positiva entre
el tamafio de la junta y los niveles de divulgacion en internet (Briano y Rodriguez,
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2013; Sandhu y Singh, 2019), sin embargo, en mercados latinos no se ha descu-
bierto que esta variable sea significativa (Briano y Rodriguez, 2012). También se ha
evaluado el tamafio de la juntay la diversidad de género (Orazalin, 2019; Morales y
Saez, 2022) encontrando los autores relaciones entre dichas variables. Finalmente,
la variable tipo de empresa de auditoria externa, medida en pertinencia o no res-
pecto al grupo reconocido como big four, posee una conformidad en relacién con
la divulgacion on-line en diversos mercados locales (Ahmed et al., 2017; Boubaker
et al., 2012; Bozcuk, 2012; Abdullah et al., 2017).

3. Diseno, muestra y métodos

En la investigacion se utilizd la metodologia propuesta por (Jarne y Morales, 2023;
Moralesy Jarne, 2022a; Morales y Jarne, 2002b). El estudio fue cuantitativo y anali-
z6 el contenido de los sitios web de empresas colombianas; asimismo, fue empiri-
co y no experimental, basado en un criterio selectivo y pertinente. Se trabajo con
empresas listadas en la bolsa, incluyendo todos los emisores con capitalizacion
bursatil pertenecientes a la BVC el 31 de diciembre de 2022, nimero que ascendié
a 178 empresas. La muestra de estudio se redujo a 68 empresas activas con capi-
talizacién bursatil a la fecha de su realizacion. En total, se trabajé con 71 variables
de informacién que corresponden a la evaluacion del reporting en internet de las
empresas que se han estructurado en cinco categorias, como se muestra en la
tabla 1 (ver tabla 1).

Esta investigacion se centrd en el estudio de los niveles de revelaciéon de IF de em-
presas colombianas, considerando una variedad de factores, entre ellos, rendicién
de cuentas (RC), compafiia y estrategia (CE), analisis financiero (AF), transparencia
(TRAN) y funcionalidad (FUNC). Para llevar a cabo la recopilacién de datos, se requi-
rid, en primer lugar, localizar la direccién URL de cada una de las empresas elegidas.
Envirtud de que todas las seleccionadas cotizan en la BVC, se utiliz6 la URL que estas
presentan en los sitios web de las bolsas o de los reguladores locales del mercado
de valores. Ello permitié acceder de manera certeray clara al sitio web corporativo de
cada una de las empresas que forman parte de la muestra. El analisis de estos sitios
web se realizd de forma independiente. Las diferencias encontradas en las evalua-
ciones se discutieron colectivamente para alcanzar un consenso sobre el indice de
divulgacién de cada institucion.
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Tabla 1. Dimensiones evaluadas y variables consideradas

Dimensiones

Variables

Rendicion de
cuentas (RC):
32 variables

Presenta el juego completo de los estados contables, notas explicativas a
los estados financieros, memoria anual (informe de gestién), informacién
histérica anual, informacion intermedia; presenta estado de resultados
integral de forma segmentada y otras informaciones sobre el segmento
de negocios.

Compaiiiay

estrategia (CE):

Posee carta del presidente de la compafiia, Divulga el equipo de gobierno
organigrama, informacién sobre juntas directivas, composicién accionaria,

7 variables

financiero (AF):

9 variables informacion sobre asambleas de accionistas, informacién sobre pagos de
dividendos, explicacion y figura de la estructura empresarial, y presenta algu-
na informacion sobre estrategias de negocios o empresarial.

Analisis Divulga tablas resimenes de estados contables del ejercicio actual, tablas

resimenes de estados contables de ejercicios anteriores; proporciona ratios
financieras; divulga graficos y/o cuadros explicativos de la situacion financie-
ra, informacién sobre el ranking de la empresa en clasificaciones, informacion
on-line de la bolsa o precio de la accién en tiempo real, informacién cuantita-
tiva de los impactos de implementar las NIIF (IFRS).

Transparencia
(TRAN): 12
variables

Posee cédigo de buen gobierno (o practicas corporativas), cédigo de ética,
informe de auditor externo, informes sobre riesgos, informe medioambien-
tal, informe sobre capital intelectual, informe de costes, informe de gestion,
previsiones o informes proyectados, informacién sobre conferencias y pre-
sentaciones en PowerPoint, video o audio y el informe social.

Funcionalidad
(FUNC): 21
variables

Posee buscador interno del sitio, buzén de sugerencias, e-mail para con-
sultas, un espacio de preguntas frecuentes, un espacio de novedades o
noticias actualizado, vinculos a otros sitios (reguladores, auditores, filiales,
etcétera). Ofrece la posibilidad de recibir alertas de noticias o newsletters
al e-mail; el sitio web cuenta con IF en inglés, informaciéon empresarial
(cualitativa) en inglés o se presenta en mas de un idioma (idioma del pais
y otro).

Fuente: Morales y Jarne, 2022a.

La construccién del indice de divulgacion (IDI-T o IDITOTAL), utilizado como variable
dependiente, constituye el nlcleo metodolégico de la investigacién, al cuantificar
el grado de divulgacién financiera en linea de las empresas analizadas. Este indi-
ce facilita un estudio comparativo a nivel nacional, al analizar la IF y INF disponible
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en los sitios web corporativos, identificando similitudes, diferencias y patrones de
divulgacién entre las firmas emisoras. La recolecciéon de la informacion se efectud
mediante un analisis de contenido estructurado, asignando valores dicotomicos
(1: revela; 0: no revela), siguiendo la metodologia propuesta por Cooke (1989),
ampliamente utilizada en estudios sobre transparencia y rendicion de cuentas. A
partir de esta codificaciéon, se obtuvieron indices parciales por las dimensiones RC,
CE, AF, TRAN y FUNC, que se agregan para conformar el indice total (IDITOTAL).

™ RC; IDI
IDIpc = ==—x100 TRAN
32 n  TRAN;
=251 " 1100
n _CE. 12
i=1 i
IDIc; = 222" %100
? IDIgync
™ AF; n .
IDLy = —“; -x100 = Z—‘=1f‘2UNC‘ x100

A partir de obtener los indices parciales se genera el indice total, evitando asi el
efecto de las diferencias de variables de cada dimension y equilibrando los pesos
de las dimensiones sobre el total, de modo que sea un indice lineal no ponderado.
La representacion del indice total (IDITOTAL) matematicamente se expresa de la si-
guiente forma:

IDIRC(i) + IDICE(l-) + IDIAF(i) + IDITRAN(O + IDIFUNC(i)
IDITOTAL(i) = 5

La formulacién matematica adoptada se basa en un modelo lineal no ponderado,
en el que todas las dimensiones tienen el mismo peso en el calculo del indice total,
una decision metodoldgica que responde al objetivo de garantizar la comparabili-
dad entre empresas y dimensiones, evitando que el niUmero desigual de items en
cada categoria distorsione los resultados globales. Asi, se optd por una pondera-
cién uniforme, asumiendo que cada dimensién contribuye de manera equivalente
al constructo general de divulgacion. Aquella aproximacién ha sido empleada pre-
viamente por Chow y Wong-Boren (1987), quienes argumentan que la aplicacién de
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ponderaciones diferenciadas puede introducir sesgos subjetivos si no existe eviden-
cia empirica sélida que justifique la relevancia relativa de cada componente.

No obstante, se reconoce que la metodologia utilizada podria fortalecerse mediante
procedimientos de validacion estadistica formal (analisis factorial exploratorio) para
confirmar la estructura subyacente del indice o una evaluacién de confiabilidad in-
terevaluador para medir la consistencia de la codificacion. La ausencia de dichas
pruebas no invalida la utilidad del IDI como herramienta descriptiva, pues constituye
una oportunidad para futuras investigaciones orientadas a perfeccionar su robustez
y aplicabilidad en distintos contextos empresariales y regionales. De este modo, el
indice propuesto aporta una base empirica clara y replicable para el analisis de la
divulgacién financiera en linea, al tiempo que abre el camino a futuras mejoras me-
todolégicas en su validacion estadistica.

Correlacionaremos el indice IDI con diversas variables de interés, que han sido uti-
lizadas en estudios previos en economias emergentes y con interés empresarial o
para los reguladores. Entre estas variables esta la rentabilidad, medida por el ROA
(resultados sobre activos), para la que diversos autores han evidenciado una rela-
cién positiva con la divulgacion en internet en Egipto y en Turquia (Ahmed et al.,
2017; Bozcuk, 2012). EI ROE (resultados sobre patrimonio) no tiene un impacto signi-
ficativo en la divulgacion de informacion en internet en Brasil (Alaliy Romero, 2012;
Diniz et al., 2019). Sobre el endeudamiento (pasivo sobre activo) no se encontraron
evidencias en diversos trabajos que relacionen la divulgaciéon en internet con en-
deudamiento en empresas (Pelayo et al.,, 2013). Y, por ultimo, la rentabilidad y el
apalancamiento no tienen un efecto significativo en la divulgacién de la informacion
en internet (Alaliy Romero, 2012).

El tamafio sera medido en dos determinaciones, el tamafio 1 (capital sobre patri-
monio) y tamafo 2 (activo sobre patrimonio); se ha encontrado que si hay relacién
significativa y directa entre el tamafio y las divulgaciones empresariales en la web,
para Argentina, de acuerdo con Alali y Romero (2012) y en Brasil (Mendes-Da-Silva
etal., 2014).

Respecto al gobierno corporativo, medimos el nimero de integrantes del consejo de
administracion, donde la relacion es significativa y positiva entre el tamafio del con-
sejo o directorio y los niveles de divulgacion en internet (véase Briano y Rodriguez,
2013; Sandhu y Singh, 2019, y Parlakkaya et al., 2015). Para el nUmero de mujeres
en el consejo o directorio de la empresa, es posible proyectar que los directorios con
alta participacién femenina tienen a una mayor calidad comunicativa, lo que a su vez
genera una acertada entrega de informacién a los inversionistas (Huse y Solberg,
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2006) lo que puede estar igualmente asociado con la legitimidad empresarial o la
teoria institucional. También ha sido considerada en estudios de divulgacion sobre
la responsabilidad social empresarial (Orazalin, 2019) y se ha confirmado una co-
rrelacion entre el nimero de mujeres en el directorio y el nivel de revelacién sobre
RSE (Frias-Aceituno et al., 2013).

El tipo de empresa auditora es una variable medida previamente segun la diferencia
de grandes firmas, big four (B4) y no big four (NBG), confirmando su relevancia con
la divulgacion en web y las grandes firmas en diversos trabajos previos en Nigeria,
Egipto y Turquia (Agboolay Salawu, 2012; Ahmed et al., 2017; Bozcuk, 2012).

4. Resultados

Tras la aplicacion del indice propuesto, puede observarse que la dimensién compa-
fila y estrategia es, en promedio, la mejor valorada, con 98.20% en la escala de 1 a
100. Se trata de un indicador que representa un amplio cumplimiento de revelacién
en aspectos relacionados con la informacion de la propia compafiia. Su historia, mi-
sion, vision, al igual que en su website tienen la disponibilidad de informacién que da
cuenta de la expansion del negocio, aspectos de innovacién, socios estratégicos, en-
tre otros. El comportamiento de la divulgacion en las empresas cotizadas colombia-
nas de la muestra en los diferentes subindices se observa en la tabla 2 (ver tabla 2).

Tabla 2. Estadisticos de los indices de medicién de la divulgacién por dimension

Media Mediana Maximo Minimo Desv. estandar
IDF_RC 39.96 37.95 64.73 32.59 5.62
IDF_RCeajustado 53.09 50.55 83.52 43.96 6.96
IDF_CE 98.20 100.00 100.00 66.67 5.63
IDF_AF 61.34 57.14 85.71 28.57 10.78
IDF_TRAN 93.14 100.00 100.00 50.00 12.63
IDF_FUNC 72.06 66.67 91.67 50.00 12.28
IDFT 72.94 72.35 88.42 55.68 5.08

Fuente: elaboracion propia.

Aquellos aspectos contenidos en el indice de transparencia resultaron altamente
valorados, con 93.14%, lo que sitla a esta dimension en segunda posicién, logrando
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un porcentaje de cumplimiento por encima del 90%. Esta dimensién es el resulta-
do de una serie de contenidos, ética, gobernanza, medio ambiente y social, y los re-
sultados son auspiciosos para el mercado colombiano en el contexto de la discusion
mundial sobre criterios basados en medio ambiente, social y gobernanza (ESG). La
dimension de funcionalidad, que no evalu6 el contenido sino la calidad del sitio, por
su disposicion, organizacion, posibilidades de descarga, idioma del sitio, interconec-
tividad a través de medios, hipervinculos, entre otras.

Entre los aspectos menos valorados, ha de destacarse la existencia de una similitud
cualitativa entre las dimensiones correspondientes al analisis financiero (61.34%) y
rendiciéon contable (39.96%). El primero corresponde a la relaciéon con la disponibi-
lidad de informacién y datos procesados para la mejor comprensién financiera del
negocio, cualitativo y cuantitativo, mientras que la otra dimension mide la disponi-
bilidad de informacion contable a través de estados financieros del afio corriente,
afios anteriores (historico) e intermedia, y el reporte de informacién segmentada
geograficamente o por lineas de negocios.

Las correlaciones entre las variables financieras revelan patrones significativos
en la estructura y los resultados de las empresas. La correlacién inversa entre el
ROEy la presencia de auditor con -0.11 indica que la relacién entre el ROE y la pre-
sencia de auditor es débil. Asimismo, se observa una relacién -0.091 débil, pues
a medida que aumenta el total del pasivo, el ROE tiende a disminuir ligeramente.
El endeudamiento y tamafio de la empresa presentan una correlacién positiva de
0.88, lo cual esta asociado a la estrategia corporativa. Ello indica una preferencia
por una financiacién mas agresiva en las empresas mas grandes. Estas correlacio-
nes tienen implicaciones significativas para el andlisis financiero, al proporcionar
informacion sobre la rentabilidad, salud financiera de la empresa y la transparen-
cia en la divulgacién de IF.

Asimismo, las empresas con mayores fondos propios tienen una mayor funcionali-
dad en cuanto al control interno y la gestion financiera, ya que la correlacion positiva de
0.88 entre ROE y ROA sugiere que la rentabilidad de las empresas seleccionadas
en relacion con su capital y la rentabilidad en relacion con sus activos estan altamen-
te alineadas.

La matriz de correlaciones es una herramienta crucial en el analisis financiero y em-
presarial, que permite examinar las relaciones entre variables clave dentro de una
organizacion; asimismo, ofrece una vision sistematica de como interactdan los dis-
tintos factores financieros y estructurales, revelando tendencias que pueden influir
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en los resultados y la estrategia de empresa. Esta matriz puede apreciarse en la
figura 1 (ver figura 1).

Figura 1. Matriz de correlacion. Niveles de revelacion de IF
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Fuente: elaboracién propia.
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Continuando con lo anterior, parece ser una ténica en las empresas colombianas de
la muestra la menor disponibilidad de IF y contable. Sin embargo, cabe mencionar
que el indice de rendicién de cuentas-contable se ha visto afectado a la baja por una
triple revision de un mismo item, relacionado con la divulgacién de estados conta-
bles bajo las NIIF, principios de contabilidad generalmente aceptados en Estados
Unidos (USGAAP) y norma local. Respecto de este Ultimo criterio de reconocimiento,
ninguna empresa cotizada de la muestra lo ha reportado (a partir de la Ley 1314 de
2009, las entidades que captan recursos deben aplicar las NIIF Grupo 1), por lo que
todas las empresas se han registrado con cero en esa variable, lo cual ocasiona una
disminucién en la determinacion de este subindice, que al ajustarse mediante la eli-
minacion de la variable (por estar todos en igual condicion) mejora el indice ajustado
con un 53.09%, bastante superior que el indicado anteriormente.

Al evaluar la correlacion entre los indices determinados por dimension, se observa
que el indice de revelacion de rendicion de cuentas (/D) esta correlacionado negati-
vamente con el indice de revelacién de compafiia y estratégica (/D/.) y con el indice de
revelacién de transparencia (IDly,,). Por su parte, el indice de revelacion de compa-
fiia y estratégica (/Dl) esta correlacionado negativamente con el indice de revelacién
de analisis financiero (/D/,,). Cuanto mayor sea el indice de revelacién de compafiia y
estrategia, menor sera el nivel de andlisis financiero. Mientras que el indice de reve-
lacién de transparencia (/Dly,,) esta correlacionado negativamente con el indice de
revelacién de funcionalidad (/D/g ). El indice de revelacién total (/IDly,;,,) esta correla-
cionado positivamente con todos los otros indices.

Los resultados del analisis de correlacién de las variables se presentan en tabla 3
(ver tabla 3).

Tabla 3. Anélisis de correlaciones de Pearson

IDI IDI, IDL,, IDl e IDlpyc IDl;o70
IDI 1 -0.045 0.509** -0.335* 0.423* 0.511*
IDI, -.045 1 -0.108 0.154 0.182 0.312*
IDI,, 0.509** -0.108 1 0.071 0.310* 0.700**
1D g -0.335* 0.154 0.071 1 -0.099 0.397*
IDync 0.423* 0.182 0.310* -0.099 1 0.696™
IDl1o70 0.511%* 0.312%* 0.700%* 0.397** 0.696%* 1

*% 196 > %% 50 < *10%

Fuente: elaboracion propia.
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Se ha comprobado que existe una correlacion negativa entre el indice de revelacion
de rendicién de cuentas y los otros indices de revelacion de compafiia y estratégi-
ca, y el de transparencia. También observamos una correlacion negativa entre el
indice de revelacion de compafiia y estratégica y el indice de revelacion de analisis
financiero. Ademas, hay una correlacién negativa entre el indice de revelacion de
transparencia y el de revelacion de funcionalidad, de modo que, a mayor nivel
de transparencia de la empresa, menor es el nivel de revelacion de funcionalidad.
El indice de revelacion total arrojo una correlacion positiva respecto al resto de los
indices, ya que en la medida en que el nivel de revelacién total es mayor se refleja en
incrementos en todos los indices. Esto es una muestra de la importancia que reviste
el dar la mayor cantidad de informacion a los inversores y al mercado.

Con el objetivo de asegurar la validez de tipo estadistico de la prueba, se hace uso
de pruebas no paramétricas de Mann-Whitney U, teniendo en cuenta el aparente di-
sefio del indice de divulgacién y la existencia de distribuciones no normales. Ello da
lugar a una prueba que aumenta la solidez de la misma, disminuyendo la probabili-
dad de errores tipo | como consecuencia de supuestos paramétricos no cumplidos.

Al hacer un analisis univariado para toda la muestra, utilizando estadisticos de prue-
ba de Mann-Whitney, para este caso en particular se presentaran las diferencias en
los indices de revelacién IDlye, IDI g, ID4s IDIgan, IDleync: IDl7ors de empresas colombia-
nas y se determinara si hay diferencias significativas. La variable de agrupacién que
se utilizara es la siguiente:

ROA: ROA (resultados sobre activos)

ROE: ROE (resultados sobre patrimonio)
END: endeudamiento (pasivo sobre activo)
TA1: tamafio 1 (capital sobre patrimonio)
TA2: tamafio 2 (activo sobre patrimonio)

NID: nimero de integrantes del consejo de administracién o directorio de la
empresa

NMD: nimero de mujeres en el consejo o directorio de la empresa

TEA: tipo de empresa auditora

En cada uno de los casos se plantea que la hip6tesis nula corresponde a la igualdad
del indicador en las empresas analizadas. Al evaluar los resultados de diferentes
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variables de agrupacién, no hay diferencias significativas en los indices de revelacion
de las empresas colombianas y solamente se rechaza la hipétesis nula de igualdad de
las muestras, utilizando un nivel de significancia del 5% en tres casos.

Tabla 4. Prueba de U Mann-Whitney

Variable de L
agrupacién Descripcion IDIy IDI DI, IDI g,y IDlgyne | IDliorar
ROA
ROA (resultados sobre 0.525 | 0.305 | 0.837 | 0.781 0.801 1.000
activos)
ROE
ROE (resultados sobre 0.445 | 0.147 | 0.987 | 0.784 0.179 0.286
patrimonio)

END Endeudamiento 0.106 | 0368 | 0.555 | 0.131 | 0350 | 0.946
(pasivo sobre activo)

Tamafo 1
TA1 (capital sobre 0.925 | 0.201 0.346 | 0.710 0.026 0.334
patrimonio)

Tamafio 2
TA2 (activo sobre 0.106 | 0.368 | 0.555 | 0.131 0.350 0.946
patrimonio)

Numero de
integrantes
del consejo de
administracién

NID 0.513 | 0.044 | 0.554 | 0.325 0.657 0.797

NuUmero de mujeres
en el consejo o
directorio de la
empresa

NMD 0.608 | 0.410 | 0.423 | 0.071 0.412 0.758

Tipo de empresa

TEA .
auditora

0.112 [ 0.961 | 0.811 | 0.001 0.953 0.942

Fuente: elaboracion propia.

A partir de los datos aportados en la Tabla 4, destacamos lo siguiente:
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a) Enelindicador indice de funcionalidad (/Dlxyyc), variable de agrupacién el tamafio
de las empresas tamafio 1 (capital sobre patrimonio), hay evidencia para recha-
zar la hipotesis nula de igualdad del indicador entre las empresas colombianas.

b) En el indicador compafiia y estrategia (IDl), variable de agrupacion del nimero
de integrantes del consejo de administracién o directorio de la empresa, hay
evidencia para rechazar la hipdtesis nula de igualdad del indicador entre las em-
presas colombianas.

¢) En elindicador transparencia (IDlrg4y), variable de agrupacion el tipo de empresa
auditora, hay evidencia para rechazar la hipotesis nula de igualdad del indicador
entre las empresas colombianas.

Por lo tanto, la ausencia sistematica de diferencias significativas en la mayoria de las
variables de agrupacion (ROA, ROE, endeudamiento y tamafio) constituye un patrén
estadisticamente robusto. A partir de esto, es posible concluir que hay diversidad
en la revelacién de informacién entre las empresas colombianas en el indicador de
funcionalidad, dependiendo del tamafio de la empresa medido por el capital sobre
el patrimonio. Si se considera un modelo de regresién lineal multiple, estimando
los parametros con maxima verosimilitud bajo los supuestos clasicos de linealidad,
independencia de los errores y homocedasticidad, se presentan en este trabajo
cuatro modelos en los cuales se estiman los parametros, se realiza un analisis de
significancia de cada uno de los parametros obtenidos y se finaliza con la prueba F
y su nivel de significancia en los ANOVA para cada modelo. Esto se presenta de la
siguiente forma:

MOdeIO 1: IDITOTAL = Bo + ﬂlROA + BzROE +
B3END + B,TA1 + BsTA2 + B,NID +
BoNMD B,TEA + ¢;

MOdeIO 2: IDITOTAL = Bo + ﬂlROA + ﬂzROE +
B3END + B,TA1 + B4NID + B,NMD B,TEA + e;

Los resultados de la aplicacion de estos modelos pueden apreciarse en la tabla 5
(ver tabla 5).
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Tabla 5. Andlisis multivariante a partir de modelos de regresiones 1y 2

Coeficientes para Modelo 1

Coeficientes Modelo 2

Desv.

B
Error

Constante 66.792 2.798

ROA 10.982 9.802
ROE -9.209  8.941
END 2.626 3.527
TA1 0.644 0.992
TA2 -0.102  0.372
NID 0.748 0.278
NMD -0.546  0.464
TEA 2.887 2.112

23.875
1.120
-1.030
0.745
0.649
-0.274
2.695
-1.175
1.367

Sig.

0.000
0.267
0.307
0.459
0.519
0.785
0.009
0.245
0.177

Desv.

B
Error

Constante 66.903 2.747

ROA 10.989 9.727
ROE -9.211 8.872
END 1.930 2.426
TA1 0.643 0.984
NID 0.738 0.273
NMD -0.562 0457
TEA 2.956 2.081

24.358
1.130
-1.038
0.796
0.653
2.703
-1.229
1.420

Sig.

0.000
0.263
0.303
0.429
0.516
0.009
0.224
0.161

ANOVA F 1.487 Sig. 0.181

ANOVA F 1.715 Sig. 0.123

Fuente: elaboracion propia.

El modelo 1 queda expresado IDl;o7,= 66.792+10.982R0OA - 9.209ROE + 2.626END +
0.644TAT - 0.102TA2 + 0.748NID - 0.54NMD + 62.887TEA + € con un nivel de significan-
cia de la prueba F de 0.181 con lo cual se acepta la hipétesis nula. Esta prueba de
significacion global indica que el modelo de regresién lineal no se ajusta adecuada-

mente a los datos.

En el modelo 2, que se expresa IDlryr,,= 66.903 + 10.989R0A - 9.211ROE + 1.930END
+ 0.643TA1 + 0.738NID - 0.562NMD + 2.956TEA + ¢ se tiene un nivel de significancia
de la prueba F de 0.123, concluyendo que se acepta la hipétesis nula. Esta prueba de
significacion global indica que el modelo de regresion lineal no se ajusta adecuada-

mente a los datos.

Los siguientes modelos por explorar quedan expresados de la siguiente forma:

Modelo 3: IDI — TOTAL = By + B1ROA + B,ROE +

Modelo 4: IDI — TOTAL = B, + B1ROA + B,ROE +
BsNID + BsNMD B6TEA + e;
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Los resultados de la aplicacién de los modelos presentados anteriormente se pre-
sentan en la tabla 6 (ver tabla 6)

Tabla 6. Analisis multivariante a partir de modelos de regresiones 3y 4

Coeficientes para Modelo 3 Coeficientes Modelo 4
Desv.
B Error t Sig. Desv. .
B Error t Sig.
Constante 66.531 2.674 24.877 .000
Constante 67.141 2.514 26.709 .000
ROA 5616 5.163 1.088  .281
ROA 4.649 4949 939 351
ROE -4.009 3.888 -1.031 .307
ROE -3.298 3734 -883 .380
END 1.640 2373  .691 492
NID .760 268 2843  .006
NID 733 272 2.698  .009
NMD -642 442 1450 152
NMD -576 454 -1.268 210
TEA 3.561 1.946 1.830 .072
TEA 3.367 1974 1706 .093
ANOVA F 1.948 Sig. 0.087 ANOVA F 2.262 Sig. 0.059

Fuente: elaboracion propia.

El modelo 3, expresado con la ecuacién IDl;or,= 66.531 + 5.616ROA - 4.009ROE +
1.640END + 0.733NID - 0.576 NMD + 3.367TEA + ¢, tiene un nivel de significancia de la
prueba F de 0.087, con lo cual se rechaza la hipotesis nula. Con esta prueba de signi-
ficacion global se indica que el modelo de regresion lineal se ajusta adecuadamente
a los datos, considerando un nivel de significancia del 10%.

Mucho mejor es el modelo 4, expresado con la ecuacion IDlr,,= 67.141 + 4.649R0A
- 3.298ROE + 0.76NID - 0.642NMD + 3.561TEA + €, con un nivel de significancia de la
prueba F de 0.059, con lo cual se rechaza la hipétesis nula. Esta prueba de significa-
cién global indica que el modelo de regresion lineal se ajusta adecuadamente a los
datos, considerando un nivel de significancia del 10% la cual se justifica bajo cri-
terios estadisticos y econométricos aplicables a muestras pequefias o moderadas,
en especial cuando se evalUan efectos estructurales en transparencia corporativa.

Con lo anterior, se observa que el indice de revelacion total de las empresas colom-
bianas se ve influido por el ROA, ROE, END, NID, NMD, TEAy se concluye que el ROA,
END, NID y TEA tienen un efecto positivo en los niveles de revelacion total y mientras
que el NMD y el ROE tienen un impacto negativo.
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5. Discusion

La comunicacién efectiva de la informacion contable es crucial para la transparencia
y el éxito financiero. Los resultados obtenidos con las empresas colombianas res-
paldan esta premisa con empresas proclives a la comunicacion en la web, financiera
y de otros aspectos corporativos en web (Hernandez et al., 2025), destacando que
el indice de revelacion total (IDl,;,) presenta una correlacion positiva con todos
los demas indices, lo que va en linea con trabajos previos de paises comparables
de la regién (Jarne y Morales, 2023; Morales y Jarne, 2022) impulsado fuertemente
por la buena valoracién de los subindices de Transparencia y Compafiia y Estrate-
gia, siguiendo las tendencias de reporte no financiero y sostenible actual, fenémeno
ya observado en Perd, por ejemplo (Hernandez-Pajares y Biel, 2021). No obstante,
es interesante observar que el indice de revelacion de compafiia y estrategia (/D/)
muestra una correlacién negativa con el indice de revelacién de analisis financiero
(IDI,), lo que podria deberse a la existencia de mecanismos internos de control que
sustituyen la necesidad de una amplia divulgacion publica de esta informacion.

Destaca en el estudio la correlacion negativa entre ROE y auditor del -0.11, auditory
total patrimonio -0.18, total pasivo y capital del -0.088, que son débiles estadistica-
mente. Por otra parte, sobresalen las correlaciones positivas de ROE y ROA de 0.81,
endeudamiento y tamafio 2 (activo/endeudamiento), lo cual tiene mucho sentido ya
que en su calculo ambas tienen un mismo componente en comun. Adicionalmente,
el indice de revelacién de transparencia (/Dlr,,) presenta una correlacion negativa
con el indice de revelacién de funcionalidad (/D/g,). Esto sugiere que a medida que
aumenta la revelacion de transparencia, disminuye el nivel de funcionalidad de los
sitios web, lo que estaria siendo un indicador de falta de mejoras en la usabilidad de
los sitios para favorecer la transparencia digital, mejoras que debieran incluir herra-
mientas de inteligencia artificial, para lo cual ya existen buenas experiencias a seguir
en Uruguay, Brasil y Chile (Acosta et al., 2025).

Respecto a las variables que afectan la revelacion de informacion de las compafiias
colombianas, los resultados estadisticos prueban de manera constante la importan-
cia del nimero de integrantes del directorio (NID), en consonancia con los resulta-
dos previos (Briano y Rodriguez, 2013; Sandhu y Singh, 2019; Parlakkaya et al., 2015)
y la variable del tipo de auditor (TEA) (Agboola y Salawu, 2012; Ahmed et al., 2017;
Bozcuk, 2012). Las variables financieras (ROA, ROE, END) y el nimero de mujeres en
el consejo (NMD) muestran signos acordes con la literatura, a pesar de que no con-
siguen niveles de significatividad estadistica suficientes como para ser consideradas
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determinantes robustos en esta muestra. Adicionalmente, el indice de revelacién
total ( esta correlacionado positivamente con todos los otros indices (/Dlg, IDI g, DI,
IDl7pun IDlyno), resultados que subrayan la complejidad de los factores que influyen
en la divulgacion empresarial y la importancia de considerar multiples dimensiones
para mejorar la transparencia y la toma de decisiones en el ambito financiero.

La teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976) y la divulgacion empresarial en la
web observada en el mercado colombiano son fundamentales para entender como
se comunican las empresas latinoamericanas con sus inversores, en una region
donde muchas empresas son familiares o de grupos econémicos con alta concen-
traciéon de mercados, con conflictos entre gerentes y propietarios, y entre accionis-
tas mayoritarios y minoritarios. Ello ha sido la causa de hacer a un lado la valiosa
oportunidad de usar adecuadamente la web de las empresas para establecer una
comunicacion basada en la transparencia, en especial en materias que tradicional-
mente no se divulgaban (como la ética, la sostenibilidad y la gobernanza corporativa,
ademas de la financiera y contable).

Desde la perspectiva de la teoria de las sefiales (Spence, 1973), las empresas colom-
bianas que arrojan buenos resultados en la divulgacién estan enviando una sefal de
que operan con visién globalizante, distanciandose de la posible inestabilidad local;
es decir, hacen una contribucion desde la perspectiva del riesgo-pais que afecta al
paisy alaregion.

Por ultimo, desde la perspectiva de la teoria institucional (DiMaggio y Powell, 1983)
es claro que los sitios webs corporativos si tienden a parecerse entre si, en espe-
cial en los espacios dedicados a las relaciones con inversionistas). La tendencia
marcada es no solo divulgar informacion econémica, sino también aquella relacio-
nada con la confianza debida en materias propias del entorno empresarial, donde
menos empresas de la muestra dejan vacios y quieren distanciarse de las mejores
divulgadoras.

6. Conclusiones

Desde una perspectiva tedrica, los resultados se alinean con los postulados de la
teoria de agencia, al evidenciar que la divulgacién en linea es un mecanismo para
reducir la asimetria de informacién y fortalecer la rendicién de cuentas hacia los in-
versionistas y grupos de interés. Asimismo, los hallazgos pueden interpretarse bajo
la teoria institucional, en la medida en que las empresas listadas en la BVC enfrentan
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presiones normativas y de legitimidad derivadas del marco regulatorio contable y
financiero colombiano, que incentiva la transparencia y la adopcién de estandares
internacionales de informacién. Por otro lado, la teoria de las sefiales explica que
la divulgacién voluntaria en entornos digitales constituye una estrategia para pro-
yectar solvencia, reputacion y compromiso ético frente al mercado. Estas teorias
abarcan la diversidad de comportamientos observados en la muestra y la heteroge-
neidad de las estrategias de comunicacion adoptadas por las empresas.

Este estudio aporta evidencia empirica sobre las practicas de divulgacién en el mer-
cado continuo colombiano y las variables que explican los niveles de informacion
publicada en la web, un canal clave de comunicacién empresarial y social. Los re-
sultados son relevantes para los gestores y agentes reguladores, que se proponen
mejorar la normativa vigente.

No obstante, se reconocen limitaciones derivadas del disefio transversal y de la na-
turaleza observacional del andlisis que, aunque se someti6 a doble revision inde-
pendiente, podria contener sesgos en la recoleccioén o interpretacion de los datos.
Asimismo, la ausencia de una validacion estadistica formal del indice (por ejemplo,
andlisis factorial o confiabilidad interevaluador) representa una oportunidad de me-
jora metodolégica para futuras investigaciones. Se recomienda ampliar el alcance
del estudio hacia otras dimensiones de divulgacion (ESG), e incorporar enfoques
longitudinales y comparativos con otros mercados latinoamericanos, lo que contri-
buiria a una comprension mas robusta del papel de la transparencia financiera en la
creacion de valor corporativo.

@@@@ Esta obra se distribuye bajo una Licencia Creative Commons
Atribucion-NoComercial-Compartirigual 4.0 Internacional.
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