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Elaboracion y validacion de una escala sobre las principales variables
que afectan a la conducta de los inversores individuales
en los mercados bursatiles
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Dentro de los estudios en los que se ha analizado la informacién relevante para el andlisis del
comportamiento de los inversores individuales en los mercados bursdtiles, hemos encontrado, en
términos generales, una enorme falta de informacion sobre las herramientas utilizadas para la recogida
de datos. Debido a la relevancia que estd adquiriendo la inversion en los mercados bursitiles hoy en dia,
el objetivo de este estudio es elaborar y validar una escala sobre las principales variables que afectan
a la conducta de los inversores individuales en los mercados bursitiles. Basandonos en la informacion
disponible en estudios anteriores, se seleccionaron un conjunto de items a partir de los cuales un grupo
de expertos mediante una aproximacién a la metodologia Delphi elaboré la lista definitiva de items
que componen el cuestionario. Tanto la consistencia interna (alpha de Cronbach= 0,934) como las
evidencias de validez nos permiten concluir que la escala parece ser una herramienta eficaz y puede ser
utilizada con ciertas garantias.

Development and validation of a questionnaire about the main variables affecting the individual
investor’s behavior in the Stock Exchange. There is a considerable lack of information about the
methodology usually used in most of the studies about individual investor’s behavior. The studies
reviewed do not show the method used in the selection of the items or the psychometric properties
of the questionnaires. Because of the importance of investment in the Stock Exchange nowadays,
it seems relevant to obtain a reliable instrument to understand individual investor’s behavior in the
Stock Exchange. Therefore, the goal of the present work is to validate a questionnaire about the main
variables invlved in individual investors’ behavior in the Stock Exchange. Based on previous studies,
we elaborated a questionnaire using the Delphi methodology with a group of experts. The internal
consistency (Cronbach alpha= .934) and validity evidence of the questionnaire show that it may be an

effective instrument and can be applied with some asssurance.

A medida que la tecnologia se ha ido desarrollando, las posibi-
lidades de inversion se han incrementado de manera considerable
y con ellas la dificultad, no solo de su manejo, sino de su eleccidon.
Los perfiles de los inversores son muy variados y por tanto su com-
portamiento con respecto a sus inversiones y la informacién que
necesitan variard de forma paralela. Bissell (1972) sugirié que el
mercado se puede representar como una pirdmide donde diferencia
entre dos tipos de inversores: en la parte superior encontramos unos
pocos analistas cualificados con los conocimientos y la capacidad
para analizar toda la informacion disponible, mientras que en la base
de la pirdmide se sitian millones de inversores individuales. Segtin
el autor, las necesidades de informacién de los distintos tipos de
inversores son diferentes y dependen de los conocimientos y la ca-
pacidad de andlisis que tenga cada inversor; lo que condicionard su
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comportamiento a la hora de invertir en bolsa. Sin embargo, dentro
de los inversores que estdn en la base de la pirdmide, no todos tienen
los mismos conocimientos ni la misma capacidad de andlisis y por
tanto no todos ellos demandardn el mismo tipo de informacién.
Dada la dificultad para establecer claramente los tipos de inver-
sores existentes, en los tltimos afios han aparecido diversas cla-
sificaciones (e.g., Garcia y Serrano, 2006; Wood y Zaichkowsky,
2004; Giménez, 2003). A pesar de no haber llegado a un claro con-
senso en dicha clasificacion, se han realizado varios estudios enfo-
cados a analizar el comportamiento de los inversores individuales
en los mercados bursétiles. Estos estudios han estado encaminados
a tratar de averiguar qué aspectos son los que tiene en cuenta cada
tipo de inversor al invertir y cudles son las motivaciones de los
inversores, asi como las variables que tienen en cuenta a la hora de
realizar la inversién. Dichos estudios se han llevado a cabo dan-
do énfasis a distintos aspectos, entre los que podriamos destacar
tres fundamentalmente: aquellos en los que se analiza el riesgo
(Van Neumann y Morgenstern, 1944; Kahneman y Tversky, 1979;
Slovic, 1998; Weber, Siebenmorgen y Weber, 2005), los que se
centran en la seleccion (Markowitz, 1959; Simonson, 1990; Read
y Loewenstein, 1995; De Miguel, Garlappi y Uppal, 2007) y/o ges-
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tién de las carteras Optimas de inversion (Shefrin y Statman, 1985;
Odean, 1998; Malkiel, 2005), y los que se centran en el estudio de
las variables que afectan a la conducta de los inversores. Dentro
de estos dltimos, que son los que nos interesan, podemos desta-
car tres lineas de investigacion. Una primera linea que se centra
en el estudio de la informacién utilizada por los inversores (Lea-
se, Lewellen y Schlarbaum, 1974; Warren, Stevens y McConkey,
1990; Loibl y Hira, 2009). Una segunda linea de investigacién en
la que se estudia como afectan los factores psicolégicos (Benartzi
y Thaler, 2001; Lusardi, 2001), la situacién personal (Petty, Ca-
cioppo y Schuhmann, 1983; Mathwick y Rigdon, 2004; Brown y
Weisbenner, 2007) o las emociones (Mellers, Schwartz y Cooke,
1998; Loewenstein, 2000; Shiv, Loewenstein, Bechara, Damasio
y Damasio, 2005) en la bisqueda y uso de la informacién. Final-
mente, una tercera linea de investigacién en la que se estudia cémo
afectan otro tipo de variables a la informacién utilizada por los
inversores individuales, como los diferentes tipos de informacién
(Lin y Lee, 2004), las caracteristicas demogréficas relacionadas
con la informacién utilizada (Blume y Fried, 1978; Shefrin, 2000;
Shleifer, 2000) o la forma en la que reciben (Shiller, 1990; Hirs-
hleifer, 2001) y procesan la informacién del entorno (Oberlechner
y Hocking, 2004).

Como podemos observar, existe en la literatura un gran nimero
de variables estudiadas que pueden influir en el comportamiento
de los inversores individuales. Sin embargo, entre todas las dimen-
siones encontradas en muchos de los trabajos anteriores, podemos
destacar algunas que aparecen sistemdticamente. Las dimensiones
que mds se encuentran en la literatura son: «recomendaciones de
expertos» (Hoeke, 1966; Potter, 1971; Nagy y Obenberger, 1994;
Clark-Murphy y Soltar, 2004) y «expectativas futuras» (Hoeke,
1966; Potter, 1971; Baker y Haslem, 1973); asi como el «andlisis
de la empresa en el sector» y la «gestion de la empresa» (Baker y
Haslem, 1973; Clark-Murphy y Soltar, 2004). Por lo tanto, ademds
del andlisis de la empresa en la que tienen pensado invertir y el estu-
dio del sector al que pertenecen, parece que los inversores tienen en
cuenta, de forma habitual, tanto las recomendaciones de los exper-
tos en la materia, como las expectativas que ellos mismos generan.

Estas dimensiones, que son la base de los resultados y conclu-
siones de muchos de los trabajos mencionados, fueron obtenidas
de investigaciones que utilizaron cuestionarios para la toma de
datos. Sin embargo, en términos generales, en la mayoria de los
estudios no se detalla la metodologia empleada para la seleccion
de los items que conforman los cuestionarios ni las propiedades
psicométricas de los mismos. Ademds, no se muestra, en términos
generales, el cuestionario utilizado, ni en su defecto, la totalidad
de los items incluidos en el mismo. La mencionada falta de infor-
macion acerca de los instrumentos utilizados, la seleccion de los
items y el andlisis de las propiedades psicométricas de los mismos
da lugar a la inexistencia de un instrumento de referencia para el
estudio de las variables que afectan a la conducta de los inverso-
res individuales en los mercados bursétiles. Por tanto, el objetivo
que nos planteamos con este trabajo es la elaboracién y validacion
de una escala sobre la informacién utilizada y que condiciona el
comportamiento de los inversores individuales que invierten en los
mercados bursétiles, que pueda ser un instrumento valido y fiable
para su posterior uso por parte de otros investigadores.

Ahora bien, no solo encontramos complejidad a la hora de de-
finir el perfil de los inversores individuales, sino que, tal y como
acabamos de ver, las variables que influyen en el comportamiento
de los inversores son numerosas. Una escala que comprendiese

todas las variables que influyen en el comportamiento de los in-
versores serfa excesivamente amplia y poco operativa de cara a su
aplicacion. Por lo tanto, hemos delimitado las variables que cons-
tituyen la escala que pretendemos elaborar y validar, a aquellas
utilizadas por los inversores que cumplan una serie de requisitos.
Por un lado, nuestro interés versa sobre el comportamiento de los
inversores en los mercados bursdtiles, por lo que descartamos cual-
quier otro tipo de inversién. Por otro lado, descartamos también
aquellos inversores que, haciéndolo en los mercados bursatiles, no
lo hacen por si mismos, sino en grupo o mediante brokers, por lo
que no serdn decisores finales. Finalmente, y con el objetivo de re-
ducir el nimero de variables y conseguir una escala mds operativa,
hemos decidido centrarnos en aquellos inversores que invierten en
un Unico mercado, que habitualmente coincidird con el mercado
nacional de cada inversor. Esto queda justificado ya que la mayoria
de los inversores individuales no diversifican en diferentes merca-
dos, sino que se centran en el mercado propio (French y Poterba,
1991) o en mercados similares culturalmente (Grinblatt y Kelohar-
ju, 2001) donde no intervienen variables macroecondémicas. Por
lo tanto, serdn inversores que inviertan sus ahorros en acciones de
empresas que cotizan en los mercados bursdtiles, que no inviertan
en grupo ni deleguen sus inversiones y que centren sus inversiones
en alternativas de un mismo mercado. De este modo, abarcariamos
a la gran mayoria de los inversores, sin perjuicio de poder ampliar
la escala en estudios futuros, con aquellas variables que afectan a
los inversores que invierten en distintos mercados.

Teniendo en cuenta todo esto seria esperable que nuestro cues-
tionario arrojara como minimo las cuatro dimensiones que ya he-
mos comentado que se han encontrado habitualmente en un gran
nimero de trabajos. No obstante, debido a la complejidad del estu-
dio de los inversores individuales, al procedimiento de elaboracién
de la escala y a que en la mayoria de los trabajos anteriores se
encuentran un nimero elevado de factores y tan solo hay un alto
grado de coincidencia en cuatro de los factores encontrados, se-
ria perfectamente razonable que encontrdsemos mds dimensiones
aparte de las ya propuestas.

Método
Farticipantes

En el estudio participaron voluntariamente 257 inversores indi-
viduales, con una edad media de 35 afios y con un grado de forma-
cién que abarca desde niveles basicos universitarios a formacién
de master MBA. Por otro lado, encontramos aproximadamente un
40% de mujeres frente a un 60% de hombres. La experiencia media
como inversores es de mas de 8 afios, con una cantidad media de di-
nero invertido de mas de 20.000 euros y un tiempo medio de inver-
sién que ronda los 15 meses. Estos resultados van en consonancia
con el perfil de inversores encontrados por Perera y Toharia (2006)
sobre una muestra de inversores en los mercados espafoles.

Instrumento

El cuestionario ININBE (Pascual-Ezama, San Martin, Gil-G6-
mez de Liafio y Scandroglio) estd constituido por tres cuestiones
referentes a datos personales y por una escala de 47 {tems (tabla
1). Estos items fueron seleccionados por un grupo de expertos a
través de una aproximacion a la metodologia Delphi que detallare-
mos a continuacién. El formato de respuesta de los items fue tipo
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Likert de O a 4. La respuesta se recogia en la parte izquierda del Procedimiento

cuestionario, mientras que la parte derecha del mismo se reservo

para contemplar o bien aquellas variables de las que los inversores Recogida de datos

no disponen de informacién habitualmente, pero que valorarfan en

caso de que la informacidn estuviera disponible, o bien aquellas El proceso de recogida de datos se llevé a cabo de manera indi-

variables cuyo significado es desconocido para el inversor. vidualizada entre mds de 6.000 antiguos alumnos de MBA (Master
Tabla 1

Escala ININBE (anverso) (Pascual-Ezama, San Martin, Gil-Gémez de Liafio y Scandroglio)

En el momento en que ha decidido invertir en bolsa y estd dudando entre comprar acciones de una u otra empresa de un mismo mercado o indice (por ejemplo, entre varias empresas del IBEX
35), (como afectan cada una de estas variables a su decision final?

0 1 Beneficios esperados 0 1
0 1 Necesidades de diversificacién 0 1
0 1 Proporci6n de consejeros independientes 0 1
0 1 Rendimiento en el pasado de los titulos 0 1
0 1 Volumen de negociacion 0 1
0 1 Andlisis técnico 0 1
0 1 Expectativas del comportamiento del valor en el mercado 0 1
0 1 Percepcién interna sobre la economia 0 1
0 1 Expectativas de dividendos 0 1
0 1 Precio de la accién 0 1
0 1 Informacion facilitada en los informes corporativos 0 1
0 1 Indicadores econdmicos actuales 0 1
0 1 Variaciones bruscas de la cotizacion por hechos puntuales externos 0 1
0 1 Recomendaciones de expertos bursétiles 0 1

Participaciones institucionales 0 1
Planes de inversiones mediante endeudamiento 0 1
Informacion prensa econémica 0 1
Recomendaciones de las casas de brokers

Datos financieros relevantes (Cash Flows, VAN, TIR, etc.)
Variaciones bruscas de la cotizacion por hechos puntuales internos
Beneficios recurrentes u operativos esperados

Liquidez de los titulos

PER de la empresa

Cambios significativos en los 6rganos de gestion

Balance y cuenta de PyG

Andlisis por fundamentales

Informacion publicada en la pagina web

Expectativas de rdpido crecimiento

Precio de las acciones de otras empresas

Recomendaciones de asesores en inversiones

Porcentaje de free float

Reputacién de la empresa

El informe de auditorfa

Recomendaciones de amigos o compaiieros de trabajo
Expectativas de rdpidos beneficios por revalorizacién

Plazo de inversion

Andlisis fundamental comparado entre compaiifas

Ratios comparables entre sectores y compaiifas

Informacion privilegiada

Restricciones legales sobre los derechos de voto

Cantidad de dinero disponible para invertir

Expectativas de crecimiento continuado

Situacion de la empresa dentro del sector

Uso de métodos de valoracién

Intuiciones y percepciones personales

Rendimiento pasado de la cartera de inversion
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Business Administration) y personas de su entorno como puedan
ser amigos, familiares o compaifieros de trabajo, todos ellos inver-
sores individuales. Cada uno de estos inversores individuales fue
contactado una tnica vez mediante correo electrénico, solicitdndo-
les completar el cuestionario solo si eran inversores individuales
en los mercados bursitiles. El procedimiento de contacto fue el
denominado de «gusano», es decir, a cada uno de los contactados
para completar el cuestionario se les pedia que enviasen el cuestio-
nario a aquellas personas de su entorno que pudieran ser inverso-
res y asi sucesivamente, obteniendo un efecto multiplicador de la
muestra contactada.

Obtuvimos respuesta al correo electronico de 221 antiguos
alumnos de MBA, de los cuales solo 112 eran inversores indivi-
duales y por lo tanto pudieron completar el cuestionario. De estos
112 inversores individuales fueron eliminados 21 por no completar
correctamente el cuestionario, existir alguna carencia en las res-
puestas del mismo o no aportar la informacién necesaria, quedan-
do por tanto 91 inversores individuales. Por otra parte, recibimos
respuesta de 88 inversores individuales del entorno de los MBA,
de los cuales tuvimos que eliminar 6 en base a los mismos criterios
aplicados anteriormente, quedando finalmente 82. Por ultimo, se
consiguieron también 90 inversores del entorno de los autores, de
los cuales tuvimos que eliminar 6 en base a los criterios anteriores.
Por lo tanto, la muestra final quedé compuesta por 257 inversores
individuales.

Elaboracion del cuestionario

Lalista inicial de {ftems fue confeccionada por los autores a partir
de los items mds relevantes encontrados en estudios anteriores. La
metodologia utilizada para elaborar la lista de items definitiva fue
una adaptacion de la metodologia Delphi. Para realizar la seleccion
de los expertos que participaron en este proceso se contactd, por un
lado, con profesores universitarios de departamentos relacionados
con el estudio de los mercados bursitiles y los inversores, y, por
otro lado, con profesionales del sector financiero que trabajasen en
contacto directo con inversores o en temas relacionados con los
mercados bursétiles. Se seleccionaron inicialmente 160 expertos
para participar en el proceso, de los cuales 26 aceptaron participar
en el mismo y 17 participaron durante todo el proceso. Su objetivo
era realizar una revision de la lista inicial de {tems seleccionando
aquellos que consideraban adecuados y excluyendo los que, por
el contrario, consideraban no fueran utilizados por los inversores
individuales en los mercados bursdtiles. Ademds, los expertos po-
dian proponer la inclusion de ftems que no estuvieran en la lista
inicial y considerasen relevantes.

A lo largo de las distintas fases durante las cuales se aplicé una
aproximacion a la metodologia Delphi, se fueron seleccionando los
distintos {tems que finalmente formaron el cuestionario. En una pri-
mera fase se envio a los expertos, junto con la lista inicial de {tems,
unos supuestos bdsicos iniciales y una metodologia de trabajo que
se deberia seguir para el buen funcionamiento del proceso. Se les
pidi6 que seleccionaran aquellos {tems que segtin ellos eran utili-
zados por los inversores individuales y propusieran aquellos items
que consideraban importantes y no estaban incluidos en la lista ini-
cial propuesta, justificando sus decisiones. En una segunda fase, y
tras recoger los resultados de la primera, se les dio feedback sobre
las respuestas de todos los expertos y las justificaciones dadas. Se
les mostraron tres listas de items: una de items seleccionados por
la mayoria de los expertos; otra con aquellos items que la mayoria

de los expertos consideraron no utilizados por los inversores indi-
viduales y una tercera con items propuestos por los expertos y que
no estaban en la lista inicial. A continuacién se les pidié que en
funcidn de estos resultados volvieran a dar su opinién sobre cudles
crefan que eran los items utilizados por los inversores individuales
en los mercados bursétiles. En la tercera fase se repiti el proce-
dimiento anterior y se llegé a una decisién por mayoria. De los 70
items que constitufan la lista inicial fueron seleccionados 41 (37 de
los cuales pertenecian a la lista inicial propuesta y otros 4 fueron
afiadidos por los expertos). El resto de items, hasta llegar a los 47
finales, fueron afadidos por los autores, como variables de control.
Los items de la lista inicial que se eliminaron fueron excluidos por
mas del 50% de los expertos; mientras que los que se mantuvieron
habian sido seleccionados para ser excluidos por menos del 50%
de los expertos. Se buscé asi una decisién por mayoria, dado que
no en todos los items se habia llegado al consenso. Sin embargo, el
acuerdo de aquellos items que debian permanecer en la lista final y
aquellos que no fue aumentando de una fase a otra. Muestra de ello
es que todos aquellos {tems que se mantuvieron finalmente habrian
sido excluidos por menos del 25% de los expertos. De la misma
manera, de los {ftems propuestos que no aparecian en la lista inicial
se incluyeron aquellos que fueron seleccionados por mds del 50%
de los expertos.

Una vez elegidos los items finales se estructurd el cuestionario.
El formato del instrumento se elabord, por un lado, con el obje-
tivo de obtener la maxima informacién posible y, por otro lado,
intentando que la respuesta por parte de los inversores individuales
fuera sencilla.

Andlisis de datos

Respecto a la muestra, se llevaron a cabo pruebas para determi-
nar si existian diferencias significativas en las respuestas al cuestio-
nario entre los antiguos alumnos de MBA y el resto de inversores
individuales. Estos andlisis se realizaron para la puntuacidn total del
test y para cada item por separado. Se repitié el andlisis para cada
una de las dimensiones que, tal y como veremos posteriormente, se
han obtenido mediante el andlisis de componentes principales.

Para obtener el cuestionario definitivo procedimos a evaluar el
comportamiento de los items de la escala por si fuera necesario
eliminar alguno de ellos. Por una parte, analizando los indices de
homogeneidad. Por otra parte, analizando si el coeficiente alfa del
test experimentaba un aumento sustancial al eliminar cualquiera de
los 47 items que conformaban el cuestionario inicial.

Con el objetivo de reducir el nimero de items y conocer las
dimensiones de la escala llevamos a cabo un andlisis de compo-
nentes principales. La validez de los resultados de un AFE viene
condicionada por obtener valores significativos —préximos a la
unidad— del indice de «adecuacion muestral» de Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) y el test de esfericidad de Bartlett (p<0,05) que se
obtienen de la matriz de correlaciones. En nuestro caso, se obtuvo
un indice KMO de 0,786, que corresponde a un valor medio segtin
el baremo de Kaiser (Kaiser, 1974), y una p<0,001 en la prueba de
esfericidad de Bartlett. Todo ello nos permitié rechazar la hipétesis
nula segtn la cual los ftems no mantenian correlacion entre si; es
decir, existen correlaciones significativas entre las variables que
justifican el andlisis factorial (Ochoa, Repdraz y Polaino-Lorente,
1997). Por otro lado, el estudio de las comunalidades nos muestra
que todos los ftems presentan pesos superiores a 0,3, por lo que
parece justificado llevar a cabo dicho andlisis factorial.
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Se analizaron la fiabilidad y algunas de las evidencias de vali-
dez mds habituales como las basadas en contenidos o en la estruc-
tura interna del cuestionario (Muiiiz, 2003). Respecto a la fiabili-
dad, una vez realizado el andlisis inicial de los items, se calculd
el alpha de Cronbach tanto para el test total como para cada una
de las escalas encontradas mediante el andlisis de componentes
principales. Respecto a la validez se muestran evidencias basadas
en el contenido del cuestionario y basadas en la estructura inter-
na del mismo. Por un lado, como se ha comentado anteriormente,
para tratar de garantizar una alta validez de contenido utilizamos
una adaptacion de la metodologia Delphi para la elaboracién del
cuestionario. El objetivo fue, por tanto, obtener un conjunto de
items que conformen una muestra representativa del universo de
contenidos que interesa evaluar a priori. Ademads de esto, una vez
elaborado el cuestionario se pidid a otros diez expertos (distintos
de los anteriores) que, a posteriori, completasen un cuadro para
validar el contenido del cuestionario una vez elaborado (Calvo y
Diaz, 2004). Por otro lado, se compararon los resultados obtenidos
del andlisis de componentes principales con los resultados previos
que sustentan la base tedrica de este trabajo, con el objetivo de evi-
denciar la validez basada en la estructura interna del cuestionario.

Resultados
Diferencias entre inversores

Los resultados obtenidos muestran que no existen diferencias
significativas entre los antiguos alumnos de MBA y el resto de
inversores individuales, ni para la puntuacién total del test (U=
3676.5; p= 0,868) ni para ninguno de los doce factores que ve-
remos posteriormente en el andlisis factorial. Incluso analizando
cada {tem por separado, en todos los casos p>0,05.

Dimensiones de la escala

El método de componentes principales con rotacion Oblimax
generd seis factores que, en su conjunto, explican aproximadamen-
te el 54% de la varianza total. A pesar de que si para la extraccién
de dichos factores hubiéramos utilizado criterios estadisticos como
el criterio de Kaiser (A>1), el resultado serian 12 factores, tan solo
los seis primeros muestran un sustento tedrico lo suficientemente
robusto como para mantenerlos. En la tabla 2 podemos observar
el porcentaje de varianza explicada por cada uno de los factores,
y en la tabla 3 podemos ver los pesos de cada uno de los items en
su factor. Para hacer el andlisis tedrico de cada factor tuvimos en
cuenta la matriz de factores rotados. El factor I (andlisis empresa
- sector) explica la importancia del andlisis comparativo de la em-
presa con el sector en el que estd incluida. El andlisis de la empresa
dentro del sector se puede realizar a través de distintos métodos de
valoracién: por fundamentales entre compaififas, por ratios, etc. Las
expectativas que el inversor individual tiene sobre el crecimien-
to de la empresa se pueden explicar tanto en términos de rapidez
como de continuidad de dicho crecimiento del sector. Para realizar
los andlisis que llevan al inversor individual a la conclusién sobre
qué empresa es mejor dentro de cada sector, una de las fuentes
de informacién mads utilizada parece ser la informacién financiera
de las empresas. El factor II (informacién publicada por la em-
presa) contempla la informacién publicada en la pagina web y la
informacién publicada en los informes corporativos. Légicamente
dicha informacién es, por una parte, muy relevante, informacién

financiera que también es analizada para evaluar la gestion de la
empresa y analizar las empresas dentro de cada sector. El andlisis
de esta informacion se realiza en el mds amplio contexto de la si-
tuacion actual de la economia. El factor III (recomendaciones de
expertos) explica la importancia que los inversores individuales,
a pesar de ser ellos los que realizan en udltimo término su inver-
sién, atribuyen a las recomendaciones de los expertos (expertos
bursatiles, casas de brokers, asesores en inversiones, etc.). Dichas
recomendaciones, ya sean las que reciben directamente u obtienen
de la prensa escrita, Internet o television, complementan la infor-
macion publicada por la empresa explicada en el factor II. El factor
IV (expectativas futuras) sefiala la importancia que los inversores
individuales conceden a sus expectativas futuras (dentro de las
cuales estdn también sus expectativas de beneficios) a la hora de
realizar su inversion. Dichas expectativas se basan en un conjunto
de factores que los inversores analizan tanto aisladamente como
en su conjunto. Los datos pasados son aquellos sobre los que mas
se basan los inversores individuales, tanto a nivel de experiencia
personal como de evolucion del mercado. Los inversores también
dan importancia para fundamentar sus expectativas a la situacién
de la empresa, esto es, tanto en términos absolutos como respecto
a las demds empresas del sector. El factor V (gestion de la empre-
sa) engloba importantes criterios de cara a invertir en una u otra
empresa. Tales criterios remiten a la informacién que los inver-
sores individuales poseen para valorar si la gestién de la empresa
es la mds adecuada para defender los intereses de sus accionistas.
En este sentido, es importante el grado de seguridad que aporta la
gestion relativa a acontecimientos tales como, por ejemplo, una
OPA que suponga cambios significativos en los érganos de gestion.
Otro ejemplo serfa la presencia de accionistas de referencia que
aporten estabilidad a las empresas. Los informes de auditoria o los
planes de crecimiento mediante endeudamiento son algunas de las
fuentes de informacién que permiten a los accionistas controlar la
calidad de gestion de la empresa. Finalmente, el factor VI (facili-
dad para recuperar la inversion) indica la importancia concedida al
porcentaje de free float, es decir, al nimero de acciones que estdn
en circulacién y que no pertenecen a inversores institucionales. El
free float, si va unido a un alto volumen de negociaciéon de las
acciones, implica que los titulos son muy liquidos, es decir, que se
puede comprar y vender con mucha facilidad, lo que implica a su

Tabla 2
Varianza total explicada
Componente Autovalores iniciales
Total % de la varianza % acumulado
1 11,943 25411 25411
2 3,998 8,507 33918
3 3,030 6,448 40,365
4 2332 4961 45326
5 2,091 4450 49,776
6 1,934 4,116 53.891
7 1,537 3271 57,162
8 1334 2,839 60,001
9 1,251 2,663 62,664
10 1,206 2,566 65229
11 1,130 2405 67,635
12 1111 2,363 69,998
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vez una gran facilidad para invertir en un momento determinado
y, sobre todo, para poder «desinvertir» cuando uno lo considere
oportuno. Esto es muy importante para decantarse sobre en qué
empresa invertir, ya que los inversores tienen que maximizar los
beneficios esperados con el plazo de inversion. La imposibilidad
de desinvertir en un momento dado por falta de liquidez del valor
puede suponer perder la oportunidad de realizar otra inversion que
aporte una mayor rentabilidad.

Fiabilidad
El coeficiente alfa del test no aumento sustancialmente al eli-

minar cualquiera de los 47 items que conformaban el cuestionario
inicial. Por otro lado, siendo los indices de homogeneidad indices

Evidencias de validez
Evidencias basadas en el contenido del cuestionario

Los diez expertos que, a posteriori, participaron para validar el
contenido del cuestionario una vez elaborado estuvieron de acuer-
do en que el cuestionario es un instrumento vilido y su denomina-
cién se ajusta al contenido. Nueve de ellos opinan que el nimero
de items que componen el cuestionario es suficiente y ocho de ellos
que se explora el universo completo del constructo, es decir, las va-
riables que afectan a la conducta de los inversores individuales al
invertir en los mercados bursdtiles. Tal y como podemos observar
en la tabla 4 parece que la adaptacion de la metodologia Delphi ha
garantizado una alta validez del contenido.

Tabla 3
Matriz de factores rotados. Método de extraccion: componentes principales. Método de rotacién: Oblimin con Kaiser. Se muestran los items que saturan por encima de 0.5
en cada factor

Factores

ftems

Ratios comparables entre sectores y compaiifas
Anélisis fundamental comparado entre companias
Andlisis por fundamentales

Situacién de la empresa dentro del sector
Expectativas de crecimiento continuado

Uso de métodos de valoracién

Percepcién interna sobre la economia

Indicadores econémicos actuales

Endeudamiento de la empresa

Datos financieros relevantes (Cash Flows, VAN, TIR, etc.)
Balance y cuenta de PyG

Informacién publicada en la pagina web

Recomendaciones de las casas de brokers
Recomendaciones de expertos bursitiles
Recomendaciones de asesores en inversiones
Informacion prensa econdmica

Rendimiento en el pasado de los titulos
Rendimiento pasado de la cartera de inversién

Cambios significativos en los 6rganos de gestion
Participaciones institucionales

Planes de inversiones mediante endeudamiento
Variaciones bruscas de la cotizacién por hechos puntuales

Volumen de negociacion

Liquidez de los titulos

Beneficios recurrentes u operativos esperados
Plazo de inversion

Porcentaje de free float

0,861
0,821
0,561
0,555
0,55
0,542 0,596

0,724
0,597
0,589
0,578
0,547
0,502

0383
0,793
0,786
0,537

0,762
0,75

0,658
0,564
0,551
0,51

0,756
0,645
0,542
0,528
0,529

de correlacion, y éstos significativamente distintos de cero cuan-
do ItV n=1.96 (Pardo y San Martin, 2004), no encontramos en
nuestro estudio ningun item que debiera ser eliminado. Por tanto,
el cuestionario definitivo de nuestro estudio qued6 compuesto por
los 47 items considerados inicialmente. Finalmente, obtuvimos un
indice de consistencia interna bastante alto tanto para el test glo-
bal (alpha de Cronbach= 0,934), como para cada una de las seis
dimensiones obtenidas en el andlisis de componentes principales
(o,=0,848; a, =0,791; .= 0,815; a,,= 0,757; @, = 0,723; o, =
0,713).

Tabla 4
Validez del contenido por juicio de expertos

Pregunta

si

NO

Su denominacion se ajusta al contenido

El nimero de items es suficiente

Es en apariencia un instrumento vélido

Se explora el universo completo del constructo

10
8
9

10

Total

37(92,5%)

3(7.5%)
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Evidencias basadas en la estructura interna del cuestionario

Respecto a la validez basada en la estructura interna, podemos
observar que, tal y como proponiamos al comienzo de este trabajo,
las cuatro dimensiones encontradas sistemdticamente en la litera-
tura y que entendiamos que deberian aparecer en nuestro trabajo
para evidenciar validez en la estructura interna de la escala son
cuatro de las seis dimensiones encontradas al realizar el andlisis de
componentes principales. Por lo tanto, la relaciéon que mantienen
los items del cuestionario entre si conforman unas dimensiones
que son consistentes con el marco conceptual en el que estd basado
el cuestionario.

Discusién y conclusiones

El principal objetivo de este trabajo es elaborar y validar una
escala que nos permita instrumentalizar la recogida de datos so-
bre la informacién utilizada por los inversores individuales en los
mercados bursatiles y que conforma su comportamiento de cara a
la inversion bursatil, cubriendo asi la ausencia de un instrumento
de referencia que no existia hasta el momento por la falta de in-
formacidn sobre las herramientas utilizadas en estudios empiricos
anteriores.

Respecto a la muestra elegida, los resultados parecen indicar
que ésta es idénea en cuanto al objetivo del estudio, esto es, inver-
sores individuales. En ningtin caso se trata de inversores especia-
lizados; ni para el test global, factores o items se han encontrado
diferencias significativas entre los MBA y los no MBA.

En lo que se refiere al cuestionario, la fiabilidad mostrada al
realizar el andlisis inicial de los items parece reflejar la eficacia de
la adaptacion del método Delphi (Okoli y Pawlowski, 2004; Chris-
tie y Barela, 2005). En este sentido, los trabajos anteriores no han
empleado, o al menos no lo especifican, ningtin método concreto
a la hora de elaborar el instrumento o seleccionar los items de los
cuestionarios utilizados (Potter, 1971; Nagy y Obenberger, 1994;
Clark-Murphy y Soltar, 2004). La aplicacién de la metodologia
Delphi supone una novedad que parece haber ayudado a obtener
una buena consistencia interna tanto para el test (alpha de Cron-
bach= 0,934) como para cada una de las dimensiones del mismo.

Ademads, parece que existen evidencias de una alta validez tanto
del contenido del cuestionario como de la estructura interna del
mismo. Respecto a la validez de contenido, se alcanz6 un 90% de
acuerdo entre los expertos que evaluaron el cuestionario a poste-
riori. Si bien es cierto que uno de los expertos considera el nimero
de items insuficiente y dos opinan que no se explora el universo
completo del constructo, consideramos que es un indice de acuer-
do bastante alto, sobre todo si tenemos en cuenta la complejidad de

la conducta que tratamos de estudiar. Ademds, el grado de acuerdo
de los expertos a priori, mediante la metodologfa Delphi, fue tam-
bién muy alto. Si tenemos en cuenta que se trataba de elaborar una
escala operativa, y que de los 70 items iniciales fueron excluidos
33, consideramos razonable un minimo margen de desacuerdo so-
bre el nimero de items, sin que ello repercuta negativamente en la
validez de contenido.

Respecto a la validez basada en la estructura interna del cues-
tionario, obtenemos los cuatro factores esperados tedricamente a
priori, entre los seis factores obtenidos del andlisis de componen-
tes principales que explican aproximadamente un 54% de la va-
rianza total. Las dimensiones que mds encuentran otros autores:
«recomendaciones de expertos» (Hoeke, 1966; Potter, 1971; Nagy
y Obenberger, 1994; Clark-Murphy y Soltar, 2004) y «expectati-
vas futuras» (Hoeke, 1966; Potter, 1971; Baker y Haslem, 1973),
son nuestro tercer y cuarto factor, respectivamente. Las otras dos
dimensiones que se encuentran en varios trabajos: «andlisis de la
empresa en el sector» y la «gestion de la empresa» (Baker y Has-
lem, 1973; Clark-Murphy y Soltar, 2004) aparecen como nuestro
primer y quinto factor.

Ademds, tal y como suponfamos debido a la complejidad de la
conducta estudiada y a que el nimero de factores encontrados en
otros trabajos es alto, obtenemos otras dos dimensiones. Nuestro
segundo factor, «informacion publicada por la empresa», también
es encontrado por Nagy y Obenberger (1994), aunque no con la
importancia que tiene en nuestro trabajo. Sin embargo, en los ulti-
mos afios se ha venido dando mucha mds importancia a la informa-
cién publicada por las empresas, tanto por parte de los inversores
como por parte de las instituciones, por lo que podria ser razonable
que a dia de hoy tenga un peso mayor que hace unos afios en las
decisiones de los inversores. Nuestro sexto factor, «recuperacion
de la inversion», estd constituido por una serie de items como [li-
quidez, volumen, free float o plazo de inversion, que habian sido
anteriormente utilizados, pero no conjuntamente. Es 16gico, por
otro lado, que constituyan una dimensién entre si, dado que, si
bien cada uno de ellos por separado tiene sentido por si mismo,
que se den todos ellos al mismo tiempo implicaria que los inverso-
res podrian recuperar la inversién cuando lo decidan y obtener la
rentabilidad buscada. Sin embargo, si no se produjese la existencia
de estas variables al mismo tiempo, los inversores podrian tener
problemas para vender sus acciones, por lo que podrian perder la
oportunidad de obtener la rentabilidad esperada.

Por lo tanto, los resultados obtenidos en el presente trabajo pa-
recen mostrar que nuestra escala, siendo susceptible de mejora, se
presenta como una herramienta vélida para el estudio de la infor-
macion utilizada en el comportamiento de los inversores indivi-
duales en los mercados bursdtiles.
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