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Resumen: En el conjunto de la información revelada voluntariamente por las empresas destaca la información es-
tratégica, que es ampliamente utilizada por los profesionales financieros en los procesos de valoración de empre-
sas (Higgings y Diffenbach, 1985; AICPA, 1994). Aunque inicialmente la divulgación de información estratégica se 
centraba en publicar la misión general de la empresa, en estos momentos ha ampliado su contenido hacia la estra-
tegia corporativa, caracterizándose por revelar información sobre el futuro de la compañía. 
El presente trabajo contrasta el efecto de la concentración sectorial en la divulgación de información estratégica a 
través de Internet con el fin de determinar el objetivo final perseguido por las empresas. Adicionalmente, este traba-
jo evidencia un potencial efecto consecuencia de la utilización de dicha información para reducir los costes políticos 
soportados por las empresas que operan en sectores concentrados, o en situaciones quasi-monopolísticas. 
Palabras clave: Internet / Revelación voluntaria / Información estratégica / Concentración sectorial. 

Determinants of the Voluntary Disclosure of Strategic Information on the Internet: 
A Study of Spanish Quoted on the Stock Exchange Firms 
Abstract: Within the information voluntarily disclosed by companies, strategic information stands out. This kind of 
information is widely used by finance professionals for valuation processes (Higgings y Diffenbach, 1985; AICPA, 
1994). Although the disclosure of strategic information was firstly focused on revealing the firms’ general mission, 
currently its content has been expanded to include the corporate strategy and information on the companies’ future. 
This study investigates the effect of industry concentration on the disclosure of strategic information on the Internet, 
in order to determine the corporations’ ultimate aims when revealing this type of information. In addition, this work 
emphasizes a potential effect, which is a consequence of the use of this information to diminish the political costs 
faced by companies operating in concentrated industries or in quasi-monopolistic contexts 
Key Words: The Internet / Voluntary disclosure / Strategic information / Industry concentration. 

 

INTRODUCCIÓN 

 La divulgación voluntaria de información es 
una práctica empresarial cada vez más común 
debido tanto a los beneficios derivados de ella, 
así como de la creciente demanda informativa 
que ha surgido a partir de los escándalos finan-
cieros que se han venido generando en los últi-
mos años. 
 Entre las innumerables ventajas pueden citar-
se, de acuerdo con la Teoría de la Agencia, el 
perfeccionamiento de los procesos de toma de 
decisiones y de control de los directivos (Jensen 
y Meckling, 1976). Asimismo, desde la perspec-
tiva de  la Teoría de los Costes Políticos, permi-
tiría reducir costes relativos a impuestos, tasas, 
etc. E, incluso, según la Teoría de las Señales, 
permite reducir los costes de financiación y los 
problemas de información asimétrica. Benefi-
cios, que dada las prácticas divulgativas que ac-
tualmente realizan las compañías, superan tanto 
los costes de elaboración como las desventajas 
competitivas que señala la Teoría de Costes de 
los Propietarios. 

 Dentro de la información de divulgación vo-
luntaria destaca especialmente la información es-
tratégica debido a su capacidad de diferenciar a 
una empresa de otras compañías (Kohut y Se-
gars, 1992; Santema et al., 2005) y a su utilidad 
en los procesos de evaluación de las empresas 
por parte de inversores profesionales, entidades 
de crédito, analistas, brokers, etc. (Higgings y 
Diffenbach, 1985; American Institute of Certi-
fied Public Accountants –AICPA–, 1994). 
 Es tal la relevancia de esta información que el 
International Accounting Standards Board 
(IASB, 2006) en la argumentación del proyecto 
destinado a elaborar una norma de elaboración 
del informe de gestión reitera la importancia de 
la información estratégica a divulgar obligato-
riamente por la empresa. 
 Inicialmente, la divulgación de información 
estratégica se centraba en publicar la misión ge-
neral de la empresa (Bart, 1997; Leuthesser y 
Kohli, 1997; Campbell et al., 2001). Sin embar-
go, actualmente, ha ampliado su contenido hacia 
la estrategia corporativa y la consecución de los 



Rodríguez, L.; Gallego, I.; García, I.M. Determinantes de la divulgación voluntaria... 

Revista Europea de Dirección y Economía de la Empresa, vol. 19, núm. 1 (2010), pp. 9-26 
ISSN 1019-6838 

10

objetivos en ejercicios precedentes y, con menos 
asiduidad, ha incluido los planes de acción (San-
tema y Van de Rijt, 2001). Si bien es cierto, que 
existen importantes diferencias teniendo en 
cuenta la localización geográfica de la empresa 
que comunica tal información (Santema et al., 
2005). 
 Asimismo, también ha existido un cambio en 
lo que respecta al método o canal de divulga-
ción. Así, se ha pasado de la utilización de los 
tradicionales informes o memorias anuales a la 
inclusión de dicha información en las páginas 
web de las sociedades (Bartkus et al., 2001, 
2002), tal vez debido a la fortaleza del efecto 
que este canal de comunicación tiene como me-
dio de divulgación de la reputación corporativa 
de la empresa (Campbell y Beck, 2004). 
 La información estratégica, a diferencia del 
resto de información divulgada por las empresas 
–bien de carácter obligatorio, bien de carácter 
voluntario–, se caracteriza por revelar informa-
ción sobre el futuro de la empresa y puede estar 
dirigida a otros usuarios, provocando que los 
factores que determinan la decisión de divulgar 
tal información puedan diferir de los que moti-
van la publicación de otro tipo de datos (Lim et 
al., 2007). 
 De acuerdo con lo expuesto anteriormente, el 
presente estudio tiene un doble objetivo: por una 
parte, analizar las prácticas divulgativas on-line 
de información estrategia; para ello se utilizará 
como población objeto de estudio las empresas 
españolas no-financieras que cotizan en un mer-
cado secundario organizado.  
 Y por otra, como objetivo principal y nove-
doso, determinar los factores explicativos de la 
cantidad de información estratégica publicada en 
Internet por las compañías seleccionadas. Con-
cretamente, y a través de las variables tamaño, 
endeudamiento, rentabilidad y sector de activi-
dad, se contrastarán los supuestos de diversas 
teorías que explican los motivos de divulgación 
de información, tales como la Teoría de la 
Agencia, de las Señales, de los Costes Políticos 
y de los Costes Propietarios.  
 En general, diversos estudios previos conclu-
yen que el nivel de información divulgada on-
line viene determinada por el tamaño y la renta-
bilidad empresarial (e.g., Ausbaugh et al., 1999; 

Ettredge et al., 1999; Larrán y Giner, 2002). 
Mientras que el nivel de endeudamiento y el sec-
tor de actividad incide en la emisión de informa-
ción voluntaria (e.g. Giner et al., 2003). 
 La concentración sectorial permitirá identifi-
car los motivos que provocan la divulgación de 
información empresarial desde el punto de vista 
de las teorías indicadas mediante la obtención de 
resultados opuestos para dicho factor. 
 En conjunto, los resultados ponen de mani-
fiesto que los sectores más concentrados ofrecen 
un mayor volumen de información de carácter 
interno u operativo, de difícil acceso para usua-
rios externos, así como sobre las líneas futuras 
de negocio de la empresa.  
 El trabajo se estructura en cinco apartados. 
En el primero de ellos, se realiza una revisión 
bibliográfica relativa a las ventajas y desventajas 
de la divulgación de información en general y, 
específicamente, en relación con la divulgación 
estratégica en Internet. En el apartado segundo, 
se especifican los factores determinantes de tales 
prácticas, lo que permite la elaboración de las 
hipótesis del presente estudio. Seguidamente, en 
los dos apartados siguientes, se exponen, respec-
tivamente, la metodología y los resultados de 
análisis empírico, finalizando con las conclusio-
nes más relevantes. 

LA DIVULGACIÓN DE INFORMACIÓN 
 La divulgación de información se correspon-
de con una de las principales decisiones empre-
sariales debido a las potenciales consecuencias, 
ventajas e inconvenientes, derivadas de la mis-
ma. 
 En relación con las ventajas, la Teoría de la 
Agencia considera la información como un fac-
tor esencial en la toma de decisiones y en el pro-
ceso de control de los directivos (Jensen y Mec-
kling, 1976). 
 Permitiendo, de acuerdo con  la Teoría de los 
Costes Políticos, reducir costes relativos a im-
puestos, tasas, etc., o a obtener ventajas asimila-
das (subvenciones, actuaciones gubernamentales 
a favor de la empresa, etc.). 
 También, según la Teoría de las Señales, 
permite reducir los costes de financiación así 
como problemas de información asimétrica y, a 
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su vez, puede generar un incremento del valor de 
la compañía (Baiman y Verrecchia, 1996), e, in-
cluso, del bienestar social (Elliott y Jacobson, 
1994). 
 Otras ventajas que se relacionan con la pre-
sentación de información se asocian, entre otros 
aspectos, a la mejora de la imagen de la empresa, 
el incremento de la confianza de los inversores 
(Babío et al., 2003), mayor liquidez de los títulos 
(Healy et al., 1999; Guo et al., 2004), obtención 
de mayores volúmenes de fondos (Marr y Gray, 
2002; Lev, 2004), mayor interés institucional y 
de los analistas sobre los títulos (Healy et al., 
1999) o la reducción del coste del capital (Easley 
y O’Hara, 2005) 
 No obstante, la elaboración y divulgación de 
información también conlleva desventajas aso-
ciadas a costes, que, en ocasiones, pueden llegar 
a superar los beneficios citados (Gray et al., 
1990). 
 Así, la Teoría denominada de Costes de los 
Propietarios establece dos tipologías de costes: 
los vinculados al tratamiento, recogida y difu-
sión de los datos cuya importancia es mínima y, 
los que se derivan de la utilización que ciertos 
usuarios (empleados, competidores, etc.) pueden 
hacer de la misma para perjudicar a la empresa, 
originando importantes desventajas competitivas 
(Elliott y Jacobson, 1994). 
 Por tanto, las empresas tendrán que valorar 
tanto las consecuencias o efectos adversos como 
las ventajas, y finalmente decidirán divulgar in-
formación cuando los costes marginales sean su-
perados por los beneficios marginales de la di-
vulgación adicional.  
 Sin embargo, como Babío et al. (2003) indi-
can, los usuarios cada vez están más interesados 
en datos no financieros, motivo por el que las 
empresas cada vez divulgan más información, en 
especial y debido a su vinculación con el futuro 
de la empresa, de tipo estratégico (Lim et al., 
2007). 
 En este sentido, las empresas comenzaron a 
incluir  su  misión  o  visión  como  parte  de  sus 
estados anuales sin garantizar que tal contenido 
coincidiese explícitamente con la verdadera mi-
sión de la empresa (Bart, 1997).  
 Se trataba de una política dirigida a la dife-
renciación; a identificar los beneficios o ventajas 

que ofrecía la compañía frente a sus competido-
res, así como a los valores, actitudes y normas de 
la empresa, dirigiéndose, por este orden, a clien-
tes, inversores, empleados y proveedores (Leut-
hesser y Kohli, 1997; Campbell et al., 2001), y 
en ocasiones, a determinar la consecución de los 
objetivos estratégicos en los ejercicios anteriores 
(Santema y Van de Rijt, 2001).   
 Esta escasez de información, y a pesar de la 
existencia de estudios que mostraban la utilidad 
de la información estratégica en la valoración de 
las empresas por parte de inversores profesiona-
les, analistas, etc. (Higgings y Diffenbach, 1985; 
AICPA, 1994), es  debida al desconocimiento 
por parte de las empresas de los beneficios que 
se derivan de la divulgación de esta información 
(Bart, 1997), el temor a posibles litigios por in-
cumplimiento de los objetivos estratégicos (San-
tema y Van de Rijt, 2001) y a problemas de con-
fidencialidad (Vacas et al., 2005).  
 La realidad es que la divulgación de informa-
ción estratégica presenta tanto una heterogenei-
dad atendiendo a la localización geográfica de la 
compañía (Santema et al., 2005), como una ele-
vada similitud en cuanto a su contenido entre los 
periodos analizados, entre empresas que cotizan 
o no en mercados secundarios organizados y en-
tre tipologías de empresas atendiendo al consu-
midor de su producto (Santema y Van de Rijt, 
2001), viéndose positivamente influidas por la 
cotización en mercados internacionales (Gray et 
al., 1995) y por la presencia de consejeros inde-
pendientes dentro del Consejo de Administra-
ción u órgano encargado del control de la com-
pañía (Lim et al, 2007). 
 Actualmente, tal y como Bartkus et al. (2002) 
evidencian, las empresas, principalmente las eu-
ropeas, han comenzado a divulgar esta tipología 
de información en sus páginas web debido a las 
numerosas ventajas que Internet ofrece (Gandía 
y Andrés, 2005). 
 Estas prácticas divulgativas de información 
on-line, aunque relativamente recientes, se han 
caracterizado por un veloz crecimiento, tal y 
como demuestran los estudios de Petravick y 
Guillet (1996, 1998), Gray y Debreceny (1997) 
y Debreceny et al. (1999) para Estados Unidos; 
Lymer (1998) y Craven y Marston (1999) para 
Reino Unido; y Hedlin (1999) para Suecia. Aun-
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que, en el caso de España, Gowthorpe y Amat 
(1999) evidencian cierto retraso respecto al pa-
norama internacional. 
 Esta vertiginosa adopción de Internet como 
medio de divulgación de la información empre-
sarial ha motivado la aparición de diversas regu-
laciones, generando un proceso de normalización 
en el ámbito nacional e internacional con el obje-
tivo de armonizar los contenidos y formatos uti-
lizados y que, en consecuencia, la información 
suministrada sea fácilmente comparable. Dentro 
de estas normativas cabe señalar: 
 
− A nivel internacional, el documento emitido 

por International Federation of Accountants 
(IFAC, 2002). 

− A nivel más regional, la Directiva de la Comi-
sión Europea aprobada en el año 2004 se refie-
re a la armonización de los requisitos de trans-
parencia y considera Internet como un medio 
de comunicar información financiera, permi-
tiendo, en su art. 17, utilizar medios electróni-
cos para comunicar información a los accionis-
tas. 

− En el ámbito nacional en el que se encuadra el 
presente trabajo, España, existe una norma de 
obligado cumplimiento, la Circular 1/2004 de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV), además de un documento de la Aso-
ciación Española de Contabilidad y Adminis-
tración de Empresas (AECA, 2002) con reco-
mendaciones para la divulgación de informa-
ción en Internet. 

 
 Con carácter general, estas normativas esta-
blecen la tipología y volumen de información a 
incluir en su páginas web obligatoriamente por 
las sociedades cotizadas y que suele concretarse 
en Información Financiera e Información sobre 
Gobierno Corporativo. En relación con el forma-
to, suelen fijarse unos parámetros mínimos de 
navegabilidad, tecnología, etc., y siempre deben 
estar orientados a la consecución de una mayor 
transparencia.  
 La realidad empírica ha puesto de manifiesto 
que son las empresas de mayor tamaño (As-
baugh et al, 1999; Craven y Marston, 1999; Pir-
chegger y Wagenhofer, 1999; Ettredge et al., 
2002; Larrán y Giner, 2002; Oyelere et al., 

2003; Marston y Polei, 2004; Bonsón y Escobar, 
2004; Serrano-Cinca et al., 2006) las que reali-
zan una mayor utilización de Internet como ca-
nal de comunicación con sus stakeholders. Asi-
mismo, se muestra una relativa homogeneidad en 
la información facilitada dentro de determinados 
sectores de actividad (Debreceny et al., 2002; 
Oyelere et al., 2003; Bonsón y Escobar, 2004; 
Olea de Cárdenas, 2004; Xiao et al., 2004). 
 No obstante, tal y como Lim et al. (2007) 
afirman, los motivos que promueven la divulga-
ción de información estratégica pueden diferir de 
aquellos que justifican las prácticas de divulga-
ción general analizadas en los estudios previos, 
motivo por el que este trabajo se centra exclusi-
vamente en esta tipología de información. 

HIPÓTESIS A CONTRASTAR 
 A continuación se establecen las principales 
hipótesis de trabajo en relación con diversos fac-
tores que pueden incidir en la cantidad de infor-
mación a revelar y que posteriormente serán ob-
jeto de contrastación en el estudio empírico. 
 Concretamente, se han seleccionado el tama-
ño corporativo, sector industrial, rentabilidad y 
concentración sectorial.  
 De acuerdo con prácticamente la totalidad de 
estudios centrados en la divulgación de informa-
ción on-line, el tamaño empresarial y, en el caso 
de US además la rentabilidad, son los factores 
básicos que determina tales prácticas on-line 
(e.g., Ausbaugh et al., 1999;  Ettredge et al., 
1999; Larrán y Giner, 2002).  
 Por otra parte, las empresas con mayores ni-
veles de endeudamiento tienden a divulgar in-
formación voluntaria con el fin de reducir el cos-
te de dicha financiación, así como los problemas 
de información asimétrica que sufren los presta-
mistas (Giner et al., 2003; Príncipe, 2004). Evi-
denciándose en García y Monterrey (1993) que 
las empresas españolas en los sectores químicos 
y comercio proporcionan más información vo-
luntaria que el resto. 
 La consideración de la concentración secto-
rial surge como consecuencia de que dicho fac-
tor permite identificar los motivos que provocan 
la divulgación de información empresarial desde 
el punto de vista de distintas teorías mediante la 
obtención de resultados opuestos. 
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 Así, desde la Teoría de los Costes Propieta-
rios se espera, dada las desventajas competitivas, 
una relación negativa con la competencia. Sin 
embargo, la Teoría de la Agencia y la Teoría de 
las Señales defienden que las empresas en secto-
res industriales más competitivos tienen mayor 
incentivo para publicar información con la fina-
lidad de reducir la información asimétrica. Por 
otra parte, el paradigma de los Costes Políticos,  
considera que cuanto mayor es el poder monopo-
lístico de una empresa, más visible es la misma y 
más costes políticos soporta. Para reducir tales 
costes, estas empresas estarán interesadas en di-
vulgar una mayor cantidad de información. 

TAMAÑO CORPORATIVO 

 Las compañías de mayor tamaño presentan 
una serie de características corporativas que las 
diferencian de aquellas empresas con dimensio-
nes más reducidas; por ejemplo, un rango de 
productos más diversos, unas redes de distribu-
ción más complejas y un uso más extenso de los 
mercados de capitales para obtener financiación.  
 Este último aspecto acaba condicionando es-
pecialmente la cantidad y calidad de la informa-
ción a revelar. De acuerdo con Giner (1995), uno 
de los principales motivos que justifica el hecho 
de proporcionar información al exterior es la ne-
cesidad de mantener buenas relaciones con los 
suministradores de capital, a fin de conseguir fi-
nanciación en mejores condiciones.  
 Aplicando la Teoría de la Agencia, puede ob-
servarse que conforme se incrementa el tamaño, 
habrá una mayor necesidad de fondos externos 
y, con ello, aumentará la posibilidad de potencia-
les conflictos de intereses entre accionistas, 
acreedores y directivos. En consecuencia, se ele-
varán los costes de agencia y, ante esta situación, 
cabe la posibilidad de utilizar la revelación de 
información voluntaria como vía para reducir ta-
les costes. La información voluntaria se configu-
raría así como una de las medidas para reducir 
las asimetrías informativas, permitiendo a la 
compañía acceder al mercado de capitales de 
forma más competitiva.  
 Desde la perspectiva del análisis coste-
beneficio, los costes de la preparación y  disemi-
nación de información por Internet son proba-

blemente independientes de su tamaño (Larrán y 
Giner, 2002; Bonsón y Escobar, 2004). Sin em-
bargo, los beneficios potenciales son mayores 
para las corporaciones de una dimensión supe-
rior, al existir una relación directa entre los cos-
tes de agencia y los beneficios de la revelación, 
entre otros aspectos.  
 A ello se une el hecho de que las grandes 
compañías son más visibles en los mercados y en 
la sociedad en su conjunto, con una mayor co-
bertura de analistas y una mayor sensibilidad a la 
imagen pública. Esta situación conduciría a un 
mayor número de usuarios potenciales de su in-
formación financiera, que acabarían generando 
una mayor demanda de información y una pre-
sión hacia la compañía para que proceda a su re-
velación.  
 Teniendo en cuenta estos argumentos, la ma-
yor parte de los trabajos previos han obtenido 
una influencia positiva del tamaño corporativo 
en la cantidad de información voluntaria a reve-
lar a través de las páginas web (Craven y Mars-
ton, 1999; Oyelere et al., 2003; Marston y Polei, 
2004; Bonsón y Escobar, 2004; Gul y Leung, 
2004), así como en el caso de la revelación de 
información segmentada (Bradbury, 1992; 
McKinnon y Dalimunthe, 1993; Leuz, 1998; Gi-
ner et al., 2003; Prencipe, 2004). Por otra parte, 
y de forma más minoritaria, otros estudios han 
matizado la relación directa señalando que sólo 
es válida hasta un cierto nivel de tamaño (Pir-
chegger y Wagenhofer, 1999), mientras que di-
versos trabajos no han hallado una relación esta-
dísticamente significativa, como Khanna et al. 
(2004) y Ortiz y Clavel (2006), para multinacio-
nales europeas que cotizan en la Bolsa de Nueva 
York 
 A partir de las argumentaciones expuestas y 
de los resultados obtenidos por la literatura pre-
via, cabría esperar un signo positivo en la rela-
ción tamaño –revelación on-line–, tal y como se 
refleja en la siguiente hipótesis: 
 
• H1: El tamaño corporativo influye de forma 

positiva en la cantidad de información estraté-
gica revelada en las páginas web. 

 
 Como variable relativa al tamaño, se ha esco-
gido la capitalización bursátil a fecha de 31 de 
diciembre de 2005.  
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SECTOR INDUSTRIAL 

 El sector ha sido una de las variables que con 
frecuencia se ha utilizado para explicar la canti-
dad de información suministrada por las empre-
sas. Es de suponer que las empresas que operan 
en un mismo sector adoptarán unas pautas simi-
lares sobre la información que facilitan al exte-
rior. “Si una compañía no adoptase la misma es-
trategia de revelación de otras corporaciones de 
la misma industria, se podría interpretar por 
parte del mercado como malas noticias” (Watts 
y Zimmerman, 1986, p. 239). 
 En consecuencia, las compañías dentro de 
una misma industria tienden a adoptar niveles 
similares de revelación con el fin de evitar que 
los inversores interpreten la falta de información 
como una mala señal.  
 Asimismo, la pertenencia a una industria 
puede afectar a la vulnerabilidad política de una 
empresa, por lo que las organizaciones que ope-
ran en industrias más vulnerables políticamente 
pueden utilizar la revelación voluntaria para mi-
nimizar costes políticos (Oyelere et al., 2003). 
Por ejemplo, Craswell y Taylor (1992) o Kelly 
(1994) en sus estudios de la revelación de infor-
mación segmentada, sugieren que los costes pro-
pietarios (principalmente los costes competitivos 
que conllevaría la diseminación de información 
segmentada) pueden ser propios o específicos 
del sector 
 Los resultados obtenidos a lo largo de la lite-
ratura previa distan mucho de una conclusión 
evidente, como podría ser el caso de la influen-
cia del tamaño. Mientras que algunos estudios 
han encontrado que la variable sector contribuye 
a explicar la cantidad de información voluntaria 
a revelar (Oyelere et al., 2003; Gul y Leung, 
2004; Bonson y Escobar, 2004), especialmente 
cuando se trata de una industria de tecnologías 
de la información o de alto crecimiento (Xiao et 
al., 2004), otros trabajos no han hallado una re-
lación estadísticamente significativa (por ejem-
plo, Giner, 1997; Craven y Martson, 1999; La-
rrán y Giner, 2002; Giner et al., 2003, en el caso 
de información segmentada), mostrando que la 
pertenencia a una determinada industria es indi-
ferente a la hora de proporcionar una mayor can-
tidad de información voluntariamente. 
 Ante la disparidad de la evidencia obtenida 
acerca de una variable que intuitivamente puede 

condicionar un mayor grado de uso de revela-
ción de información voluntaria, se ha planteado 
la siguiente hipótesis de trabajo.  
 
• H2: El sector industrial influye en la cantidad 

de información estratégica revelada en las pá-
ginas web. 

 
 Para analizar el efecto de la industria se ha 
seguido la clasificación sectorial de la CNMV, 
incluyendo 5 dummies en el análisis representa-
tivas de las actividades de servicios, transporte, 
industrial, energía y construcción.  

RENTABILIDAD 

 El vínculo entre la rentabilidad y la revela-
ción voluntaria de información constituye una 
relación compleja. Las principales teorías de la 
revelación de información suelen apuntar hacia 
una relación positiva. Según la Teoría de la 
Agencia los directivos de empresas rentables uti-
lizarán la información externa para obtener ven-
tajas personales, como asegurar la estabilidad de 
sus puestos e incrementar su nivel de remunera-
ción. 
 Desde la perspectiva de la Teoría de las Seña-
les podría considerarse a la rentabilidad como un 
indicador de la calidad de la inversión, con lo 
que, en el caso de obtener altas rentabilidades, 
habrá un mayor incentivo a revelar información 
y reducir el riesgo de verse adversamente consi-
derada por el mercado. Las empresas rentables 
divulgarían información para distinguirse de 
aquellas compañías con menor éxito, obtener ca-
pital al menor coste posible y evitar la disminu-
ción del precio de las acciones. 
 Por su parte, la Teoría de los Costes Políticos 
apoyaría la revelación de información voluntaria 
en el caso de altas rentabilidades, con el fin de 
justificar sus elevados beneficios. 
 Sin embargo, estudios como Wagenhofer 
(1990), Giner et al. (2003) o Prencipe (2004) 
han contemplado la posibilidad de obtener una 
relación negativa, dado que una alta rentabilidad 
podría inducir a las empresas rivales a entrar en 
el mercado de la empresa. En consecuencia, es 
preciso considerar en la revelación de informa-
ción la influencia de los costes competitivos, que 
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tenderían a aumentar conforme se incrementa la 
rentabilidad. 
 A pesar de la coherencia de los argumentos 
de las teorías de la revelación la mayoría de los 
trabajos previos no encuentra una relación esta-
dísticamente significativa entre el grado de reve-
lación voluntaria y el nivel de rentabilidad (La-
rrán y Giner, 2002; Oyelere, 2003; Marston y 
Polei, 2004), especialmente en el caso de la in-
formación segmentada (Giner et al., 2003; Pren-
cipe, 2004). A diferencia de estos estudios, 
Khanna et al. (2004) y Gul y Leung (2004) ob-
tienen una influencia positiva de la rentabilidad 
en la cantidad de información voluntaria, tanto 
en el caso de multinacionales que cotizan en la 
Bolsa de Nueva York como de empresas cotiza-
das en Hong Kong, respectivamente. 
 Por otra parte, Higgins y Diffenbach (1985) 
observan que la información estratégica divulga-
da por las empresas presenta mayor utilidad para 
las valoraciones realizadas por los analistas para 
el caso de las empresas menos rentables o con 
problemas financieros. 
 Teniendo en cuenta los argumentos expuestos 
y los resultados obtenidos en los trabajos pre-
vios, se ha procedido a contrastar la siguiente 
hipótesis: 
 
• H3: La rentabilidad empresarial influye en la 

cantidad de información estratégica revelada 
en las páginas web. 

 
 Como variable relativa a la rentabilidad, se ha 
considerado la rentabilidad de los activos 
(ROA), tomada a fecha de 31 de diciembre de 
2005. Aunque, generalmente, los estudios pre-
vios seleccionan la rentabilidad financiera, aque-
llos centrados en el análisis de la divulgación de 
información voluntaria tienden a emplear la va-
riable seleccionada (e.g., Giner et al., 2003; 
Prencipe, 2004).  

ENDEUDAMIENTO 

 El grado de endeudamiento constituye otro de 
los factores asociados a una mayor cantidad de 
información revelada, especialmente como con-
secuencia de los conflictos de agencia que pudie-
ran surgir. En este sentido, las compañías con 

mayor deuda están sujetas a mayores costes de 
agencia, puesto que existe la posibilidad de una 
transferencia de riqueza de los acreedores a los 
accionistas; a través del incremento en la canti-
dad de información revelada, la corporación po-
dría reducir los costes de agencia y los posibles 
conflictos entres propietarios y acreedores. 
 Asimismo, conforme se incrementa el endeu-
damiento, la demanda de información adicional 
por parte de los acreedores también aumenta, 
puesto que, de este modo, tratan de conocer la 
probabilidad de que la empresa pueda hacer 
frente a sus obligaciones. Por parte de los accio-
nistas, la información voluntaria sería un meca-
nismo de control de la dirección y de valoración 
de la salud financiera de la empresa, dado que el 
riesgo de problemas financieros se incrementa 
con el endeudamiento.  
 A este respecto, diversos estudios han mos-
trado una incidencia positiva del endeudamiento 
en la cantidad de información revelada de forma 
voluntaria (por ejemplo, Giner et al., 2003; Xiao 
et al., 2004; Prencipe, 2004; Alvarez, 2007), es-
pecialmente en el caso de información segmen-
tada (Bradbury, 1992; Mitchell et al., 1995; Gi-
ner et al., 2003; Prencipe, 2004), mientras que 
otros análisis no han encontrado una relación 
significativa (McKinnon y Dalimunthe, 1993; 
Giner, 1997; Oyelere et al., 2003; Gul y Leung, 
2004). 
 Como ya se ha mencionado, Higgins y Dif-
fenbach (1985) identifican una mayor utilidad de 
la información estratégica en la valoración de 
empresas menos saludables financieramente. 
 En consecuencia, se ha planteado la siguiente 
hipótesis, 
 
• H4: El grado de endeudamiento influye en la 

cantidad de información estratégica revelada 
en las páginas web. 

 
 En el presente estudio, se ha medido el en-
deudamiento a partir de la ratio Deuda / Total 
Activo, tomando como referencia la cifras del 
ejercicio 2005. De manera similar a la variable 
previa, otros autores, en general, emplean la ratio 
Exigible /No-exigible, pero aquellos centrados 
en el análisis de la divulgación de información 
voluntaria tienen a emplear la variable seleccio-
nada (e.g. Prencipe, 2004).  
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CONCENTRACIÓN SECTORIAL 

 Como se ha expuesto en los apartados pre-
vios, y de acuerdo con la Teoría de la Agencia, 
de las Señales y de los Costes Políticos, las em-
presas deberían de divulgar toda la información 
que les fuera favorable; sin embargo, tal y como 
indica Verrechia (1983), existe otra Teoría de-
nominada de Costes de los Propietarios que 
muestra la divulgación de información como una 
desventaja competitiva, debido al miedo que 
pueda tener la gerencia a que determinados usua-
rios externos (accionistas disidentes, empleados 
y competidores) usen la información de forma 
que pueda perjudicar al futuro de la empresa 
(Giner et al., 2003).  
 Varios autores –i.e. Verecchia (1983), Da-
rrough y Stoughton (1990), Balakrishan et al. 
(1990), Wagenhofer (1990)– exponen que la di-
vulgación de información será menor en sectores 
competitivos debido a que dicha información 
puede dañar la posición competitiva de la com-
pañía. Sin embargo, debe señalarse que la con-
trastación empírica no es unánime en cuanto a la 
relación competencia-divulgación. 
 Así, Harris (1998) muestra que los sectores 
industriales menos competitivos presentan una 
menor probabilidad de divulgar información 
segmentada que los sectores altamente competi-
tivos, indicando que estas empresas desean pro-
teger los beneficios anormales que tienden a 
producirse en sectores menos competitivos; en 
consecuencia, la divulgación de mayor informa-
ción segmentada puede perjudicar su ventaja 
competitiva y reducir tales beneficios. A simila-
res conclusiones llegan Botosan y Stanford 
(2005) para la divulgación de información de 
acuerdo con el SFAS No. 131 y Macagnan 
(2005) para la divulgación de información sobre 
intangibles. 
 Hayes y Lundholm (1996) y Birt et al. (2006) 
evidencian una relación positiva entre la compe-
titividad y la divulgación de información seg-
mentada, apoyando la posición, por un lado, de 
que las empresas con menor competencia tienen 
mayores costes propietarios y, consecuentemen-
te, tienen menos incentivos para publicar infor-
mación que pueda servir de utilidad a los rivales, 
y por otro lado, de que las empresas en sectores 
industriales más competitivos tienen mayor in-

centivo para publicar información con la finali-
dad de reducir la información asimétrica. 
 Por su parte, Deegan y Carroll (1993) y Ro-
dríguez (2004) evidencian una relación positiva 
entre la posición monopolística de la empresa y 
la cantidad de información voluntaria. Estos re-
sultados se justifican por el hecho de que cuanto 
mayor es el poder monopolístico de una empresa 
más visible es la misma y más costes políticos 
soporta. Para reducir dichos costes, las empresas 
monopolísticas estarán interesadas en divulgar 
una mayor cantidad de información. 
 Los resultados de Christopher y Hassan 
(1995) y Berger y Hann (2002) no evidencian re-
lación entre la divulgación de información seg-
mentada y la concentración sectorial, lo que im-
plica que los niveles de agregación y desagrega-
ción de la información tienen lugar en empresas 
que operan en sectores con similares niveles de 
concentración.  
 La ausencia de evidencia empírica para el ca-
so de la divulgación on-line y los resultados no 
concluyentes para la divulgación de diversos ti-
pos de información nos llevan a enunciar la si-
guiente hipótesis: 
 
• H5: El grado de concentración sectorial influye 

en la cantidad de información estratégica reve-
lada en las páginas web. 

 
 Con el fin de observar el efecto que la con-
centración sectorial tiene en las prácticas de di-
vulgación de información estratégica on-line, se 
utilizará el Índice de Herfindahl, el cual, para la 
empresa i, se establece como: 
 

Hi = Σ (Rij / Rj)2 con i = 1...nj 
 
donde Rij son los ingresos obtenidos por la em-
presa i en la industria j (siguiendo la clasifica-
ción industrial de la CNMV), nj es el número de 
empresas en la industria j y Rj es la suma de los 
ingresos para todas las empresas en la industria j. 

METODOLOGÍA 

 Tras la presentación de las principales hipóte-
sis de trabajo, en este apartado se comentarán la 
muestra utilizada así como la metodología em-
pleada para su contrastación. 
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DESCRIPCIÓN DE LA MUESTRA 

 Con el fin de contrastar las hipótesis señala-
das se ha utilizado una muestra de compañías 
que cotizan en la Bolsa de Madrid. La población 
de partida estaba constituida por la totalidad de 
las empresas cotizadas, posteriormente, se retira-
ron las compañías pertenecientes al sector finan-
ciero y de seguros. Generalmente, en estudios 
previos, estas compañías suelen observarse de 
manera independiente al resto de empresas que 
operan en otros sectores, principalmente como 
consecuencia de que dichas entidades suelen es-
tar sujetas a un mayor control por parte de diver-
sas instituciones que influye en sus prácticas di-
vulgativas, a la vez que presentan una informa-
ción financiera con características propias que 
dificulta la utilización de las variables indepen-
dientes. En consecuencia, quedaba configurada 
una muestra final de 117 empresas pertenecien-
tes a diferentes sectores de actividad.  
 Se ha seleccionado esta muestra por diferen-
tes razones. En primer lugar, se trata de un con-
junto de grandes compañías, las más significati-
vas del mercado bursátil español. En este senti-
do, las grandes corporaciones presentan una ma-
yor probabilidad de disponer de los suficientes 
recursos e incentivos para adoptar una política 
de revelación voluntaria on-line, por lo que su 
ausencia o su uso en menor grado probablemente 
reflejen una elección consciente. En segundo lu-
gar, el tamaño de la muestra es estadísticamente 
significativo, con suficiente variación como para 
tener inferencias estadísticas fiables. En tercer 
lugar, su estudio permite obtener conclusiones 
sobre el conjunto de empresas españolas más 
significativas y con mayores incentivos para lle-
var a cabo una política de revelación voluntaria 
de información. 
 Por último, los datos financieros necesarios 
para el análisis fueron obtenidos de la base de 
datos AMADEUS, con fecha de 31 de diciembre 
de 2005.  

ELABORACIÓN DE UN ÍNDICE DE REVELACIÓN 

 Para la realización del análisis se confeccionó 
un índice de revelación. La elaboración de índi-
ces constituye una de las ramas del análisis de 
contenido y se trata de una de las técnicas bási-

cas para estudiar la información suministrada por 
las compañías (Ortiz y Clavel, 2006). Así, los 
índices de divulgación se configuran como una 
de las principales formas de evaluar la transpa-
rencia informativa de las empresas de un deter-
minado sector o país (García-Meca y Martínez, 
2004; Bonsón y Escobar, 2004). 
 Con el fin de elaborar el índice para nuestro 
estudio, se han tomado como punto de partida 
diversos trabajos descriptivos que analizan la 
cantidad de información voluntaria proporciona-
da por las corporaciones en sus respectivas pági-
nas web, en diferentes países como Estados Uni-
dos (Ettredge et al., 2001), Alemania (Marston y 
Polei, 2004), Austria (Pirchegger y Wagenhofer, 
1999), Dinamarca (Petersen y Planborg, 2006) o 
España (Larrán y Giner, 2002). Dichos estudios 
se basan en la comprobación de una serie de epí-
grafes entre la información divulgada en la pági-
na web, tomando valores dicotómicos (1: pre-
sencia de la información buscada; 0: ausencia de 
la información buscada), procediéndose poste-
riormente a su agregación y, en su caso, ponde-
ración. 
 Con el fin de determinar los ítems a conside-
rar sobre información estratégica, se utilizaron 
los trabajos de Campbell y Beck (2004), Gray et 
al. (1995), Leuthesser y Kohli (1997), Campbell 
et al. (2001), Santema y Van de Rijt (2001), 
Bartkus et al. (2002) y, Santema et al. (2005), 
complementándose con los contenidos sobre esta 
materia en diversos manuales. 
 Dado que el objetivo del índice es determinar 
la información proporcionada a través de Inter-
net, se han considerado principalmente variables 
que reflejen los contenidos, a diferencia de otros 
trabajos (Ettredge et al., 2001; Pirchegger y Wa-
genhofer, 1999; Gandía, 2001) en los que se in-
cluían variables para evaluar la navegabilidad, el 
diseño y la tecnología de las webs corporativas. 
 Tras la definición de los ítems del índice, el 
siguiente paso consiste en su cuantificación. A la 
hora de plantear la metodología para establecer 
los niveles de información divulgados para cada 
partida incluida en el índice, puede optarse por 
una variable dicotómica, que adopte los valores 
1 ó 0, según se facilite o no un dato (Cooke, 
1989), o alternativamente tratar de estimar la 
puntuación entre el rango que va de 1 a 0. Si 
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bien esta solución puede considerarse concep-
tualmente superior, puede dar lugar a una eva-
luación totalmente subjetiva (Giner, 1995).  
 En el presente estudio, siguiendo la metodo-
logía más utilizada en lo que respecta a la reve-
lación on-line, se ha optado por variables dico-
tómicas, variables que, entre otros, utilizan Bon-
són y Escobar (2006) en su trabajo sobre trans-
parencia online en el sector bancario.  
 Por último, un aspecto a considerar es la po-
sible ponderación de los ítems, como se ha efec-
tuado en algún estudio previo (Pirchegger y Wa-
genhofer, 1999; Gandía, 2001). En el presente 
trabajo, se ha optado por un índice sin ponderar, 
dado que, de acuerdo con Giner (1997), existen 
diversas arbitrariedades inherentes al uso de ín-
dices ponderados, así como una similitud de 
conclusiones en estudios que han utilizado tanto 
índices ponderados como no ponderados (Choi, 
1973; Chow y Wong-Boren, 1987). En conse-
cuencia, se ha planteado finalmente la agrega-
ción de las puntuaciones obtenidas para cada 
item, sin ningún tipo de ponderación (Cooke, 
1989; Raffournier, 1995; Giner, 1997). 

MODELO EXPLICATIVO PROPUESTO 

 Tras la obtención de un índice de revelación 
de información estratégica por Internet, se ha 
procedido a la contrastación de las hipótesis de 
trabajo establecidas, analizando la influencia de 
diversos factores que pudieran repercutir sobre la 
cantidad de la información a revelar.  
 Con este fin, se ha propuesto el siguiente mo-
delo (1), en el que la cantidad de información es-
tratégica  revelada a través de las páginas web 
estará en función del tamaño organizativo, sector 
industrial, rentabilidad, endeudamiento y con-
centración industrial. 
 
Información estratégica revelada on line = f  
(Tamaño, Sector, Rentabilidad, Endeudamiento,  
Concentración)  (1) 
 
 El modelo (1) puede estimarse empíricamente 
a partir del modelo (2): 
 
IRIEi = β0 + β1CBi + Σβ2kρK + β3ROAi + β4Endi  
         + β5Conci + ε (2) 

donde IRIEi es el índice de revelación de infor-
mación estratégica obtenido tras el análisis de la 
página web de la compañía i; CBi es la capitali-
zación bursátil de la compañía i, como variable 
relativa al tamaño; Σβ2kρiK son variables dummy 
ρK que toman el valor 1 si la compañía pertenece 
al sector k y el valor 0 en caso contrario; los sec-
tores considerados se corresponden con: Servi-
cios, Transportes, Industrial, Energía y Cons-
trucción, siguiendo la clasificación sectorial es-
tablecida por la CNMV; ROAi es la rentabilidad 
económica de la compañía i, definida como el 
cociente entre el beneficio operativo y el volu-
men total de activos; Endi es la ratio de endeu-
damiento de la compañía i, establecida como el 
cociente entre el volumen de deuda y el importe 
total de activos; Conci es la medida de la concen-
tración industrial, definida como el índice de 
Herfindahl para la industria en la que opera la 
compañía i. 
 El modelo (2) ha sido contrastado empírica-
mente a través de una regresión lineal estimada 
por mínimos cuadrados ordinarios. Tal como se 
ha expuesto, la variable dependiente ha sido ob-
tenida a partir del estudio de los epígrafes consi-
derados en el índice de revelación en las corres-
pondientes páginas web. Por su parte, las varia-
bles independientes fueron obtenidas en la base 
de datos AMADEUS.  

RESULTADOS EMPÍRICOS 

DESCRIPCIÓN ESTADÍSTICA 

 De los datos recogidos en la tabla 1 se obser-
va que las empresas españolas de media emiten 
poca información estratégica, concretamente, 2 
items de los 8 analizados. El estadístico máximo 
nos muestra que existen empresas que divulgan 
información sobre 7 de los 8 items observados.  
 
Tabla 1.- Índices de divulgación: estadísticos des-
criptivos 

ÍNDICE MEDIA MÍNIMO MÁXIMO DESV. TÍP.
Información  
estratégica 2,0855 0 7 1,50042 

 
 En la tabla 2 se sintetizan las frecuencias y su 
porcentaje correspondiente para cada uno de los 
ítems analizados. Se detecta que el item sobre 
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Objetivos, misión o filosofía de la empresa es el 
que presenta una mayor frecuencia (>79,50%), 
además, con gran diferencia respecto a los tres 
ítems siguientes que presentan un porcentaje de 
frecuencia inferior al 40,00%. El segundo item, 
por frecuencia de divulgación, es Posición estra-
tégica de la empresa en su sector, divulgado por 
el 37,60% de las empresas que conforman la 
muestra. Le siguen el Plan estratégico (29,90%) 
e Información sobre los procesos productivos 
(27,40%). 
 En el extremo opuesto, los ítems sobre los 
que las empresas menos información divulgan 
están asociados a los items Plan anual e Informa-
ción sobre riesgos con un porcentaje de frecuen-
cia de 7,70%; Firma de Alianzas Estratégica 
(8,50%) y Descripción del entorno competitivo 
(10,30%). 
 
Tabla 2.- Frecuencia items de  los índices de divul-
gación 

ITEMS FRECUENCIA PORCENTAJE 

1 Objetivos, misión o filosofía 
de la empresa 93 79,50 

2 Firma de alianzas estratégi-
cas 10  8,50 

3 
Posición estratégica de la 
empresa en su sector (líder, 
2º, etc.) 

44 37,60 

4 

Plan estratégico de la empre-
sa  
(proyectos de expansión 
hacia nuevos mercados, pro-
ductos, regiones) 

 
35 

 
29,90 

5 Plan anual de la empresa   9  7,70 

6 Descripción del entorno 
competitivo 12 10,30 

7 Información sobre riesgos 
(financieros, comerciales)   9    7,70 

8 
Información sobre los proce-
sos productivos (en qué con-
sisten, aspectos técnicos) 

32 27,40 

 
 Con respecto a las correlaciones bivariadas 
entre las variables aparecen sintetizadas en la ta-
bla 3. La variable CONCENTRACIÓN presenta 
las correlaciones más elevadas con la variable 
dependiente Índice de Información Estratégica 
(0,298).  

ANÁLISIS MULTIVARIANTE 

 Los resultados derivados de la estimación del 
modelo propuesto aparecen reflejados en la tabla 

4. La significatividad glogal de dicho modelo 
(R2) es del 19,30% para un nivel de confianza 
del 95% (p-value<0,05).  
 Respecto a las variables, solamente dos de las 
nueve analizadas resultan estadísticamente signi-
ficativas. Concretamente, la variable TRANS-
PORTES tiene un efecto negativo y significativo 
para un nivel de confianza del 95% (0,05>p-
value>0,01). La variable CONCENTRACIÓN, 
para el mismo nivel de confianza, muestra un 
efecto positivo.  
 La variable ROA tiene un efecto negativo no-
significativo en los modelos estimados. Por su 
parte, el resto de variables representativas de los 
sectores de actividad (SERVICIOS, INDUS-
TRIAL, ENERGÍA y CONSTRUCCIÓN) y la va-
riable ENDEUDAMIENTO tienen un efecto po-
sitivo no-significativo en el modelo de análisis 
propuesto. 
 Los resultados previamente indicados permi-
ten aceptar la hipótesis 5 con signo positivo, y 
parcialmente la hipótesis 2, debido a que su efec-
to se reduce exclusivamente al sector transportes 
(efecto negativo). 
 En cuanto a la interpretación de los resultados 
obtenidos, cabe indicar, que de acuerdo con los 
supuestos defendidos por la Teoría de los Costes 
Políticos, se ha contrastado que las empresas con 
mayores posiciones monopolísticas y, por tanto, 
más visibles, revelan voluntariamente una mayor 
cantidad de información estratégica. Estas prác-
ticas divulgativas podrían tener como objetivo 
bien la reducción de posibles costes políticos 
como son el incremento futuro de la regulación o 
subidas de tasas o impuestos  asociados a la acti-
vidad que desarrollan, o bien la obtención de de-
terminados beneficios de carácter político a tra-
vés de subvenciones, etc.  
 Asimismo, no debe olvidarse que esta infor-
mación tiene un carácter muy valioso, especial-
mente para los futuros inversores, ya que les 
permite conocer las potencialidades de la empre-
sa objeto de una futura inversión. Igualmente, la 
divulgación de información facilita el trabajo de 
analistas, centros de crédito, brokers, etc., inci-
diendo positivamente en la valoración de la 
compañía, algo que nuevamente redundaría en la 
captación de nuevos inversores. 
 En definitiva, los resultados obtenidos permi-
ten  afirmar  que  las  empresas  pertenecientes  a  
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sectores de actividad más concentrados ofrecen 
una mayor cantidad de información a sus accio-
nistas e inversores u otros stakeholders en rela-
ción a temas internos u operativos de difícil ac-
ceso para usuarios externos, así como sobre las 
líneas futuras de negocio de la empresa. 
 En relación con el sector, se ha contrastado 
que las compañías dentro del sector de Transpor-
tes adoptan unas pautas similares sobre la infor-
mación estratégica que facilitan al exterior con el 
fin de evitar que los inversores interpreten la fal-
ta de información como una mala señal, optando 
por emitir en sus páginas web un nivel de infor-
mación estratégica muy reducido. 

 Finalmente, y a pesar de la coherencia de los 
argumentos de las teorías de la revelación, no se 
ha encontrado una relación estadísticamente sig-
nificativa entre el grado de revelación voluntaria 
en Internet con el tamaño empresarial, el nivel 
de rentabilidad y el endeudamiento en línea con 
trabajos como el de Oyelere et al. (2003). 

ROBUSTEZ DE LOS RESULTADOS 

 Con el fin de contrastar los resultados obteni-
dos se procedió a realizar un análisis de sensibi-
lidad mediante la inclusión de una variable 
dummy representativa de empresas de nuevas 

Tabla 3.- Matriz de correlaciones entre variables: coeficiente de correlación de Spearman 
 Índice 

información 
estratégica 

Concentrac. ROA Endeudam. Tamaño Servicios Transportes Industrial Energía Construc.

Índice inform. 
estratégica 

          

Concentración 0,298          
ROA -0,057 0,217         
Endeudamiento 0,072 0,218 -0,027        
Tamaño 0,147 0,266 -0,026 0,153       
Servicios -0,047 -0,056 -0,016 0,174 0,009      
Transportes -0,176 0,072 -0,001 0,043 0,328 0,326     
Industrial -0,101 -0,049 0,050 -0,177 -0,085 -0,582 -0,190    
Energía 0,123 0,054 -0,108 -0,040 0,047 -0,263 -0,086 -0,306   
Construcción 0,075 0,034 0,100 0,008 0,093 -0,237 -0,077 -0,276 -0,124  

 
Tabla 4.- Resultados del análisis multivariante: regresión lineal múltiple 

 MODELO 
Variable dependiente: Índice información  

estratégica 

ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 
Variable dependiente: Índice información  

estratégica 
 ß estandarizado t ß estandarizado t 
Constante - 1,190 - 8,975*** 
Concentración 0,260 2,326** 0,278 2,647*** 
ROA -0,157 -1,517 -0,148 -1,527 
Endeudamiento 0,112 1,030 0,090 0,894 
Tamaño 0,131 1,174 0,054 0,547 
Servicios 0,263 0,939 - - 
Transportes -0,261 -2,301** - - 
Industrial 0,217 0,749 - - 
Energía 0,235 1,141 - - 
Construcción 0,207 1,025 - - 
Nuevas tecnologías - - -0,010 -0,104 
R2 0,193 0,119 
F 2,156** 2,636** 
Se han sombreado los valores significativos * p-value < 0,10; ** p-value < 0,05; *** p-value < 0,01         
La variable dependiente es el índice de revelación obtenido tras el análisis de la página web de la compañía i, toma el va-
lor: índice información estratégica.  
Tamaño:  la capitalización bursátil de la compañía i;. 
ROAi: rentabilidad económica de la compañía i, definida como el cociente entre el beneficio operativo y el volumen total 
de activos. 
Endeudamiento: el cociente entre el volumen de deuda y el importe total de activos. 
Concentración: el índice de Herfindahl para la industria en la que opera la compañía i, como medida de la concentración 
sectorial. 
Asimismo, se ha considerado la influencia de 5 sectores (Servicios, Transportes, Industrial, Energía y Construcción), si-
guiendo la clasificación sectorial de la CNMV. 
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tecnologías en sustitución de las 5 dummies sec-
toriales previamente consideradas. La considera-
ción de dicha variable es consecuencia del efecto 
detectado en trabajos previos. 
 La nueva variable dummy resulta estadística-
mente no-significativa, manteniendo su capaci-
dad predictiva la variable CONCENTRACIÓN. 
Las variables representativas del tamaño, endeu-
damiento y la rentabilidad carecen, nuevamente, 
de efecto significativo en el modelo. 

CONCLUSIONES 
 La divulgación voluntaria de información es-
tratégica es una práctica empresarial cada vez 
más común debido a los beneficios derivados de 
ella, entre los que se puede citar la diferencia-
ción de la compañía, el efecto en la valoración 
de la empresa por parte de profesionales finan-
cieros, etc. 
 Generalmente, los estudios realizados en 
otros países muestran que la divulgación de in-
formación estratégica se centra en publicar la 
misión general de la empresa, la estrategia cor-
porativa, la consecución de los objetivos en ejer-
cicios precedentes y, con menos asiduidad, la in-
clusión de los planes de acción.  
 El análisis realizado para 117 empresas espa-
ñolas no-financieras que cotizan en un mercado 
organizado ha puesto de manifiesto que estas 
empresas publican en su página web informa-
ción, principalmente, sobre los objetivos, misión 
o filosofía de la empresa. Con menor frecuencia 
revelan su posición estratégica en el sector, el 
plan estratégico e información sobre los procesos 
productivos. 
 En el extremo opuesto, los datos sobre los 
que las empresas menos información divulgan 
están asociados al plan anual, información sobre 
riesgos, firma de alianzas estratégicas y descrip-
ción del entorno competitivo. 
 Considerando de forma global la información 
estratégica facilitada por las empresas en Inter-
net se ha contrastado la relevancia de la hipótesis 
de la Teoría de los Costes Políticos. Esta teoría 
defiende que las compañías más visibles políti-
camente –a partir de las cuales, y por ley, trata 
de establecerse el modelo idóneo empresarial– 
revelan voluntariamente más información estra-

tégica con el fin de reducir posibles costes polí-
ticos como son el incremento de la regulación en 
estas materias, subida de tasas o impuestos o, a 
su vez, incrementar las ventajas mediante la ob-
tención de subvenciones, etc. 
 En este sentido, Deegan y Hallam (1991) y 
Deegan y Carroll (1993) habían puesto de mani-
fiesto esta relación para diversas tipologías de 
información voluntaria divulgada en Australia. 
Sin embargo, esta relación no se mantiene en los 
estudios de Harris (1998), y Berger y Hann 
(2002) para Estados Unidos. 
 Asimismo, se ha puesto de manifiesto que las 
empresas que operan en el sector de Transportes 
tienen una política común de revelación en mate-
ria de información estratégica caracterizada por 
la divulgación anecdótica de datos. De acuerdo 
con estudios previos, esto podría justificarse por 
la confidencialidad de esta tipología de informa-
ción (Vacas et al., 2005), así como por el temor 
empresarial a verse envuelto en litigios  (Sante-
ma y Van de Rijt, 2001).  
 El efecto de este sector difiere con la eviden-
cia empírica previa en la que no se observa una 
relación significativa, caso de Giner et al. (2003) 
y príncipe (2004) para la información segmenta-
da, o de Oyelere et al. (2003) para la divulgación 
on-line. Así como de García y Monterrey (1993) 
y Xiao et al. (2004) autores que observan que 
son las empresas españolas encuadradas en los 
sectores de químico y de comercio, y en el caso 
de China, en la industria de tecnologías de la in-
formación o de alto crecimiento las que más in-
formación voluntaria emiten. 
 Igualmente, hay que señalar las importantes 
diferencias que el presente trabajo presenta res-
pecto al tamaño empresarial y en menor medida, 
al endeudamiento, en relación con estudios pre-
vios desarrollados en otros países tales como Ita-
lia (Prencipe, 2004), Alemania (Marston y Polei, 
2004) o incluso España (Larrán y Giner, 2002; 
Giner et al., 2003). Quizás, debido a que los tra-
bajos previos no consideran la concentración 
sectorial que permite delimitar de manera más 
precisa el motivo que subyace en la emisión vo-
luntaria de información on-line.  
 Finalmente, debe indicarse que el presente es-
tudio adolece de ciertas limitaciones vinculadas 
a la esfera muestral, lo que provoca que nuestros 
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resultados sean característicos de las grandes 
empresas españolas. En este sentido, sería intere-
sante que, en futuros estudios, por una parte, se 
analizasen las prácticas divulgativas de informa-
ción estratégica en otros ámbitos geográficos, de 
manera que se pudiera generalizar los resultados 
aquí obtenidos a las grandes compañías, inde-
pendientemente de su residencia fiscal. Por otra 
parte, sería interesante profundizar en la obser-
vación de empresas de menor tamaño, que en el 
caso de realizar tales prácticas divulgativas, po-
drían tener un interés significativamente distinto 
al evidenciado en el presente análisis. 
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