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Resumen: El objetivo de este documento es caracterizar las
metodologfas de investi- gacién utilizadas por los articulos en
finanzas bursétiles entre los anos 2015 y 2020 en Colombia,
mostrando cudles han sido los enfoques, el alcance, el disefio y los
métodos de recoleccién de informacién empleados por
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los autores; todo esto, a través de una revisiéon de literatura
que aplica un enfoque de investigacidon cualitativo con
alcance descriptivo. De manera general, el enfoque cuantitativo
predomina en las investigaciones financie- ras bursdtiles
colombianas durante el periodo de estudio. Ademds, dicho
enfoque, en la mayorfa de las veces, se combina con un
alcance correlacional o explicativo, con un disefio metodolégico
longitudinal de corte no experi- mental o de corte transversal
y con métodos de recoleccién de informacién basados en
indicadores o pruebas estandarizadas.

Palabras clave: finanzas bursatiles, metodologias de
investigacién en finanzas, investigacién financiera, revision de
literatura en finanzas.

Abstract: This article aims to characterize the research
methodologies used by articles in stock market finance between
2015 and 2020 in Colombia, showing what have been the
approaches, scope, design, and data collection methods used by
the authors, all this, through a literature review that applies a
qualitative research approach with descriptive scope. Overall, the
quantitative research approach predominates in the Colombian
financial stock market research during the study period. In
addition, this approach, in most cases, is com- bined with a
correlational or explanatory scope, with a non-experimental or
cross-sectional a longitudinal methodological design, and with
data collection methods based on indicators or standardized
tests.

Keywords: stock market finance, finance research
methodologies, financial research, finance literature review.
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INTRODUCCION

La investigacién en finanzas bursétiles en Colombia cobré importancia desde finales del siglo xx cuando
se empezaron a dinamizar las transacciones bursétiles como parte de los cambios econdmicos surgidos a
raiz de la apertura y del movimiento de flujos de capital con otros paises (Cérdenas y Rojas, 1996). No
obstante, dichas investigaciones eran de cardcter esporddico, se impulsaban principalmente por organismos
gubernamentales y inicamente se consolidaron como un drea de interés formal en la academia a principios
del siglo xxi cuando, mediante la fusién de las bolsas de valores de Bogota, Medellin y Calj, se cre6 la Bolsa de
Valores de Colombia, cuya funcién principal se enfoc en canalizar instrumentos de financiacién suficientes
para el aparato productivo del pais.

Si bien el tema de las finanzas bursitiles se considera relativamente nuevo en Colombia, los avances que
se han hecho en materia investigativa han sido significativos, puesto que, en estas dos tltimas décadas, el
surgimiento de trabajos académicos en este ambito ha cobrado relevancia y hoy en dia, se considera en
auge. Inicialmente, dichos trabajos se enfocaron en caracterizar las dindmicas bésicas del mercado bursatil
colombiano, indicando el funcionamiento de los principales titulos valores que alli se negocian (Atchorttia
Granados, 2012; Uribe Gil, 2007).

Mis recientemente, las investigaciones se han encaminado hacia la explicaciéon de fenémenos mis
especificos y complejos que subyacen en el mercado bursitil colombiano, aplicando modelos estadisticos
y econométricos que han surgido en la academia, en el marco del andlisis de portafolios, de eficiencia de
mercados, de medicién de riesgo, entre otros.

Ahora bien, hoy por hoy existen pocos trabajos académicos que muestren el estado actual de este campo,
caractericen las metodologias de investigacién que se han aplicado y planteen las expectativas para estudios
futuros. Debido a eso, el objetivo principal de este trabajo es caracterizar las metodologfas de investigacion
utilizadas por los articulos en finanzas bursatiles entre los afios 2015 y 2020, mostrando cudles han sido los
enfoques, el alcance, el disefio y los métodos de recoleccién de informacién empleados por los autores.

Para el cumplimiento de ese objetivo, este trabajo se estructura en tres secciones: en la primera, se describe
la metodologia utilizada —la cual es de corte cualitativo con alcance descriptivo—y se lleva a cabo una revisiéon
de literatura; en la segunda, se muestran los resultados obtenidos de dicha revisién y se plantea una discusion
en torno a ellos; finalmente, en la tercera, se presentan las conclusiones de este estudio.

METODOLOGIA

Para el disefio metodoldgico de este trabajo se utiliza un enfoque cualitativo con alcance descriptivo que
permita (por medio de una revisién de literatura) identificar y caracterizar los procesos de investigacién que
se han llevado a cabo en Colombia en el 4mbito de las finanzas bursétiles. Para delimitar el alcance de dicha
revisién, se acotd el universo documental aaquellos articulos publicados entre el ano 2015 y el 2020 en revistas
colombianas indexadas por el Ministerio de Ciencia Tecnologfa e Innovacién (Minciencias) con corte a junio
2020. Se utiliza esta indexacién debido a que es una de las mas significativas a nivel nacional y abarca revistas
que reciben articulos no solo de Colombia, sino de otros paises en Latinoamérica y en el resto del mundo,
tanto en espafol, como en inglés o portugués. Consecuentemente, se encontré que 21 revistas trabajan temas
financieros (que a su vez pueden estar dentro de lineas contables, administrativas o econdmicas). En la tabla
1, se presentan las revistas seleccionadas para la revisién con su respectiva categorizacién a junio de 2020.
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TABLA 1.
Revistas colombianas indexadas Minciencias con temas financieros

Revista ICategaria
WL D —rrinister E
A glala E
8101 E
E
B

Dimension ermpresarial
ICuadernos de Contabilidad
(Universidad Javeriana)
IZuadernos de Administracion B
Universidad del Valle)
Estudios Gerenciales
Finanzas v Folitica Econdmica
Pensamiento v Gestidn
[nvestigacion v Reflexidn
Fevista Escuela de
dministracidn de Negocios
Surra de Negocios

IZuadernos de Administracion
Universidad Javeriana)
ICriterio Libre

iContaduria Universidad de
lAnitiogquia

IZlio Armnérica

Econdrmicas cuc

innovar

Sermestre Econdmico
Universidad v Empresa
Tendencias

O |7 [ Td g [ed

[ L=z

o0

SR

claboracién propia.
no se encontraron revistas que trabajen temas financieros en categoria Al o A2.

Posteriormente, se construyd una matriz de recoleccién de informacién revisando uno a uno los numeros
publicados por las revistas seleccionadas para el periodo de estudio. Para el diligenciamiento de dicha matriz
se tuvo en cuenta, primero, aspectos de identificacién del articulo como el titulo, el afo de publicacién, la
revista en la cual fue publicado y el tipo de articulo; y segundo, elementos para caracterizar la metodologia de
investigacioén utilizada. Asi, a partir de lo propuesto por Herndndez Sampieri, Ferndndez Collado y Baptista
Lucio (2014), se identificé: (1) el enfoque de investigacion, (2) el alcance de la metodologia, (3) el disefio
metodoldgico, y (4) los instrumentos de recoleccién de informacién.

En la tabla 2 se resumen los elementos de identificacién y caracterizacién de la matriz construida para la
revisiéon documental.
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TABLA 2.
Matriz de identificacidn y caracterizacion de los articulos

1. Identificacicn
f2Nyls)
Titulo
Fevista
=, Caracterizacion de la metodologia®
B. Enfoque b . Diserio .
\Alcance [nstrumentos
ICualitativo [ j4** @ Etnografico ® Bitacoras o
o Teoria priotaciones
fundamentada ®  Observacion
®  MNarrativo * Entrevistas
s Fenomenoldgicom  Grupos
s [nvestigacion- [focales
Accion ® Estudio |  Documentos
e caso ¥ registros
® Biografias e
historias de
rida
B. Enfoque [b. Alcance o Diserio . Instrumentos
[Cuantitativo Exploratorio (@ Experimentalle  Cuestionarios
Descriptive |® MNo & Escalas de
ICorrelacionalexperimental  medicidn
Explicativo |- Longitudingl (¢ Andlisis de
® o lcontenido
Experimental  puantitativo
- Transversal | Pruebas
® Estudio de  pstandarizadas
asor* ® Datos
Fecundarios
» Aparatos y
Eouipos
» Indicadores
izt Todos Todos Todos

claboracién propia.

** Para llevar a cabo esta caracterizacién se utilizé la propuesta de Herndndez Sampieri, Ferndndez Collado y Baptista
Lucio (2014), quienes definen tipos de alcances, disefios e instrumentos o técnicas de recoleccién de informacidn.
** Dado que las investigaciones con enfoque cualitativo no siempre delimitan un alcance, se omitié este elemento.

** El estudio de caso es por naturaleza un disefio metodoldgico utilizado en el enfoque cualitativo; no obstante,
en épocas recientes ha sido usado en las ciencias sociales bajo enfoques de investigacién cuantitativos y mixtos.

Resultados y discusion

Una vez diligenciada la matriz, se encontré un total de 70 articulos en finanzas bursatiles publicados en las
revistas analizadas durante el periodo de estudio.
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FIGURA 1.

Numero de articulos publicados por ano
claboracién propia.

En la figura 1 se muestra una evolucién ano a ano de las publicaciones colombianas en el drea de finanzas
bursatiles. En este sentido, se puede observar que el afo en el cudl mas articulos se publicaron fue el 2015
con 19 articulos, seguido del 2019 con 14 articulos. El promedio de articulos por afio fue de 11.6, por tanto,
los anos 2016, 2017, 2018 y 2020 estén por debajo del promedio. No obstante, vale la pena aclarar que, del
ltimo ano, solo se incluyeron publicaciones hasta junio de 2020, por tanto, puede que una vez se lleve a cabo
el analisis de todo el ano, los resultados sean mucho mayores en este caso especifico.
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Finanzas y Politica Econdmica 9
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FIGURA 2.
Numero de articulos publicados por revista
claboracién propia.

En la figura 2 se presenta la distribucion de articulos de finanzas bursatiles segtin las revistas en las que
fueron publicados. De tal forma, se puede observar que las revistas con mayor participacion en esta temdtica
durante los afos de estudio fueron Estudios Gerenciales de la Universidad ICESI y Finanzas y Politica
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Econdmica de la Universidad Catdlica de Colombia, las cuales, de manera conjunta componen el 31.4 % del
total de publicaciones. Mientras que, las revistas con menor nimero de publicaciones fueron ADminister
de la Universidad eafit, Econémicas CUCde la Universidad de la Costa, Pensamiento y Gestién de la
Universidad del Norte y Suma de Negocios de la Fundacién Universitaria Konrad Lorenz, en las cuales
ini- camente se publicé un articulo durante el periodo de estudio. Cabe aclarar que, en 3 de las 21 revistas
analizadas no se encontraron publicaciones de finanzas bursatiles durante el periodo de estudio: Aibi de la
Universidad de Santander, Criterio Libre de la Universidad Libre y Revista Escuela de Administracién de
Negocios de la Universidad EAN.

80

- 67

!

60

Rewvision Reflexion Investigacidn

claboracién propia.

Enla figura 3 se muestra la distribucién de los articulos segtin su tipologfa. De esta manera, se logra observar
que 67 de los 70 articulos publicados son de investigacion, lo cual corresponde al 95.71 %, mientras que solo
se publicaron dos de reflexién y uno de revision, representando 2.86 % y 1.43% respectivamente.

Caracterizacion de las metodologias de investigacion

Una vez realizada la identificacion general de los articulos, se procede a caracterizar su metodologia,
determinando, como se menciond anterior- mente, el enfoque de investigacion, el alcance, el disefio
metodoldgico y los instrumentos o herramientas de recoleccién de informacién. Esto se lleva a cabo con
la finalidad de conocer cémo se han establecido los disenos me- todoldgicos utilizados en la investigacién
financiera bursatil en Colombia, para asi, contribuir a la caracterizacién de su estado actual.
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En la figura 4 se muestra la distribucién de los articulos segun el enfoque de investigacién que en ellos se
utiliz6. De este modo, se puede observar que en 65 articulos se llevé a cabo la investigacién empleando un
enfoque cuantitativo, lo cual corresponde al 92.86 % del total. Pero, tnicamente tres articulos aplicaron el
enfoque cualitativo y dos el mixto, lo que representa

4.29 % y 2.86 % respectivamente. Estos resultados indican que existe una inclinacién significativa por
parte de los autores por el abordaje de la in- vestigacién en finanzas bursitiles desde perspectivas cuantitativas
donde prima el andlisis numérico y estadistico. En este sentido, es poco lo que se considera desde el punto de
vista cualitativo para intentar explicar los fendmenos financieros en los mercados.

Mixto

0% 20% 40% 60% 80% 100%
m Correlacional ~ m Descriptivo Explicativo Exploratorio
FIGURA 5.

Alcance metodoldgico segtin el enfoque
claboracién propia.

Enla figura 5 se puede observar que, de los dos articulos que utilizaron un enfoque de investigacién mixto,
el 50 % tuvo un alcance descriptivo (Villanueva Garcfa et al., 2015) y el 50 % restante tuvo un alcance explo-
ratorio (Riascos y Molina Mufioz, 2016). Por otro lado, de los 65 articulos con enfoque de investigacion
cuantitativo, el 46.15 % tuvo un alcance correlacional, el 30.77 % tuvo un alcance explicativo .
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Es evidente que, en los articulos estudiados, el alcance correlacional y el alcance explicativo aplicados en un
enfoque cuantitativo fueron predilectos en el periodo de evaluacidn, representando en conjunto alrededor
del 70 % del total de articulos con este enfoque. En este sentido, se podria entender que la mayoria de las
investigaciones se han encaminado hacia el uso de herramientas matematicas, estadisticas y econométricas,
bien sea, para intentar generar relaciones de causa-efecto entre fenémenos financieros de los mercados de
capitales, o para explicar dichos fenémenos a partir de otras variables. No obstante, es muy poco lo que se
hace en términos descriptivos y exploratorios.

cutiacvo . |

0% 20% 40% 60% B0% 100%
m Estudio decaso m Teoria fundamentada
Revision Experimental

m Noexperimental - longitudinal ~ m No experimental - transversal

FIGURA 6.
Disenio metodoldgico segtin el enfoque
claboracién propia.

En la figura 6 se presenta la distribucién del disefio metodoldgico segtin el enfoque de investigacion
utilizado. En este sentido, se puede observar que, de los articulos que emplearon un enfoque de investigacion
mixto, el 100 % lo hizo por medio de estudios de caso (Riascos y Molina Mufioz, 2016; Villanueva Garcia
ctal., 2015); adicionalmente, de los articulos que utilizaron un enfoque cuantitativo, el 49.23 % llevé a cabo
un disefio no experimental de corte longitudinal y el 1.54 % utiliz6 un disefio experimental (Pefia y Gdmez-
Mejta, 2019). Finalmente, de los articulos que aplicaron un enfoque de investigacion cualitativo, el 33.33
% realiz6 estudios de caso (Castro Alfaro y Anturi Santos, 2015), otro 33.33 % aplicé teorfa fundamentada
(Quintero, 2016) y el 33.33 % restante llevé a cabo revisiones de literatura (Useche Arévalo, 2015).

Por un lado, es evidente la primacia de los disefos longitudinales para aquellos articulos que utilizaron un
enfoque cuantitativo, dado que tanto los disefios no experimentales como los transversales fueron aplicados
repetidamente en las investigaciones estudiadas. Por otro lado, para los trabajos cualitativos es importante
notar que ningtn articulo utilizé disefios etnogréficos, narrativos y de investigacién-accion, evidenciando
que posiblemente existe un campo de estudio en el drea financiera bursitil con estas metodologfas que no se
han explorado en los tltimos anos. Asimismo, vale la pena resaltar el uso de los estudios de casi desde enfoques
tanto cualitativos, como cuantitativos y mixtos, demostrando que este tipo de disefio probablemente se presta
para abordajes metodolégicos mucho mas amplios en comparacién con los demas.
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FIGURA 7.
M¢étodos de recoleccién de informacién utilizados segun el enfoque
claboracién propia.

En la figura 7 se presenta la distribucién de los métodos de recoleccion de informacion utilizados segtin
el enfoque de investigacién. Alli, se puede observar que, de los articulos que emplearon un enfoque de
investigacion mixto, el 50 % utilizé anlisis de contenido cuantitativo (Riascos y Molina Mufioz, 2016) y el
50 % hicieron uso de documentos y registros (Villanueva Garcia et al., 2015); ademds, de los articulos que
aplicaron un enfoque de investigacion cuantitativo, 66.15 % utilizaron indicadores, el 18.46 % utilizaron
pruebas estandarizadas, el 12.31 % usaron andlisis de contenido cuantitativo y tan solo el 3.08 % aplicaron
cuestionarios (Konraht, Lunkes, Gasparetto y Schnorrenberger, 2017; Moreno Alemay y Pereira Villa,
2015). Por tltimo, de los articulos con un enfoque de investigacién cualitativo, el 100% hizo uso de
documentos y registros como métodos de recoleccion de informacién (Castro Alfaro y Anturi Santos, 2015;
Quintero, 2016; Useche Arévalo, 2015).

De acuerdo con lo anterior, se puede resaltar que el uso de indicadores como método de recoleccién de
informacion para los articulos con enfoque cuantitativo fue el predilecto dentro del periodo de estudio;
probablemente, dicho método estuvo asociado con indicadores financieros de empresas, de sectores o de
bolsas de valores, con la finalidad de comprender las dind- micas en las cuales se generan estos datos y tratar
de generar predicciones a partir de ellos. En contraste, para el enfoque cualitativo tnicamente se utilizaron
los documentos y registros como método de recoleccion de informacién, de nuevo, mostrando que existen
amplias posibilidades para abordar la investigacion financiera bursatil desde esta perspectiva con el uso de
instrumentos como entrevistas, bitdcoras, grupos focales o inclusive, la observacion.

CONCLUSIONES

En términos generales, este articulo logra identificar que, para la temdtica de investigacién de las finanzas
bursétiles en Colombia durante el periodo de estudio, la metodologia de investigacion que mis se utilizd
fue aquella con un enfoque cuantitativo, con alcance correlacional o explicativo, con disefio metodoldgico
longitudinal de corte no experimental o de corte transversal y con métodos de recoleccién de informacion
basados en indicadores o pruebas estandarizadas. En este sentido, el uso de enfoques de investigaciéon
cualitativos o mixtos, con sus respectivos alcances, disefios y métodos es mds escaso; esto plantea un vacio en
la literatura que, a largo plazo podria explorarse ampliando las posibilidades de investigacién enfocadas en

213



RevisTa AcTivos, 2020, voL. 18, NUM. 2, JuLio-DiciEMBRE, ISSN: 0124-5805 2500-5278

explicacidn de fendmenos sociales y contextuales a través de variables relacionadas con la conducta humana
y el comportamiento de los agentes.

Adicionalmente, conviene cuestionarse sobre los motivos para los cambios significativos en el niimero
de publicaciones que han surgido a través del tiempo, su distribucién en las revistas seleccionadas para este
estudio y los tipos de articulos escritos y publicados. En principio, el decrecimiento inicial que tuvo el numero
de articulos entre 2015 y 2016 es un punto de inflexién que requiere de un mayor andlisis y que plantea
desafios para la academia en términos de incrementar nuevamente las publicaciones o, al menos, de conocer
las causas de esta disminucidn.

Asimismo, la dist

Asimismo, la distribucién desigual entre las revistas hace pensar que algunas de ellas tienen mayor acogida
para estos temas, ya sea porque los autores las consideran mas afines a ellos o porque los comités editoriales
tienen criterios de recepcion y evaluacién que favorecen la tematica parti- cular; no obstante, convendria
profundizar en este fendmeno para conocer a profundidad las condiciones especificas que lo originan. Por
tltimo, dado que la gran mayoria de articulos han sido de investigacién, hay un amplio campo por explorar
en cuanto a las revisiones de literatura utilizando me- todologias rigurosas (como la revision sistemdtica) o,
inclusive, respecto a las reflexiones sobre las finanzas bursatiles que permitan repensar la manera de investigar
en esta drea y el contexto en el que se desenvuelven las empresas, los agentes y los mercados.

Finalmente, en términos de las metodologias aplicadas es notorio que la cuantitativas priman; sin embargo,
todavia existen posibilidades de indagacién en este tipo de enfoque, utilizando alcances exploratorios o
descriptivos, disefios experimentales o estudios de caso, e instrumentos como cuestionarios, escalas de
medicidn, anélisis de contenido cuantitativo, datos secundarios o aparatos y equipos. Ademds de esto, en
términos de enfoques cualitativos y mixtos, las oportunidades de exploracién a futuro en la literatura son atin
més amplias, dado que poco se ha investigado utilizando este enfoque en el drea y sus bondades, en términos
de conocer desde perspectivas sociales y contextuales las condiciones que subyacen los fenémenos financieros
pueden traer grandes beneficios para el avance académico de las finanzas bursatiles.
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