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RESUMEN

A partir de la revision de los términos: Portafolio de acciones, Mercado de Valores y Bolsa
de Valores, empleando la herramienta “Publish or Perish” para la revision del Google
Académico se pudo obtener una Base de Datos con 685 referencias y realizando la misma
revision en ScienceDirect de 133 referencias indexadas en Scopus. A partir de la revision de
esta literatura se pudo analizar la relacion existente entre los factores que pueden influir en

la toma de decisiones de inversion en portafolios de acciones.

La revision realizada permitio igualmente concluir que no ha sido analizada con profundidad
la relacion existente entre los factores que influyen en la toma de decisiones de inversion en
portafolios de acciones.

Al no encontrase un modelo que permita analizar la relacion existente entre los factores que
influyen en la toma de decisiones de inversion en portafolios de acciones, se propone como
posible modelo el analisis de la Percepcion del inversor como factor mediador entre la
Decision de inversion y la Confirmacién de Portafolio. Para ello debe tomarse en cuenta el

disefio de los instrumentos, en relacion con la percepcién de los inversores y deben
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considerarse las particularidades del mercado de valores de los diferentes paises latino

americanos y sus tendencias

Palabras claves: Mercado de valores, Portafolio de Acciones, percepcién del inversor
Analysis of factors influencing the investment decisions in stock portfolios
ABSTRACT

From the review of the terms: Portfolio shares, Securities and Stock Exchange, using the
"Publish or Perish"” tool is was possible to obtain a Database with 685 references founded in
Google Scholar and 133 reported in ScienceDirect. Reviewing the reported literature the
relationship between the factors that can influence investment decisions in stock portfolios

could be analyzed

The review led to the conclusion that the relationship between the factors influencing

investment decisions in stock portfolios has not been analyzed in depth

A model to analyze the relationship between the factors influencing investment decisions in
stock portfolios was not found and it is proposed as a model to analyze the mediating factor
of Investor Perception between Investment Decision and Portfolio Confirmation. To do this,
it should be considered the design of the instruments, in relation to the perception of investors
and also the particularities and trends of the market in the different Latin-American countries

Keywords: stock portfolios, stock exchange investment perception
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1. INTRODUCCION

En la literatura se han reportado diferentes estudios para la determinacién éptima de un
portafolio diversificado de inversiones. Algunos estudios han analizado la evolucién
historica, la naturaleza juridica y el rol de los fondos de inversion (Molina, 2015). Otros han
analizado el mercado de capitales en paises como Per( (Mera, 2014), Colombia
(Macroeconomic, 2013) y (Macroeconomic, 2013), Venezuela (Gonzélez, Angélica,
Gonzalez, & Dailyn, 2013) y Chile (Morales, Meléndez, & Ramirez, 2013).

Otra direccion de las investigaciones ha estado dirigida a intentar analizar los criterios de
rentabilidad y riesgo que permitan valorar y seleccionar portafolios de acciones (Escobar,
2014).

Muchos de estos trabajos parten del trabajo clasico de Markowitz (Markowitz, 1952) que
planteé un modelo de conducta racional del decisor para la seleccion de carteras de titulos-
valores con liquidez inmediata. EI modelo de Markowitz, se ha convertido asi en un referente
tedrico en el campo de la teoria de seleccion de carteras que aun puede resultar de gran
utilidad en la practica (Mendizabal Zubeldia, Miera Zabalza, & Zubia Zubiaurre, 2002).

En el caso ecuatoriano se han analizado de forma general las posibilidades del Mercado

Ecuatoriano como fuente de inversion para las Pymes (Manzo, Hernandez, & Granda, 2015).

Dentro de esta problematica este articulo se plante6 como objetivo analizar, a partir de una
revision de la literatura reportada, la relacion existente entre los factores que influyen en la

toma de decisiones de inversién en portafolios de acciones.

Esta investigacion pretende a la vez sentar las bases para poder plantear un modelo que
permite analizar esta influencia y que pueda servir de base para facilitar la toma de decisiones

de inversion en portafolios de acciones.
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2. METODOS

Este estudio se puede considerar una investigacién documental analitica-comparativa

En el desarrollo de la investigacion se realizd primeramente una revision bibliogréfica
fundamentalmente para el periodo comprendido entre los afios del 2010 al 2015. Los

términos de busqueda utilizados fueron:
Portafolio de acciones

Mercado de Valores

Bolsa de Valores

Para la busqueda se empled la herramienta “Publish or Perish” (Harzing, 2010). Esta
permitio la revision sobre todas las referencias reportadas en el Google Académico que se ha
venido aplicando con éxito para la revision de referencias cientificas en diversas disciplinas
(Ordufia-Malea & Lépez-Cdzar, 2014)

Esta busqueda permitio estructurar una base de Datos con 685 referencias para las que se
tiene las revistas en que fueron publicados, la direccién correspondiente en la WEB, asi como
si el articulo en cuestion esta disponible para su descarga en formato PDF, o HTML.

La basqueda se realizé para la aparicion del término de busqueda en el titulo del articulo.

El total de articulos y los por cientos con respecto al total, para cada término de busqueda, se

muestra en la Tabla 1, a continuacion:
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Tabla 1. Frecuencia de aparicion de los términos de busqueda empleados. Google Académico

Teérmino de busqueda Total de

referencias | o; 4o Total
Portafolio de acciones 12 1,75
Mercado de Valores 380 55,47
Bolsa de Valores 293 42,77
Total 685 100

La misma basqueda se realizé empleando el Science Direct (ScienceDirect, 2015)

que permite recuperar los articulos indexados en Scopus

Para esta blsqueda se obtuvo:

Tabla 2. Frecuencia de aparicion de los términos de busqueda empleados. ScienceDirect

Teérmino de busqueda Total de_ % del Total
referencias

Portafolio de acciones 50 37,59

Mercado de Valores 52 39,10

Bolsa de Valores 31 23,31

Total 133 100,00

3. RESULTADOS

La revision bibliografica realizada permitio ubicar la significancia de la investigacion
propuesta que aborda un problema de importancia tanto teorica, al intentar fundamentar

criterios de rentabilidad y riesgo que permitan valorar y seleccionar portafolios de acciones,
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como préactica, al buscar brindar soluciones a fuentes de financiamiento no consideradas en

las pequefias y medianas empresas de América Latina.

No era objetivo de esta investigacion realizar un analisis bibliométrico de las diferencias
obtenidas al emplear dos fuentes diferentes como son el Google Académico y el
ScienceDirect. Con el empleo del primero, a efectos de este reporte que da claro que se
obtienen referencias a todo un conjunto de articulos, indexados en revista no catalogadas en
Scopus, esto y su caracter gratuito hace que su uso resulte adecuado a efectos de una primera
revision de fuentes. La revision posterior utilizando Scopus permitié sin dudas ubicar
articulos de mayor nivel de impacto, lo que hace mas factible poder ubicar la significancia

de las investigaciones en la tematica propuesta.

Desde el punto de vista metodologico la importancia viene dada por el posible disefio de
instrumentos que permitan medir y evaluar los factores que influyen en la toma de decisiones

de inversion en portafolios de acciones.
Los resultados pueden resumirse, de acuerdo con el objetivo planteado en:

a) Existe un desconocimiento de las posibilidades del mercado de valores para la
situacion actual en Ecuador (Pefarreta & Solange, 2014).

b) No ha sido analizado con profundidad la relacion existente entre los factores que
influyen en la toma de decisiones de inversion en portafolios de acciones. Este
problema parte en nuestro criterio de los diferentes niveles de desarrollo de los
mercados de valores y de la poca integracion de estos (Fanelli et al., 2008)

c) Enrelacion con las teorias de la seleccion de carteras optimas de inversion.
(Mendizabal Zubeldia et al., 2002).deben tomarse en cuenta las particularidades de

los distintos modelos (Ferreira, Almeida Filho, & Souza, 2009)
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d) Un aspecto central del desarrollo de una investigacion cuantitativa para el desarrollo
de un modelo debe tomar en cuenta el disefio de los instrumentos, en relacion con la
percepcién de los inversores (Ontiveros, Conthe, & Nogueira, 2004) los posibles
estudios realizados (Cafial-Fernandez & Caso-Pardo, 2014) y los factores a tomar
en cuenta (Norefia-Vélez & Lopera-Gutierrez, 2014).
e) Deben considerarse las particularidades del mercado de valores de los diferentes
paises. (De la Torre, Ize, & Schmukler, 2012), y sus tendencias (Lim & Brooks,

2011).

Al no encontrase un modelo que permita analizar la relacion existente entre los factores que
influyen en la toma de decisiones de inversion en portafolios de acciones se propone como

esquema general del mismo el que se presenta en la Figura 1 a continuacion:

Figura 1. Percepcion del inversor como factor mediador entre la Decision de inversion y la

Confirmacién de Portafolio
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Percepcién Inversor

Conformacion
Portafolio

Decisidn Inversion

Como se observa se consideran las variables latentes:

Decision Inversion

Percepcion Inversor

Conformacion de Portafolio

Se considerara que la percepcion del Inversor tiene un efecto mediador en la decision del

inversor y en la conformacion del portafolio

4. Conclusiones

A partir de la revision realizada para los términos:

Portafolio de acciones
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Mercado de Valores
Bolsa de Valores

Se pudo obtener una Base de Datos una Base de Datos con 685 referencias del Google
Académico y 133 reportadas por el ScienceDirect, ello que permitid a partir de la revision de
esta literatura, analizar la relacion existente entre los factores que pueden influir en la toma

de decisiones de inversion en portafolios de acciones.

Esta revision permite concluir que no ha sido analizada con profundidad la relacién existente
entre los factores que influyen en la toma de decisiones de inversion en portafolios de
acciones. Esto parte, en nuestro criterio de los diferentes niveles de desarrollo de los
mercados de valores y de la poca integracién de estos.

Al no encontrase un modelo que permita analizar la relacion existente entre los factores que
influyen en la toma de decisiones de inversion en portafolios de acciones se propone como
modelo de analisis de la Percepcion del inversor como factor mediador entre la Decision de
inversion y la Confirmacion de Portafolio. Para el desarrollo de una investigacion cuantitativa
para el sustento de este modelo debe tomarse en cuenta el disefio de los instrumentos, en
relacion con la percepcion de los inversores y para su extension deben considerarse las

particularidades del mercado de valores de los diferentes paises y sus tendencias
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