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Abstract

This study evaluates the impact of the publication of reports on
corporate social responsibility, gender in management and
geographic location on the profitability of private hospitals in Spain.
The analysis was carried out on a sample of 104 hospitals using data
from 2015. We find a significant and negative relationship between the
issuing of reports on CSR and profitability, as well as a significant and
positive relationship between management exercised by women and
profitability, however, neither of these relationships are causal. In
contrast, there is a causal relationship between being located in the
autonomous regions of Madrid and Andalusia and profitability, in the first
case it is positive and in the latter negative.

Resumen

Este estudio valora la relacion e influencia en los hospitales privados
espafoles de la emisién de informes de responsabilidad social
corporativa, el género de la direccién y la ubicacion geografica, sobre
la rentabilidad. El analisis se realiz6é sobre una muestra de 104
hospitales, con datos referidos a 2015. Encontramos una relacion
significativa y negativa entre la difusién de informes de RSC y la
rentabilidad, asi como una relacién positiva y significativa entre la
direccién ejercida por mujeres y la rentabilidad, pero ninguna de estas
relaciones es causal. Por el contrario, si existe causalidad entre la
ubicacién en la Comunidad de Madrid y Andalucia con la rentabilidad,
siendo la primera negativa, y la segunda positiva.
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INTRODUCTION

In recent years there has been growing con-
cern in society for environmental and social
problems. This has led firms to issue reports
in which they highlight the initiatives they
have taken related to sustainability and so-
cial responsibility. Hospitals have not been
exempt from this process, although they
have arrived later to it than firms in other eco-
nomic sectors.

Reports on corporate social responsibility
(CSR) are a voluntary practice and are not
written or presented in a standardised for-
mat, which makes it difficult to make com-
parisons and meet commitment targets, al-
though there are attempts to harmonize
forms, the most significant and recognised at
the international level being the Standards of
the Global Reporting Initiative, an independ-
ent organisation created for this purpose. In
Spain, only a few healthcare firms, such as
the Hospital Moncloa and Sanitas, present
their reports following these standards. As a
result, in this study we consider all CSR re-
ports emitted and published by hospitals re-
gardless of their format.

Hospitals are not neutral in terms of their
social and environmental impacts. In fact,
they are by definition socially responsible or-
ganisations, which implies that CSR acquires
a particular importance and is specifically
based on three fundamental pillars (Medina,
2012): the training of employees in interper-
sonal communication skills for their relation-
ships with patients and patients’ families;
conferring centrality on the patient, by reduc-
ing waiting lists, providing sufficient time for
visits with patients, listening to their opinions,
etc.; and, lastly, a commitment to scientific
knowledge and to disseminating medical
knowledge to the population to help in the
prevention of illnesses through the acquisi-
tion of healthy life habits.

As a consequence, CSR in the hospital
sector, without forgetting the external projec-
tion of the corporate brand, must pay special

attention to the patient and to the healthcare
professional, who should be involved in an
active manner in the policies developed by
the firm (Mira et al., 2013). In short, good
management is necessary for a good clinic
(Meneu and Ortun, 2011).

The study of CSR in management began
in 1953 with the publication by Bowen of the
book “Social Responsibilities of the Busi-
nessman”, in which the author linked social
responsibility to the personality and philoso-
phy of the founder of the firm. In the 1980s,
CSR moved away from this initial individual-
istic perspective and focused on the commit-
ment of the firm to society, with the under-
standing that business decisions should be
taken not only based on profits for share-
holders, but considering the workers, con-
sumers, public authorities and the general
population as well. But it was in the 1990s,
with the eruption of various financial, envi-
ronmental and social scandals of internation-
al character, when codes of ethics and con-
duct began to proliferate because of the
need to control risks, involving firms in the
search for a sustainable business model. In
short, there was a latent CSR model prior to
the development of the current normative
phase (Aparicio and Valdés, 2009).

The European Union Green Paper from
2001, Promoting a European framework for
corporate social responsibility, defined CSR
as the voluntary integration on the part of
firms of social and environmental concerns in
their commercial operations and relationships
with stakeholders, and presented the costs
involved in CSR as a “strategic investment”,
and not an expense, that permits firms to in-
crease their competitiveness and contributes
to quality management (Barafano, 2009).

CSR practices contribute to a positive im-
age for the firm, which is clearly profitable. As
a result, firms have used CSR as a business
model for obtaining added value through the
achievement of a positive reputation with in-
vestors, shareholders and citizens (Maira,
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2012); thus, the costs of CSR practices
should be productive for firms and provide
them with competitive advantages for surviv-
al and growth (Jones, 1995). In fact, CSR
policies have repercussions for the firm
(Miras, Carrasco and Escobar, 2011) at both
the internal level (involvement of employees
and coordination of their tasks) and external
level (improved reputation of the firm and
brand image). In short, the need to profit from
CSRis justified, as is its importance as a way
of assuring legitimacy (Gil, 2017).

The interest that this issue has raised has
led to numerous analyses that show positive
results for firms as a consequence of imple-
menting CSR: including competitive advan-
tages (Porter and Kramer, 2006), increases in
market share (Sen and Bhattacharya, 2001),
improvement in brand image (Lii and Lee,
2012), reputation as employer that attracts
the best talent (Turban and Greening, 1997),
commitment to employees (Glavas and Kel-
ley, 2014), better ability to find financing
(Cheng, loannou and Serafeim, 2014; Jiraporn
etal., 2014) and a reduction in risks (Godfrey,
Merrill and Hansen, 2009).

In other regards, the incorporation of
women in management positions in firms has
led to a new research current examining the
link between results and women in manage-
ment. The main theory that sustains these
studies is Upper Echelons Theory, according
to which managers differ in their knowledge,
personal characteristics, culture, habits,
emotions and beliefs, which guide and differ-
entiate the decisions they make, and as a
consequence, lead to different results (Ham-
brick, 2007).

The EU Green Paper refers to gender
equality within CSR, although not as a meas-
ure of justice for all women workers, but rath-
er as a profitable business investment by
building the loyalty of women that occupy
management positions; it refers, in reality, to
the capacity to attract talent through meas-
ures aimed at equal opportunities (Gil, 2013).

Although results may vary, there are many
studies that have found that, in general,
women have different experiences and
knowledge than men. For example, women
managers tend to have higher levels of uni-
versity education (Carter et al. 2010) and their
household experiences tend to give them
greater knowledge of the market and better
marketing and sales skills (Carter, Simkins
and Simpson, 2003; Groysbert and Bell,
2013). In terms of management skills, women
value cooperative work more (Bart and Mc-
Queen, 2013), tend to have greater tolerance
(Adams and Funk, 2012), propose less ag-
gressive strategies (Apesteguia et al., 2012)
and show a greater aversion to risk (Croson
and Gneezy, 2009). In terms of moral reason-
ing, women tend to be more socially oriented
and more oriented toward the care of others
(Jaffee and Hyde, 2000; Forte, 2004).

Taking the above into consideration, a
firm’s economic results should improve with
the application of CSR policies and the incor-
poration of women in management positions.
In recent years there have been many studies
at the international level on the degree of de-
velopment and fulfilment of CSR policies im-
plemented by firms, as well as on gender
diversity in management and its impact on
profit, the latter measured in terms of return
on assets (ROA), return on equity (ROE) and
even market value (stock market value and
Tobin’s Q ratio). However, we do not find
studies of this type on the hospital sector.

The results of previous studies on other
sectors of activity are not conclusive regard-
ing any of the aspects mentioned. An analy-
sis of the research carried out from 1972 to
2012 (Raza et al., 2012) reveals that CSR
positively influenced ROA in 77.8% of the
cases, negatively in no cases, found no rela-
tionship between CSR and ROA in 20%, and
mutual influence in 2.2%. For firms listed on
the 10 main European markets (Miralles-Quirés,
Miralles-Quirds and Guia, 2016), no common
pattern applicable to all of them, nor one
constant in time, was found when analysing
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the market value of their stocks in relation to
CSR. Similarly, an analysis of 140 studies on
gender carried out in 35 different countries
and on different sectors (Post and Byron,
2015) found mixed results: some studies
showed a positive relationship between
greater female representation in manage-
ment positions and firm profitability, while
others showed a negative relationship and, in
other cases, there was a complete absence
of a relationship.

Given these broad findings, the main ob-
jective of this study is to analyse if evidence
exists of relationships between the publica-
tion of reports on CSR practices, the pres-
ence of women in management and the eco-
nomic profitability of private hospitals in
Spain. In addition, given the transference of
competencies on matters of healthcare to
Spain’s autonomous regions and given their
different standards of living, we also analyse
whether the geographic location of a hospital
within Spain has any influence on its eco-
nomic results.

This study contributes to the current state
of research in several ways. First, it provides
empirical evidence on a sector that has not
been researched in regard to our focus (CSR,
gender and geographic location) in Spain.
There are some studies regarding CSR in
hospitals but none examining profitability.
And while there are some studies on women
in management, and some in regard to nurs-
ing management, there are none specifically
regarding hospital management. Nor have
we found any research that relates the loca-
tion of a hospital in a specific autonomous
region with its profitability. Secondly, the in-
corporation of women in management posi-
tions has been the object of social debate
and regulation in Spain favouring equality
based on ethical reasons (Organic Law
3/2007 of 22 March, for effective equality be-
tween women and men), but the knowledge
of whether there are also economic reasons
to favour equality may contribute a great deal
to the solution of gender conflicts, which

might be resolved if legal impositions passed
the market test, revealing a positive relation
with profitability. Thirdly, the methodology
employed is adequate to respond to the is-
sues raised, especially in considering that
the inclusion of the delayed dependent vari-
able resolves problems of endogeneity be-
tween profitability and CSR and gender.

The results could be useful for private
hospitals in Spain for guiding future manage-
ment policies, as we find significant and
causal relationships between the profitability
of hospitals and geographic location, the size
of firms and level of debt, as well as signifi-
cant though not causal relationships be-
tween profitability and the reporting of CSR
practices and the gender of management.

SUBJECTS AND METHODS

Sample

The sample of private hospitals in Spain was
obtained from the SABI database (Sistema
de Analisis de Balances Ibéricos), using the
CNAE 2009 [National classification of eco-
nomic activities] code number 8,610 for hos-
pital activities. Hospitals with a volume of
operating revenues above 10 million euros
were analysed, with the aim of eliminating
small volume medical centres that, although
included in the section for hospital activities
are not really hospitals. Once those cases
were eliminated (including, for example, lab-
oratories), along with cases with data errors,
hospitals run by public enterprises (which
function under different parameters) and 2
atypical cases (the Quiron group, which ap-
pears consolidated, so that its data are not
comparable with the rest of the cases, and
the Hospital General de Muro SL, with an ex-
traordinary ROA, revealing it as clearly atyp-
ical), the sample resulted in 104 subjects, of
which 71 are considered to be medium sized
firms and 33 large firms, with data referring
to the year 2015 (the last year for which data
is currently available). The criteria that is used
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to classify them into medium or large firms is
asset size, referred to as patrimonial criteria,
applied by the European Commission
(DOUE-L-2003-80730), so that if the sum of
the total asset balance on 31 December
2015 was below or equal to 43 million euros,
the firm is considered to be medium sized,
and if it is above that figure it is considered
large (see Table 1).

The accounting data for the hospitals was
also obtained from the SABI database, as
well as the name of the Executive Director
and/or President. However, to determine if
each hospital published CSR reports or not,
we had to examine the information offered on
their respective web pages.

The largest concentration of hospitals in
the sample is found in Catalonia, with 27 of
the total, followed by the Community of Ma-
drid and Andalusia, with 20 and 13 hospitals,
respectively. Only 13 Spanish hospitals, of
the 104 in the sample, 12.5% of the total,
presented CSR reports in any format in 2015,
and the majority of those were located in the
Community of Madrid, followed by the Va-
lencian Community. Six hospitals published
such reports in 2015 for the first time and
only 5 had done so for a period of 5 consec-
utive years, although it is typical that once
the practice is begun it is usually maintained.
Of the total sample, 22 hospitals were man-
aged by women, the majority of these in Cat-
alonia, while 82 were managed by men; thus,
only 21% of the hospitals in the sample were
managed by women. The increase in women
students and faculty in universities in recent
years has not been accompanied by a pro-
portional growth of women in management
positions in hospitals (Pastor, Belzunegri and
Ponton, 2012), the healthcare sphere reflect-
ing issues of gender discrimination in the
broader society.

Variables

The measure for profitability used in previous
studies varies considerably, although we can

distinguish two clearly differentiated ap-
proaches: on the one hand, those analyses
that use accounting measure and, on the
other, those that use market values. Given
that we are referring to firms that are listed on
the stock market, we have had to use ac-
counting data. In this sense, following earlier
literature (Reverte, 2008; Makni, Francoeur
and Bellavance, 2008; Fu-Ju, Ching-Wen
and Yung-Ning, 2010; Gil, 2016), we use re-
turn on assets (ROA) as our measure of prof-
itability. ROA is the ratio between economic
results, that is, the result before interests and
taxes, and total assets, expressed as a per-
centage. Thus, ROA measures the profitabil-
ity of business assets independent of the
concrete financial structure of the firm, that
is, without considering the proportions that
outside financing and its own resources rep-
resent. The relationship between ROA and
CSR has been broadly examined in previous
empirical analyses, with positive results ob-
tained in almost 78% of the cases (Raza et
al., 2012).

The independent variables used in this
study are CSR, gender and autonomous re-
gion, all of them considered as dichotomous
variables or dummy variables. CSR has a
value of one if the public hospital presented
a CSR report in any format in the period con-
sidered, and zero if it did not. If the resulting
regression coefficient has a positive sign this
would be an indicator that profitability in-
creased as a consequence of reporting on
and putting CSR policies into practice; in
contrast, if the sign is negative, this would
mean that the costs of implementation of
such policies would be greater than the rev-
enues obtained from them. The gender vari-
able has a value of one if the executive direc-
tor or president of the hospital was a man
and zero if she was a woman. Regarding the
results of the regression analysis, if the re-
sulting coefficient is positive, the fact that the
hospital is managed by a man has positive
influence on profitability, while if it is nega-
tive, this implies that profitability would be
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TABLE 1. Number of hospitals in the sample
Autonomous Number of hospitals CSR Gender
regions Medium Large Total reports Man Woman

Andalusia 12 1 13 1 11 2
Aragon 2 - 2 - 2 -
Asturias - 1 1 - 1 -
Balearic Islands 3 1 4 - 4 -
Canary Islands 6 1 7 - 6 1
Cantabria 1 - 1 - 1 -
Castille and Leon 2 1 3 1 -

Catalonia 22 5 27 1 16 12
Valencian Community 4 6 10 4 1
Galicia 4 3 7 - 1
La Rioja 1 - 1 - 1 -
Community of Madrid 7 13 20 5 18 2
Murcia 3 - 3 - 3 -
Navarre 1 - 1 - 1 -
Basque Country 3 1 1 4 -
TOTAL 71 33 104 13 82 22

Source: By author.

greater if hospital management were carried
out by a woman. To consider the role of au-
tonomous region we had to introduce six di-
chotomous variables into the model for the
options considered (Catalonia, Community
of Madrid, Andalusia, Valencian Community,
Canary Islands, Galicia and Others), so that,
if the coefficient corresponding to a specific
autonomous region was positive, this would
mean that the location of the hospital in that
region has a positive influence on profitabili-
ty, and vice versa.

In addition, three control variables were
included in the study: size, risk and delayed
dependent variable (Allouche and Laroche,
2005; Andersen and Dejoy, 2011). First, size
was controlled for through total asset bal-
ance and, to homogenize the values with the
rest of the variables, it was treated through
its Napierian logarithm (Wu, 2006; Navarro
and Martinez, 2004; Francoeur et al., 2017);
the variable considered is LnActivo. Second-

ly, risk is measured by the debt ratio of the
hospital, in other words, outside financing as
a percentage of the total financial resources
used, represented as Endeudam (Campbell
and Minguez-Vera, 2008; Reverte, 2008;
Francoeur et al., 2017; Aras, Aybars and Ku-
tlu, 2010). Lastly, taking into account that
there is endogeneity between profitability
and the explanatory variables CSR and Gen-
der (Makni, Francoeur and Bellavance, 2008;
Francoeur et al., 2017; Rodriguez, Fernan-
dez and Rodriguez, 2013; Reguera-Alvara-
do, de Fuentes and Laffarga, 2017), the de-
layed dependent variable was included as a
control variable, that is, ROA for the year
2014.

Methodology

The study was carried out in two steps. In the
first, we carried out a univariate analysis,
studying the relationship of each one of the
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explanatory variables with the dependent
variable. In the case of the dichotomous var-
iables —CSR, Gender and Autonomous Re-
gion— we verified that the resulting sub-sam-
ples followed a normal distribution, based on
the Kolmogorov-Smirnov test or the Shap-
iro-Wilk test, depending on the size of the
sub-sample, having to verify a significance
level above 0.05. After, we tested the homo-
geneity of the variance through Levene’s sta-
tistic, having to obtain a significance level
above 0.05. Once the normality of the distri-
butions and the homogeneity of their vari-
ance was tested, we carried out a parametric
T test for independent samples, having to
obtain a p-value below 0.05 so that, in effect,
the mean difference is significant and, as a
consequence, we can state that said variable
affects profitability. In addition, through the
Pearson’s chi-squared test, we verified the
existing relationship between the dichoto-
mous variables; when their p-value is below
0.05 the relationship between the variables is
significant, and in the contrary case, it is in-
dependent.

For the control variables, which represent
the previous year’s profitability (ROA5p14),
size (LnActivo) and risk (Endeudam), given
that these are continuous variables, we car-
ried out a descriptive analysis through meas-

FIGURE 1. Conceptual model

ures of position and dispersion, as well as a
correlation analysis, through Pearson’s cor-
relation coefficient, which must have a signif-
icance below 0.05 (or alternatively 0.01) to
accept that the correlation is not a random
result with a probability below 5% (or even
1%). Said coefficient informs us not only of
the extent of correlation between variables,
but also of the direction of the correlation,
that is, the direction in which one variable
varies in relation to variations in the other.

Secondly, we carried out a multivariate
analysis using a multiple linear regression
model, represented in Figure 1; the analytical
expression of the model is the following:

6
ROAys, = B, + Y. B,CA,, + B,RSC, + B,Género, +
k=1

+ ByROA,,; + By LnActivo, + By Endeudam, + ¢,

where ROA,q¢5 is economic profitability for
2015 (ratio between economic profit, that is,
profits before interests and taxes, for 2015
and total assets that appear on the balance
sheet for the hospital on 31 December 2015),
expressed as a percentage; CA; to CAg are
dichotomous variables that have the value of
one if the hospital is in Catalonia, Madrid,
Andalusia, Valencia, Canary Islands and Gali-
cia, and zero if not; CSR is a dichotomous
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Source: By author.
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variable that has the value of 1 if the hospital
emitted a CSR report in 2015 and zero if it did
not; Gender is a dichotomous variable that
has the value of one if the executive director
or president of the hospital is a man and zero
if she is a woman; ROAq14 is economic prof-
itability for 2014, expressed as a percentage:
LnActivo is the Napierian logarithm for the
asset value that appears on the balance
sheet for the hospital on 31 December 2015;
Endeudam is the level of debt (ratio between
outside resources and total resources) ex-
pressed as a percentage and is derived from
data from the balance sheet for 31 December
2015; € is the random error or disturbance
and we assume that it is a random variable
and independently distributed.

The model was implemented using the
SPSS statistical programme, through the

backward method, which analyses succes-
sive models each time eliminating a variable
that is not significant (starting with that
which is least significant) until reaching a
model in which all the variables included are
significant.

ResuLts
Univariate data analysis

First, we carried out a study of the mean dif-
ference for the independent variable,
ROA 15, in function of the elaboration or not
of CSR reports, the gender of management
and geographic location by autonomous re-
gions (see Table 2).

Regarding the publication of CSR reports,
we find that the average ROA for the 13 hos-

TABLE 2. Study of mean differences in the variable ROAy5 for the dichotomous variables

. Number of Mean Sig.
Variable cases Mean difference t (bilateral)

Yes 13 -0.374801

CSR -5.0372581 —2.157 0.033
No 91 4.662457
Man 82 3.199219

Gender -3.9405638 -2.080 0.040
Woman 22 7.139783
Catalonia 27 4.403841

Catalonia 0.5011469 0.278 0.781
Others 77 3.902694
; Madrid 20 0.196053

Community 47502574 —-2.438 0.016
of Madrid Others 84 4.946311
, Andalusia 13 8.853689

Andalusia 5.5095874 2.370 0.020
Others 91 3.344101
] Valencia 10 2.749187

Valenciam 14201678  -0.531 0.597
Community  Others 94 4.169354
Canary Islands 7 5.780891

Canary v 1.8742425 0.596 0.553
Islands Others 97 3.906649
. Galicia 7 2.136510

Galicia -2.0331350 -0.646 0.520
Others 97 4.169645
Others 20 4.928738

Others 1.1092570 0.554 0.581
Rest 84 3.819481

Source: By author.
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pitals that publish reports is negative and
equal to -0.374801%, while the average prof-
itability for the 91 hospitals that do not pub-
lish CSR reports is 4.662457%. Given that
both samples are normal (according to the
Kolmogorov-Smirnov test for the sub-sam-
ple that did not publish CSR reports and the
Shapiro-Wilk test for the sub-sample that
did) and present homogeneous variance
(based on the Levene statistic), the T test for
independent samples was applied, showing
that the means are significantly different as
well (t is equal to -2.157 and the p-value to
0.033). Therefore, the hospitals that publish
CSR reports are, on average, less profitable.

Regarding gender, the average ROA in
2015 was 3.199219% for the 82 hospitals
managed by men, while in the 22 hospitals
managed by women, the average profitability
was 7.139783%. As in the previous case,
once the normality and the homogeneity of
variance for both samples was verified, the T
test was used for independent samples
showing that the means are significantly dif-
ferent (t equal to -2.080 and the p-value to
0.040), so that we can conclude that, on av-
erage, the hospitals managed by women
have higher profitability than those managed
by men.

We see how the mean for the variable
ROA 45 for each autonomous region is very
different, which may, a priori, lead one to
conclude that the fact that a hospital is found

TABLE 3. Crosstabs between Gender and CSR

in one region or another can influence its
profitability. To test if the geographic location
of a hospital effects profitability, we also car-
ried out a comparison of means test for each
autonomous region, grouping those regions
that had four or fewer hospitals as Others. In
all of the cases, once it was verified that the
independent sub-samples followed a normal
distribution (through the Kolmogorov-Smirnov
or Shapiro-Wilk tests for normality, depend-
ing on the size of the sub-sample), and that
the variances for the two sub-samples are
homogeneous (through the Levene test), we
carried out a T test for independent samples,
with the result that the means are significant-
ly different, with a probability of 95% for Ma-
drid and Andalusia, where the significance of
the p-value is below 0.05. Therefore, we de-
cided to include the qualitative variable of
Autonomous Region in the regression mod-
el, so that 6 dichotomous variables are con-
sidered.

To know if there is a significant relation-
ship among any of the dichotomous varia-
bles, we carried out cross tabulations for
each variable with all the others, calculating
Pearson’s chi-squared statistic. We did not
find any significant relationship between the
publication of CSR reports and gender (Pear-
son’s chi-squared of 0.296 with sig. of 0.586),
despite the majority of CSR reports pub-
lished having been from hospitals managed
by men. See Table 3 (we have not included
the cross-tabulations for CSR and Gender by

CSR
No Yes Total
Woman 20 2 22
Gender Man 71 11 82
Total 91 13 104

Pearson’s Chi-squared = 0.296  sig. = 0.586

Source: By author.
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Autonomous Region due to their size). Re-
garding the publication of CSR reports we
only find a significant relationship in the case
of the Valencian Community (chi-squared
equal to 7.650 and sig. 0.006), although in
Madrid the values are close to significance
(chi-squared equal to 3.537 and sig. 0.060);
obviously, the majority of CSR reports were
published in these two regions. Lastly, re-
garding gender, the only significant relation-
ship is found in Catalonia, where there were
a total of 12 women managing hospitals in
contrast to 15 men (Chi2 equal to 11.860 and
sig. 0.001). In the rest of the autonomous re-
gions the presence of women in the top man-
agement of hospitals is not significant.

Panel A of Table 4 shows the descriptive
analysis for the quantitative variables for the
sample considered, in which we can see how
the dispersion of ROA declines in 2015 in
comparison to 2014, the mean increasing
from 3.804399% to 4.0328%. The average
indebtedness of the private hospitals was
58.82% in 2015, with 50% of hospitals with
values between 36.77% and 79.05%. Panel
B of Table 4 shows the bivariate correlations
between the quantitative variables, using
Pearson’s correlation, which must have a sig-
nificance below 0.05 for us to accept the hy-
pothesis of a correlation between variables.
The results indicate a positive and significant
correlation between ROA5p15 and ROAg14 Of
75.1%, so that profitability follows a trend, in

TABLE 4. Descriptive analysis of quantitative variables and correlations

Panel A. Descriptive

statistics ROA2015 ROA2014 LnActivo Endeudam

Number of subjects 104 104 104 104
Mean 4.032800 3.804399 10.2283 58.821157
Median 3.390512 3.068501 10.1915 58.330973
Variance 64.255 97.433 0.970 851.017
Standard deviation 8.0158952 9.8708305 0.98486 29.1721981
Minimum -17.1776 -49.2695 8.45 5.1902
Maximum 28.1998 27.8918 12.62 149.7356
Q1 -0.882274 0.108726 9.3870 36.772371
Q3 9.352616 7.715354 10.7983 79.049221
Panel B. Pearson’s correlations

Corr. 1 0.751* -0.215* -0.506**
ROAZO‘IS . .

Sig. (bilateral) (0.000) (0.028) (0.000)

Corr. 0.751* 1 -0.048 -0.480**
ROAzg14 ) ,

Sig. (bilateral) (0.000) (0.625) (0.000)

Corr. -0.215* —-0.048 1 0.097
LnActivo

Sig. (bilateral) (0.028) (0.625) (0.326)

Corr. -0.506™* —-0.480** 0.097 1
Endeudam

Sig. (bilateral) (0.000) (0.000) 0.326

* The correlation is significant to 0.05 level (bilateral).
** The correlation is significant to 0.01 level (bilateral).

Source: By author.
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general not producing brusque changes.
However there is a negative and significant
correlation between ROA,y5 and the control
variables of size and risk; in concrete, be-
tween ROA,q¢5 and LnActivo the correlation
is -21.5%, while between ROA,y15 and En-
deudam it is -50.6%, which implies that the
largest hospitals and those that are most in
debt are, in general, less profitable.

Multivariate data analysis

We carried out a regression of the original
proposed model using SPSS, applying the
backward option, which begins with the
model that includes all the initially proposed
variables and proceeds by successively elim-
inating them, until reaching the definitive
model in which only those variables that sig-
nificantly explain the endogenous variable

TABLE 5. Empirical results of the regression

are included. In each step the variable that
has the least significance is eliminated
among the variables that still remain within
the model and that are not significant. In this
case, the following variables were succes-
sively eliminated: CA;, RSC, CAgs CA, CAs
and lastly, Gender. Thus, the final model con-
sidered includes the following as explanatory
variables: ROA5q14, LnActivo, Endeudam and
CA, and CA; (see Table 5). As a result, we
can state that 63.1% of the profitability of
private hospitals in Spain is explained by the
profitability of the previous year, asset size,
the level of indebtedness and, in the case of
hospitals located in Madrid and Andalusia,
geographic location. Regarding asset size
and level of indebtedness, the larger the hos-
pital and the greater the indebtedness, the
lower, on average, their profitability. However,
while a means comparison test indicates that

Model 12 Model 2>
Coefficient Sig. VIF Coefficient Sig. VIF

Constant 21.956 0.000 19.781 0.000
ROA14 0.563 0.000 1.471 0.567 0.000 1.397
LnActivo -1.663 0.006 1.436 -1.579 0.003 1.112
Endeudam -0.048 0.017 1.415 -0.046 0.017 1.355
RSC 0.633 0.697 1.244

Coefficionts Gender -1.828 0.157 1.178
CA; -0.465 0.758 1.884
CA, 3.236 0.066 2.034 2.932 0.036 1.301
CA3 3.501 0.049 1.459 3.260 0.031 1.059
CA,4 1.027 0.619 1.501
CAs 2.359 0.288 1.326
CAs -1.316 0.550 1.307

N° of observations 104 104

R2 66.6 64.9

Ajusted R2 62.6 63.1

F-test 16.678 0.000 36.242 0.000

a Predictors: Constant, ROA»q14, LnActivo, Endeudam, RSC, Gender, CA1 to CA6.
b Predictors: Constant, ROA,q14, LnActivo, Endeudam, CA2,

Source: By authors.

CA3.
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hospitals that do not publish CSR reports
and that are managed by women have a sig-
nificantly higher average profitability, we can-
not state that this is a causal relationship.
That is, the fact of not publishing CSR re-
ports or that management is carried out by a
woman does not increase the average prof-
itability of the hospital; as a consequence,
the relationship found may be the result of a
factor (or factors) that influences both these
variables. Lastly, the means comparison test
and the regression coincide in showing that
if a hospital is located in Madrid or Andalusia,
its profitability is affected. In the case of An-
dalusia, profitability is higher than in the oth-
er regions and this can be seen in the posi-
tive regression coefficient of 3.260. In
contrast, in Madrid, profitability is noticeably
lower than in the other regions, with a regres-
sion coefficient of 2.932.

In the ANOVA analysis, the F-test indi-
cates that the model is valid (sig. 0.000). In
analysing the collinearity among the varia-
bles no problem is detected; tolerance lev-
els and VIF verify this (see Table 5), as do

the condition indexes and the proportions of
variance. Nor do we find problems of auto-
correlation between residuals or heteroce-
dasticity, as deduced from the Durbin-Wat-
son statistic (2.058) and the analysis of
residuals, which, in addition, are normal (see
Figure 2). One interesting observation is that
ROA5g14 has a much greater explanatory
weight over ROA,p¢5 than the rest of the
variables, given that the standardised beta
coefficient is 0.699, while it is -0.194 for Ln-
Activo, -0.169 for Endeudam, 0.145 for CA,
and 0.135 for CAs.

CONCLUSIONS

The private hospitals in Spain which show
the greatest interest in developing CSR poli-
cies are located in the Autonomous Regions
of Madrid and Valencia. The lack of interest
in doing so shown by hospitals in Catalonia,
the region with the greatest number of pri-
vate hospitals, is notable, and in Andalusia
as well, where a significant number of hospi-

FIGURE 2. Graph of residual dispersion — predicted value
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tals are also located. Given that somewhat
less than 13% of private hospitals published
CSR reports in 2015, this practice is not very
extensive among these institutions in com-
parison with other economic sectors, such
as the financial sector.

Regarding the presence of women in top
management in hospitals, a little more than
21% of Spain’s private hospitals were man-
aged by women in 2015, the majority located
in Catalonia, where women occupy more
than 44% of the top management positions
in the region’s private hospitals.

In this study we find a negative and sig-
nificant relationship between the establish-
ment of CSR strategies and profitability (re-
vealed by a comparison of means), although
this is not a causal relationship (as the re-
gression coefficient is not significant). This
indicates that while the most profitable hos-
pitals are not interested in CSR policies, or at
least in communicating them to the outside,
the hospitals with the lowest profit rates are
interested, perhaps as a part of their efforts
to improve their economic results. However,
we do not find that the publication of CSR
reports has a significant influence on hospital
profitability. If we consider that, from a logical
perspective, the implementation of CSR
strategies provides a series of competitive
advantages to firms, and the majority of
studies carried out until now corroborate
this, and if in addition, we take into account
that this sector is very sensitive to the con-
cerns of its clients (patients), we would con-
clude that hospitals should continue to ac-
tively develop CSR policies and wait for them
to take root so that their impact will be re-
flected in their economic results, as their still
recent establishment could be the cause of
their current lack of statistical significance.

We have looked for a deeper explanation
for CSR practices, attempting to establish
their relationship with hospital size, as well as
with level of indebtedness. To do this, we
transformed the size and indebtedness vari-

ables into dichotomous variables, dividing
the hospitals into large and medium-sized
firms based on their total assets being above
or below 43 million euros, and whether their
level of indebtedness can be classified as
high or low based on their debt ratio being
above or below 50%. We have also analysed
the relationship using Pearson’s chi-squared,
revealing that no relationship exists between
the publication of CSR reports and hospital
size, but that there is one with debt level
(Pearson’s Chi-squared equals 7.294 with a
sig. of 0.007), that is, hospitals with higher
rates of external financing are more likely to
develop CSR policies, possibly to improve
the image of the firm with financial entities
and investors, which is consistent with the
previous finding that it is primarily the less
profitable hospitals that emit CSR reports.

This study also reveals a positive and sig-
nificant relationship between management
exercised by women and profitability (through
a comparison of means), although this rela-
tionship is not causal (as a result of the lack
of significance of the regression coefficient).
In other words, hospitals managed by wom-
en are, on the average, more profitable, but
the fact that management is exercised by a
woman does not mean the hospital’s profita-
bility increases. As a consequence, there
must be other external factors that are posi-
tively influencing both variables: women’s
presence in management and profitability. To
more deeply analyse gender, we carried out
a comparison of means between the varia-
bles size and indebtedness, considered as
dichotomous variables, and gender, which
showed that debt is not related to gender,
but that size and gender do have a significant
relationship (Pearson’s Chi-squared equal
6.602 with a sig. of 0.010), with hospitals
managed by women being, on average, me-
dium-sized. In concrete, of the 22 hospitals
in the sample managed by women, 20 are
considered medium-sized firms and only two
are large, which is consistent with findings
from previous studies in this sector (Garcia,
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Gonzalez and Murillo, 2017; Garcia, Garcia
and Madrid, 2012). Thus, if medium-sized
hospitals are on average more profitable than
large hospitals and, if women tend to man-
age the former, it is logical to assume that a
relationship exists between profitability and
gender, but not necessarily a causal one. The
variable that mediates between profitability
and gender appears to be size.

The profitability of private hospitals in
Spain is affected by their specific location. In
concrete, if the hospital is in Andalusia its
profitability will be notably higher than the av-
erage for hospitals located in other regions;
this is the conclusion from a comparison of
means and from the existence of a positive
and significant regression coefficient. In con-
trast, if the hospital is located in the Commu-
nity of Madrid, its profitability will be lower
than the average for hospitals in other regions
in Spain, as shown by the comparison of
means and the regression coefficient. How-
ever, that coefficient is positive and, in princi-
ple, its sign should be negative. We find the
explanation for this by carrying out a com-
parison of means test by autonomous region
for the variables of indebtedness and size.
The mean differences for the variable debt
level is only significant in the Community of
Madrid, the average debt being 76.18%
there, while it is 54.69% for all the other hos-
pitals (t equals 3.080 and sig. 0.003); that is,
the Community of Madrid has a level of debt
21.49 percentage points higher than the rest
of Spain. In addition, the mean differences
for the size variable, considered as LnActivo,
are also significant in the Community of Ma-
drid, the mean for said community being
10.8381, while for the rest of Spain it is
10.0832 (t equals 3.218 with sig. of 0.002); in
other words, in the Community of Madrid the
average size is greater by 0.75492 (this figure
is considerable, as we are dealing with a Ne-
perian logarithm; in reference to total assets
we are talking about approximately 27 million
euros). This difference in means regarding
size is not significant for Andalusia (t equals

-1.118 with sig. 0.266). These mean differ-
ences are also significant for the cases of
Catalonia and the Valencian Community.
Therefore, considering that the hospitals in
the Community of Madrid have on average
higher levels of debt and are significantly
larger than hospitals in other regions, and the
regression coefficients for both these varia-
bles are negative, the positive coefficient for
the dummy variable is explained by its effect
compensating for the decline in profitability
caused by the control variables.

Beyond the influence of the three varia-
bles considered (CSR, Gender and Autono-
mous Region) on the profitability of private
hospitals in Spain, it is interesting to note
how profitability is negatively affected by
hospital size, with larger hospitals on aver-
age having lower profitability. The study of
the concrete reasons for this is beyond the
scope of this particular study, as it would re-
quire a deep analysis of the economic and
financial data of the hospitals, an important
topic for future research, including such var-
iables as number of employees, the high
costs of certain treatments, research costs,
etc. The fact is that, in general terms, the
Community of Madrid has hospitals with low-
er profitability, but, in turn, they are in their
majority large hospitals, while the hospitals in
Andalusia have high levels of profitability and
they are in their majority medium-sized firms.
In addition, our findings reveal that greater
levels of indebtedness provoke a decline in
profitability, measured as return on assets,
that is, before subtracting interests from out-
side financing, so that we are not considering
the direct costs of debt or its conditions. As
a consequence, the management of private
hospitals, analysed as economic entities that
look to maximise their profits, should look for
the largest proportion of their own resources
possible.

As a final conclusion we can state that
geographic location has been shown to be
a key variable in the profitability of private
hospitals in Spain, while neither gender nor
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CSR practices are statistically significant in
explaining differences in profitability, which is
consistent with findings from other recent
studies regarding Spanish firms in diverse
sectors (Brusca et al., 2017) and the English
Health Service Foundation (Ellwood and Gar-
cia-Lacalle, 2015).
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Resumen

Este estudio valora la relacion e influencia en los hospitales privados
espafoles de la emisién de informes de responsabilidad social
corporativa, el género de la direccién y la ubicacion geografica, sobre
la rentabilidad. El analisis se realiz6é sobre una muestra de 104
hospitales, con datos referidos a 2015. Encontramos una relacion
significativa y negativa entre la difusién de informes de RSC y la
rentabilidad, asi como una relacién positiva y significativa entre la
direccién ejercida por mujeres y la rentabilidad, pero ninguna de estas
relaciones es causal. Por el contrario, si existe causalidad entre la
ubicacién en la Comunidad de Madrid y Andalucia con la rentabilidad,
siendo la primera negativa, y la segunda positiva.

Abstract

This study evaluates the impact of the publication of reports on
corporate social responsibility, gender in management and
geographic location on the profitability of private hospitals in Spain.
The analysis was carried out on a sample of 104 hospitals using data
from 2015. We find a significant and negative relationship between the
issuing of reports on CSR and profitability, as well as a significant and
positive relationship between management exercised by women and
profitability, however, neither of these relationships are causal. In
contrast, there is a causal relationship between being located in the
autonomous regions of Madrid and Andalusia and profitability, in the first
case it is positive and in the latter negative.
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INTRODUCCION

En los ultimos afos ha habido una preocu-
pacion creciente en la sociedad por los pro-
blemas medioambientales y sociales. Esto
ha provocado que las empresas hayan co-
menzado a elaborar informes donde ponen
de manifiesto sus iniciativas de sostenibili-
dad y responsabilidad social. Los hospitales
no estan siendo ajenos a este proceso, si
bien su incorporacién se ha realizado de
forma mas tardia que en otros sectores.

Los informes de responsabilidad social
corporativa (RSC) son una practica volunta-
ria y se elaboran en formato no estandariza-
do, lo cual hace dificil establecer compara-
ciones y cubrir objetivos de compromiso, si
bien existen intentos de armonizacion, sien-
do el mas significativo y reconocido a nivel
internacional los Standards de la Global Re-
porting Initiative, organizacion independiente
creada para este propésito. En Espafia son
pocas las empresas de salud que, como el
Hospital Moncloa y Sanitas, por ejemplo,
presentan sus informes siguiendo estas pau-
tas. Por ello, en el presente estudio conside-
raremos los informes de RSC emitidos y pu-
blicados por los hospitales, cualquiera que
sea el formato utilizado.

Los hospitales no son neutros a nivel
social y medioambiental. Por el contrario,
son en si mismos organizaciones social-
mente responsables, lo que implica que la
RSC adquiera un significado particular, ba-
sado en tres pilares fundamentales (Medi-
na, 2012): formacion de los empleados en
habilidades de comunicacién interpersonal,
para sus relaciones con pacientes y fami-
liares; otorgar protagonismo al paciente, re-
duciendo listas de espera, atendiéndolo
mas tiempo en consulta, escuchando sus
opiniones, etc., y, por ultimo, comprome-
terse con el conocimiento cientifico, divul-
gando conocimientos médicos a la pobla-
cion, para ayudar a prevenir enfermedades
mediante la adquisicién de habitos de vida
saludables.

En consecuencia, la RSC hospitalaria, sin
olvidar la proyeccién externa de la marca de
la empresa, debe prestar especial atencidn
al paciente y al profesional de la salud, que
debe estar implicado de forma activa en las
politicas desarrolladas por la empresa (Mira
et al., 2013). En suma, una buena gestion es
necesaria para una buena clinica (Meneu y
Ortun, 2011).

El estudio de la RSC en la investigacion
de gestion se inicia a partir de 1953 con la
publicacion por parte de Bowen de la obra
Social Responsibilities of the Businessman,
donde se vincula la misma con la personali-
dad vy filosofia del fundador de la empresa.
En los afios ochenta del siglo XX, la RSC se
aleja de la visién personalista anterior y se
centra en el compromiso de la empresa con
la sociedad, considerando que las decisio-
nes empresariales deben tomarse no solo en
pro de beneficios para los accionistas, sino
también para los trabajadores, los consumi-
dores, los poderes publicos y los ciudadanos
en general. Pero es en los afios noventa, con
el estallido de escéandalos financieros,
medioambientales y sociales, de caracter in-
ternacional, cuando comienzan a proliferar
los codigos éticos y de conducta por la ne-
cesidad de controlar estos riesgos, implican-
do a las empresas en la consecucién de un
modelo sostenible. En suma, habia una RSC
latente previa a la fase normativa y de desa-
rrollo actual (Aparicio y Valdés, 2009).

El Libro Verde de la Union Europea (de
2001), Fomentar un marco europeo para la
responsabilidad social de las empresas, de-
fine la RSC como la integracion voluntaria,
por parte de las empresas, de las preocupa-
ciones sociales y medioambientales en sus
operaciones comerciales y sus relaciones
con sus interlocutores, y presenta los des-
embolsos que la RSC requiere como una
«inversion estratégica» y no como un gasto,
que permitiria a las empresas aumentar su
competitividad y contribuir a su gestiéon de
calidad (Barafano, 2009).
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Las practicas de RSC proporcionan una
buena imagen de la empresa ante inversores
y accionistas, lo cual es sumamente renta-
ble. Asi pues, las empresas han convertido la
RSC en un modelo de negocio con el que
obtener un valor afadido mediante el logro
de reputacién ante inversores, accionistas y
ciudadania en general (Maira, 2012), de
modo que los costes de las practicas de
RSC deben ser productivos para las empre-
sas y suponerles ventajas competitivas para
sobrevivir y progresar (Jones, 1995). De he-
cho, las politicas de RSC tienen repercusio-
nes para la empresa (Miras, Carrasco y Es-
cobar, 2011), tanto a nivel interno (implicacion
de los empleados y coordinacion de sus ta-
reas) como externo (mejora la reputacion de
la empresa y la imagen de marca). En defini-
tiva, se justifica la necesidad de retorno de la
RSC y su importancia como forma de asegu-
rar su legitimidad (Gil, 2017).

El interés que este tema ha suscitado ha
dado lugar a numerosos analisis que mues-
tran positivas implicaciones para la empresa
como consecuencia de implementar estrate-
gias de RSC: ventajas competitivas (Porter y
Kramer, 2006), aumento de la cuota de mer-
cado (Sen y Bhattacharya, 2001), mejora de
la imagen de marca (Lii y Lee, 2012), reputa-
cion como empleador para atraer a los me-
jores talentos (Turban y Greening, 1997),
compromiso de los empleados con la em-
presa (Glavas y Kelley, 2014), mayor facilidad
de financiacién (Cheng, loannou y Serafeim,
2014; Jiraporn et al., 2014) y reduccién de
riesgos (Godfrey, Merrill y Hansen, 2009).

En otro orden de cosas, la incorporacion
de la mujer en los puestos directivos de las
empresas ha dado lugar a una nueva corrien-
te de investigacion en la que se trata de en-
contrar una vinculacion entre los resultados
obtenidos y la gestion femenina. La principal
teoria que sustenta estos estudios es la Up-
per Echelons Theory (teoria de los mandos
superiores), segun la cual los directivos difie-
ren en sus conocimientos, caracteristicas
personales, cultura, habitos, emociones y

creencias, lo que orienta sus decisiones de
forma diferente y, en consecuencia, da lugar
a unos resultados empresariales distintos
(Hambrick, 2007).

Ya en el Libro Verde de la Unién Europea
se habla de la igualdad de género dentro de
la RSC, si bien no como una medida de jus-
ticia para todas las trabajadoras, sino como
una inversion empresarial rentable fidelizan-
do a las mujeres que ocupan puestos direc-
tivos; se refiere, en realidad, a la capacidad
de atraer el talento, a través de medidas cen-
tradas en igualdad de oportunidades (Gil,
2013).

Son muchos los estudios que afirman, si
bien existen discrepancias al respecto, que
las mujeres tienen, en términos generales,
experiencias y conocimientos diferentes a
los hombres. Por ejemplo, las mujeres direc-
tivas tienden a tener una mayor formacién
universitaria (Carter et al., 2010) y su expe-
riencia en el hogar suele otorgarles un mayor
conocimiento del mercado y mayores habili-
dades de marketing y de ventas (Carter,
Simkins y Simpson, 2003; Groysbert y Bell,
2013). En cuanto a las habilidades de direc-
Cion, las mujeres valoran mas el trabajo coo-
perativo (Bart y McQueen, 2013), suelen pre-
sentar una mayor tolerancia (Adams y Funk,
2012), proponer estrategias menos agresivas
(Apesteguia et al., 2012) y mostrar una mayor
aversion al riesgo (Croson y Gneezy, 2009).
En términos de razonamiento moral, las mu-
jeres tienden a mostrarse mas orientadas
socialmente y hacia el cuidado de los demas
(Jaffee y Hyde, 2000; Forte, 2004).

Considerando todo lo anterior, los resul-
tados econdmicos de la empresa deberian
mejorar con la aplicacion de politicas de
RSC y con la incorporacién de la mujer en los
puestos directivos. En este sentido, en los
ultimos afos son muchos los estudios que
se estan realizando a nivel internacional tan-
to acerca del cumplimiento y grado de desa-
rrollo de las politicas de RSC implementadas
por las empresas como de la diversidad de
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género en la direccion y sus implicaciones en
la rentabilidad obtenida, medida esta como
rentabilidad econdmica (ROA), como renta-
bilidad financiera (ROE) o incluso como valo-
racion de mercado (valor de cotizacién de las
acciones y Q de Tobin). Sin embargo, no he-
mos encontrado evidencia de estudios reali-
zados en este sentido sobre el sector hospi-
talario.

Los resultados de los trabajos previos de-
sarrollados sobre otros sectores de actividad
no han sido concluyentes en ninguno de los
dos aspectos mencionados. Un analisis de
las investigaciones realizadas entre 1972 y
2012 revel6 que (Raza et al., 2012) la RSC
influye positivamente en el ROA en un 77,8%
de los casos, negativamente en un 0%, no
existe relacion entre ambos en un 20% vy la
relacion es de influencia mutua en un 2,2%.
Para las empresas cotizadas en los diez prin-
cipales mercados europeos (Miralles-Quiros,
Miralles-Quirds y Guia, 2016) tampoco existe
una pauta comun aplicable a todos ellos
cuando se analiza el valor de mercado de las
acciones en relacion con la RSC, ni constan-
te en el tiempo. Analogamente, un analisis de
140 estudios de género llevados a cabo en
35 paises diferentes y sobre diferentes sec-
tores (Post y Byron, 2015) pone de manifies-
to cdmo los resultados alcanzados son mix-
tos: unos estudios muestran una relacion
positiva entre una mayor representacion fe-
menina en los cargos de direccion y la renta-
bilidad de la empresa, otros arrojan una rela-
Ccion negativa y, en otros casos, se manifiesta
una ausencia total de relacion.

Bajo este marco, el principal objetivo de
este estudio fue analizar si existe evidencia
de relacion entre la publicacion de practicas
de RSC vy la presencia femenina de la mujer
en el rendimiento econémico de los hospita-
les privados espanoles. Adicionalmente,
dada la transferencia de competencias en
materia de sanidad a las comunidades auté-
nomas y dado el diferente nivel de vida que
hay en las mismas, se analizé si la ubicacion
geografica del hospital dentro del territorio

espanol tiene alguna influencia en sus resul-
tados.

Este trabajo contribuye al estado actual
de la investigacion en varios aspectos. Pri-
mero, afade evidencia empirica sobre un
sector que no ha sido analizado en ninguno
de estos elementos (RSC, género y ubica-
cién geografica) en nuestro pais. Hay algu-
nos estudios, aunque escasos, referidos a
RSC en hospitales, pero ninguno en relacion
con la rentabilidad; del mismo modo, hay al-
gunos estudios sobre la direccion de la mu-
jer, pero no en gerencia hospitalaria, sino en
enfermeria; no hemos encontrado ninguna
investigacion que relacione la situacion del
hospital en una u otra comunidad auténoma
con su rentabilidad. Segundo, la incorpora-
cién de la mujer en puestos directivos ha
sido objeto de debates sociales y de regula-
ciones politicas (Ley Organica 3/2007, de 22
de marzo, para la igualdad efectiva de muje-
res y hombres), abogandose por una igual-
dad basada en razones éticas, pero el cono-
cimiento de si existen, ademads, razones
econdémicas puede aportar mucho en la so-
lucion de conflictos de género, que serian
resueltos si las imposiciones legales pasan el
test del mercado, mostrando una positiva
relacién con la rentabilidad. Tercero, la meto-
dologia empleada es adecuada para dar res-
puesta a las cuestiones planteadas, espe-
cialmente al considerar que la inclusién de la
variable dependiente retardada resuelve pro-
blemas de endogeneidad entre la rentabili-
dad y la RSC y el género.

Los resultados alcanzados podrian ser
utiles para orientar las politicas de gerencia
de los hospitales privados espafoles en el
futuro, pues obtenemos relaciones significa-
tivas y de causalidad entre la rentabilidad de
los hospitales y la ubicacién geografica, el
tamano de la empresa y el nivel de endeuda-
miento, asi como relaciones significativas,
aunque no de causalidad, de la rentabilidad
con la divulgacion de practicas de RSC vy el
género de la direccion.
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SUJETOS Y METODOS
Muestra

La muestra de hospitales privados de Espa-
fia se obtuvo de la base de datos SABI (Sis-
tema de Analisis de Balances Ibéricos), se-
leccionando el codigo CNAE 2009 numero
8.610 de Actividades hospitalarias. Se anali-
zaron aquellos hospitales con un volumen de
ingresos de explotacién superiores a los 10
millones de euros, con la finalidad de elimi-
nar aquellos centros médicos de pequefio
volumen que, aun cursando en el epigrafe de
Actividades hospitalarias, no son realmente
hospitales. Una vez eliminados aquellos ca-
s0s que no son hospitales (por ejemplo, la-
boratorios), casos con errores en los datos,
los hospitales que son empresas publicas
(que funcionan bajo parametros diferentes) y
2 casos atipicos (el grupo Quirdn, que apa-
rece consolidado, de modo que sus datos no
son comparables al resto por sus elevados
numeros, y el Hospital General de Muro SL,
con un ROA extraordinario, mostrandose
claramente como un atipico), la muestra se
concreté en 104 sujetos, de los cuales 71
hospitales son considerados medianas em-
presas y 33 hospitales grandes empresas,
con datos referidos al afno 2015 (Ultimo ano
para el que aparecen datos disponibles). El
criterio que se utilizé para clasificarlos en
medianas o grandes empresas es el tamafo
del activo, denominado criterio patrimonial,
aplicado por la Comision Europea (DOUE-
L-2003-80730), de modo que, si la suma del
activo total del balance de situacion a 31 de
diciembre de 2015 es inferior o igual a 43
millones de euros, la empresa es considera-
da mediana; por el contrario, si es superior a
dicha cifra, es considerada grande (véase la
tabla 1).

Los datos contables de los hospitales se
obtuvieron de la base de datos SABI, asi
como el nombre del director ejecutivo y/o del
presidente. Sin embargo, para determinar si
cada hospital publicaba o no informes de

RSC hubo que examinar la informacién ofre-
cida en sus respectivas paginas web.

El mayor niumero de hospitales de la
muestra se concentra en Catalufia, con 27
del total, seguida por la Comunidad de Ma-
drid y Andalucia, con 20y 13 hospitales, res-
pectivamente. Solamente 13 hospitales es-
panoles, de los 104 considerados en la
muestra, esto es, un 12,5% del total, presen-
taron informes de RSC, cualquiera que sea
su formato, en el ano 2015, y la mayor parte
se ubica en la Comunidad de Madrid, segui-
da de la Comunidad Valenciana. Fueron 6 los
hospitales que publicaron por primera vez
informe en 2015 y solo 5 hospitales lo venian
haciendo durante mas de cinco afios conse-
cutivos, si bien es usual que, una vez comen-
zada esta practica, la misma sea mantenida.
Del total de la muestra, 22 hospitales esta-
ban dirigidos por mujeres, encontrandose la
mayoria en Catalufia, mientras que 82 lo eran
por hombres, es decir, en un escaso 21% de
los hospitales la gestiéon se mostré en manos
femeninas. El aumento de las estudiantes y
facultativas mujeres de los ultimos afios no
se ha visto acompafado de un crecimiento
proporcional de la mujer en los puestos de
direccion de los hospitales (Pastor, Belzune-
gri y Pontén, 2012), de modo que el ambito
de la salud no es ajeno a la discriminacién
por razén de género de la sociedad, en ge-
neral.

Variables

La medida de la rentabilidad de la empresa
en previos estudios varia considerablemen-
te, si bien pueden distinguirse dos aproxima-
ciones bien diferenciadas: por un lado, aque-
llos andlisis que usan medidas contables vy,
por otro, aquellos que utilizan valores de
mercado. Dado que no estamos tratando
con empresas que cotizan en un mercado de
valores, hemos de emplear necesariamente
datos contables. En este sentido, siguiendo
la literatura previa (Reverte, 2008; Makni,
Francoeur y Bellavance, 2008; Fu-Ju, Ching-
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TABLA 1. Numero de hospitales de la muestra

Comunidad Numero de hospitales Informes Género

auténoma Medianos Grandes Total de RSC Hombre Mujer
Andalucia 12 1 13 1 11 2
Aragon 2 - 2 - 2 -
Asturias - 1 1 - 1 -
Baleares 3 1 4 - 4 -
Canarias 6 1 7 - 6 1
Cantabria 1 - 1 - 1 -
Castillay Ledn 2 1 3 1 -
Catalufia 22 5 27 1 16 12
Com. Valenciana 4 6 10 4 1
Galicia 4 3 7 - 1
La Rioja 1 - 1 - -
Com. Madrid 7 13 20 5 18 2
Murcia 3 - 3 - -
Navarra 1 - 1 - 1 -
Pais Vasco 3 1 1 4 -
TOTAL 71 33 104 13 82 22

Fuente: Elaboracion propia.

Wen y Yung-Ning, 2010; Gil, 2016), se utilizé
el ROA como medida de la rentabilidad. El
ROA (Return on Assets) es el cociente entre
el resultado econémico, esto es, el resultado
antes de intereses e impuestos, y el total ac-
tivo, expresado en tanto por ciento. Obsér-
vese que el ROA mide, en consecuencia, la
rentabilidad del activo empresarial, con inde-
pendencia de la estructura financiera con-
creta de la empresa, es decir, sin considerar
la proporcion que presenta de financiacion
ajenay de recursos propios. La relacion entre
ROA y RSC ha sido ampliamente considera-
da en analisis empiricos previos, obtenién-
dose resultados positivos en casi un 78% de
los casos (Raza et al., 2012).

Las variables independientes objeto de
estudio han sido la RSC, el Género y la Co-
munidad Auténoma, consideradas todas ellas
como variables dicotémicas o variables
dummy. La RSC tomo valor uno si el hospital

publicé informe de RSC en el periodo consi-
derado, cualquiera que fuese el formato em-
pleado, y cero en caso contrario. Si el coefi-
ciente resultante de la regresion tuviera signo
positivo, seria indicador de que la rentabilidad
se veria incrementada como consecuencia de
la puesta en practica de politicas de RSC y de
su publicacion; por el contrario, si el signo
fuese negativo, entonces significaria que los
costes de implementacion de tales politicas
serian superiores a los ingresos obtenidos
con las mismas. Por su parte, la variable Gé-
nero tomo valor uno si el director ejecutivo o
el presidente del hospital era un hombre y
Cero si era una mujer; en consecuencia, si el
coeficiente resultante de la regresion fuese
positivo, el hecho de que la gobernanza del
hospital sea ejercida por un hombre influiria
positivamente en la rentabilidad, mientras que
si fuese negativo implicaria que la rentabilidad
se veria favorecida si la gerencia del hospital
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es llevada a cabo por una mujer. La conside-
raciéon de la comunidad auténoma como va-
riable explicativa requirié introducir en el mo-
delo seis variables dicotémicas para las
opciones consideradas (Catalufia, Comuni-
dad de Madrid, Andalucia, Comunidad Valen-
ciana, Canarias, Galicia y otras), de modo
que, si el coeficiente correspondiente a una
determinada comunidad autébnoma fuese po-
sitivo, implicaria que el hecho de que el hos-
pital se ubique en la misma influye positiva-
mente en la rentabilidad obtenida, y viceversa.

Ademas, se incluyeron en el estudio tres
variables de control: el tamafo, el riesgo y la
variable dependiente retardada (Allouche y
Laroche, 2005; Andersen y Dejoy, 2011). Pri-
mero, el tamafno se controld a través del total
activo del balance de situacién y, para homo-
geneizar los valores con el resto de variables,
se tratd a través de su logaritmo neperiano
(Wu, 2006; Navarro y Martinez, 2004; Fran-
coeur et al., 2017), esto es, la variable con-
templada es LnActivo. Segundo, se considerd
el riesgo medido por el coeficiente de endeu-
damiento del hospital, es decir, el porcentaje
de financiacion ajena sobre el total de recur-
sos financieros empleados, representado
como Endeudam (Campbell y Minguez-Vera,
2008; Reverte, 2008; Francoeur et al., 2017;

FIGURA 1. Modelo conceptual

Aras, Aybars y Kutlu, 2010). Por ultimo, con-
siderando que existe endogeneidad entre la
rentabilidad y las variables explicativas RSC y
Género (Makni, Francoeur y Bellavance, 2008;
Francoeur et al., 2017; Rodriguez, Fernandez
y Rodriguez, 2013; Reguera-Alvarado, de
Fuentes y Laffarga, 2017), se incluy¢ la varia-
ble dependiente retardada como variable de
control, esto es, el ROA del afio 2014.

Metodologia

El estudio se desarrollé en dos pasos. En pri-
mer lugar, se realiz6 un analisis univariante,
estudiando la relacion de cada una de las
variables explicativas con la variable depen-
diente. En el caso de las variables dicotomi-
cas, esto es, RSC, Género y Comunidad
Auténoma, se comprobd que las submues-
tras resultantes seguian una distribucién nor-
mal, a partir de la prueba de normalidad de
Kolmogorov-Smirnov o de Shapiro-Wilk, se-
gun el tamafo de cada submuestra, debien-
do verificar un nivel de significacién superior
a 0,05. A continuacién, se comprobd la ho-
mogeneidad de la varianza a través del esta-
distico de Levene, debiéndose obtener un
nivel de significacién superior a 0,05. Una
vez comprobada la normalidad de las distri-
buciones y su varianza homogénea, se reali-
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Fuente: Elaboracion propia.
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z6 la prueba paramétrica T para muestras
independientes, debiéndose obtener un p-
value inferior a 0,05 para que, en efecto, la
diferencia de medias sea significativa y, en
consecuencia, podamos afirmar que dicha
variable afecta a la rentabilidad.

Asimismo, mediante el estadistico Chi-
cuadrado de Pearson, se comprob¢ la rela-
cién existente entre las variables dicotémi-
cas; cuando su p-value es inferior a 0,05, la
relacion entre las variables es significativa,
siendo independientes en caso contrario.

Para las variables de control, que repre-
sentan la rentabilidad del afo anterior
(ROA5014), el tamafo (LnActivo) y el riesgo
(Endeudam), puesto que se trata de variables
continuas, se realizé un analisis descriptivo,
mediante las medidas de posicion y disper-
sion, asi como un analisis de correlaciones,
a través del coeficiente de correlaciéon de

Pearson, el cual debe tener una significacion
inferior a 0,05 (o bien a 0,01) para aceptar
que esa correlacion no se ha obtenido por
azar con una probabilidad inferior al 5% (o
bien al 1%); tal coeficiente nos informa no
solo de la medida en la que las variables es-
tan correlacionadas, sino también del signo
de tal correlacion, esto es, del sentido en el
que varia una variable al variar la otra.

En segundo lugar, se realizé un analisis
multivariante, mediante el modelo de regre-
sion lineal multiple, representado en la figura
1, y cuya expresion analitica es la siguiente:

6
ROAy5, = By + Y. BiCA,, + B,RSC, + B,Género, +
k=1

+ ByROA,,, + ByoLnActivo, + B, Endeudam; + ¢,

donde ROAq¢5 es la rentabilidad econémi-
ca del afio 2015 (cociente entre el beneficio

TABLA 2. Estudio de diferencia de medias en la variable ROA»;5 de las variables dicotdmicas

Variable Namero Media Diferencia de t Sig. (bilateral)
de casos medias

Si 13 —-0,374801

RSC -5,0372581 -2,157 0,033
No 91 4,662457
Hombre 82 3,199219

Género -3,9405638 -2,080 0,040
Muijer 22 7,139783
Cataluha 27 4,403841

Catalufia 0,5011469 0,278 0,781
Resto 77 3,902694
Madrid 20 0,196053

Madrid —4,7502574 -2,438 0,016
Resto 84 4,946311
Andalucia 13 8,853689

Andalucia 5,5095874 2,370 0,020
Resto 91 3,344101
Valencia 10 2,749187

Valencia -1,4201678 -0,531 0,597
Resto 94 4,169354
Canarias 7 5,780891

Canarias 1,8742425 0,596 0,553
Resto 97 3,906649
Galicia 7 2,136510

Galicia -2,0331350 -0,646 0,520
Resto 97 4,169645
Otras 20 4,928738

Otras 1,1092570 0,554 0,581
Resto 84 3,819481

Fuente: Elaboracion propia.
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econdémico, esto es, el beneficio antes de
intereses e impuestos, del afio 2015 y el to-
tal activo que aparece en el Balance de si-
tuacién del hospital a 31 de diciembre de
2015), expresada en tanto por ciento; CA; a
CAg son variables dicotémicas que toman
valor uno si el hospital se encuentra en Ca-
taluna, Madrid, Andalucia, Valencia, Cana-
rias y Galicia, respectivamente, y cero en
caso contrario; RSC es una variable dicot6-
mica que toma valor 1 si el hospital emite en
2015 informe de RSC y cero en caso con-
trario; Género es una variable dicotémica
que toma valor 1 si el director ejecutivo o el
presidente del hospital es un hombre y cero
en caso contrario; ROA,p14 €s la rentabili-
dad economica del afio 2014, expresada en
tanto por ciento; LnActivo es el logaritmo
neperiano del valor del activo que aparece
en el Balance de situacion del hospital a 31
de diciembre de 2015; Endeudam es el nivel
de endeudamiento (cociente entre recursos
ajenos y recursos totales), expresado en
tanto por ciento, que se desprende de los
datos del Balance de situacion del hospital
a 31 de diciembre de 2015; € es el error o
perturbacion aleatoria, que se asume que
es una variable aleatoria e independiente-
mente distribuida.

El modelo se ha resuelto con el programa
estadistico SPSS, a través del método Hacia
atras, que va analizando modelos sucesivos
eliminando cada vez una variable no signifi-
cativa (aquella que sea menos significativa)
hasta llegar a un modelo en el que todas las
variables incluidas sean significativas.

REesuLtADOS
Analisis univariante de datos

En primer lugar, se realizé un estudio de di-
ferencia de medias sobre la variable inde-
pendiente, ROA5q15, €n funcion de la elabo-
racion o no de informes de RSC, del género
de la direccion y de la ubicacion geografica
por comunidad auténoma (véase la tabla 2).

Considerando la emisién de informes de
RSC, resulta que el ROA medio de los 13
hospitales que emiten informes es negativo
eigual a-0,374801%, mientras que la renta-
bilidad media de los 91 hospitales que no
emiten informes de RSC es 4,662457%.
Puesto que ambas muestras son normales
(segun el test de Kolmogorov-Smirnov para
la submuestra que no realiza informes de
RSC y segun el test de Shapiro-Wilk para la
submuestra que si realiza informes de RSC)
y presentan varianza homogénea (de acuer-
do con el estadistico de Levene), se aplicé la
prueba T para muestras independientes, ob-
teniéndose que las medias son también sig-
nificativamente diferentes (t igual a -2,157 y
p-valor 0,033). Por tanto, los hospitales que
emiten informes de RSC presentaron, por
término medio, una rentabilidad muy inferior.

En cuanto al género, resulta un ROA me-
dio en 2015 de 3,199219% para los 82 hos-
pitales en cuya direccién hay un hombre,
mientras que en los 22 hospitales en los que
la direccion es ejercida por una mujer la ren-
tabilidad media es 7,139783. Analogamente
al caso anterior, una vez comprobada la nor-
malidad en ambas muestras y la homogenei-
dad de la varianza, se aplico la prueba T para
muestras independientes, resultando que las
medias son significativamente diferentes
(t igual a —2,080 y p-valor 0,040), por lo que
podemos concluir que, por término medio, la
rentabilidad econémica de los hospitales di-
rigidos por mujeres es superior a la rentabili-
dad econdmica de los hospitales dirigidos
por hombres.

Se observa como la media de la variable
ROA,p15 para cada comunidad auténoma es
muy diferente entre las distintas comunida-
des, lo cual puede a priori hacer pensar que
el hecho de que el hospital se encuentre en
una u otra comunidad auténoma puede in-
fluir en la rentabilidad obtenida. Para com-
probar si, en efecto, la localizacion geografi-
ca del hospital dentro del Estado es
significativa a efectos de rentabilidad, se
realiz6 también un test de comparacion de
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TABLA 3. Tabla cruzada entre Género y RSC

RSC
No Si Total
Mujer 20 2 22
Género Hombre 71 11 82
Total 91 13 104

Chi-cuadrado de Pearson = 0,296 sig. = 0,586

Fuente: Elaboracion propia.

medias para cada comunidad auténoma,
agrupando bajo la denominacion de Otras
a aquellas comunidades con un nimero de
hospitales inferior o igual a 4. En todos los ca-
s0s, una vez comprobado que las submues-
tras independientes siguen una distribucién
normal, mediante el test de normalidad de
Kolmogorov-Smirnov o de Shapiro-Wilk (de-
pendiendo del tamafo de la submuestra), y
que las varianzas de las dos submuestras
son homogéneas, a través de la prueba de
Levene, se procedi6 a realizar la prueba pa-
ramétrica T para muestras independientes,
resultando que las medias son significativa-
mente diferentes, con una probabilidad del
95%, para Madrid y Andalucia, donde la sig-
nificatividad del p-value es inferior a 0,05.
Por tanto, decidimos incluir la variable cuali-
tativa Comunidad Autdonoma en el modelo de
regresion, para lo cual se consideraron 6
variables dicotomicas.

Es importante saber si existe una relacion
significativa entre las variables dicotomicas,
para lo cual realizamos tablas cruzadas entre
cada una de ellas y las restantes, calculando
el estadistico Chi-cuadrado de Pearson. Asi,
no se encontré relacion significativa entre la
emision de informes de RSC y el género (Chi-
cuadrado de Pearson 0,296 con sig. de
0,586), a pesar de que la mayor parte de los
informes de RSC emitidos lo hayan sido en
hospitales dirigidos por hombres (véase la
tabla 3, no se incluyen las tablas cruzadas de

RSC y Género por Comunidad Auténoma
debido a su extensién).

En lo que respecta a la emisién de infor-
mes de RSC, solamente se encontré una
relacion significativa en el caso de la Comu-
nidad Valenciana (Chi2 igual a 7,650 y sig.
0,006), si bien en Madrid los valores son
préximos a la significatividad (Chi2 igual a
3,537 y sig. 0,060); obviamente, es en ambas
comunidades donde se emitieron la mayoria
de informes de RSC.

Por ultimo, respecto al género la Unica
relacion significativa es la que tiene lugar en
Catalufa, donde habia un total de 12 muje-
res directivas frente a 15 hombres (Chi2 igual
a 11,860 y sig. 0,001). En el resto de las co-
munidades auténomas la presencia femeni-
na en la alta direccién del hospital no se
mostro significativa.

El panel A de la tabla 4 muestra el analisis
descriptivo de las variables cuantitativas
para la muestra considerada, en donde se
puede observar cémo la dispersiéon del ROA
disminuyé en 2015 respecto a 2014, aumen-
tando su media desde 3,804399% hasta
4,0328%. El endeudamiento medio de los
hospitales privados se situé6 en el 58,82% en
2015, encontrandose el 50% de los mismos
en valores comprendidos entre 36,77% y
79,05%.

El panel B de la tabla 4 recoge las corre-
laciones bivariadas entre las variables cuan-
titativas, utilizando la correlacion de Pearson,
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TABLA 4. Analisis descriptivo de las variables cuantitativas y correlaciones

Panel A. Estadisticos

descriptivos ROA15 ROA%14 LnActivo Endeudam

Numero de sujetos 104 104 104 104
Media 4,032800 3,804399 10,2283 58,821157
Mediana 3,390512 3,068501 10,1915 58,330973
Varianza 64,255 97,433 0,970 851,017
Desviacion estandar 8,0158952 9,8708305 0,98486 29,1721981
Minimo 17,1776 —49,2695 8,45 5,1902
Maximo 28,1998 27,8918 12,62 149,7356
Q1 -0,882274 0,108726 9,3870 36,772371
Q3 9,352616 7,715354 10,7983 79,049221
Panel B. Correlaciones de Pearson

Corr. Pearson 1 0,751** -0,215* -0,506**
ROAz015 ) .

Sig. (bilateral) (0,000) (0,028) (0,000)

Corr. Pearson 0,751 1 -0,048 -0,480**
ROAz014 ) .

Sig. (bilateral) (0,000) (0,625) (0,000)

Corr. Pearson -0,215* -0,048 1 0,097
LnActivo

Sig. (bilateral) (0,028) (0,625) (0,326)

Corr. Pearson -0,506** -0,480** 0,097 1
Endeudam ) )

Sig. (bilateral) (0,000) (0,000) 0,326

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
** La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia.

que debe tener una significacion menor de
0,05 para que se acepte la hipétesis de co-
rrelacion entre las variables. Los resultados
indican una correlacion positiva y significati-
va entre ROA2015 Yy ROA2014 del 75,1%, de
modo que la rentabilidad sigue una tenden-
cia, no produciéndose, en general, cambios
bruscos en la misma. Sin embargo, existe
una correlaciéon negativa y significativa entre
ROAq45 Yy las variables de control que repre-
sentan el tamano y el riesgo; en concreto,
entre ROA,q5 Y LnActivo la correlacion es
-21,5%, mientras que entre ROAsy5 Y En-
deudam es -50,6%, lo que implica que los
hospitales mas grandes y los que estan mas
endeudados obtienen, en general, una me-
nor rentabilidad.

Analisis multivariante de datos

Realizamos la regresién del modelo original
propuesto con el programa estadistico SPSS,
aplicando la opcion Hacia atrds, que comien-
za con el modelo que incluye todas las varia-
bles propuestas inicialmente y va eliminando
variables, de forma sucesiva, hasta llegar al
modelo definitivo, en el que solamente que-
dan incluidas aquellas variables que explican
significativamente la variable endégena. En
cada paso se elimina aquella variable que tie-
ne una significatividad menor entre todas las
variables que quedan aun dentro del modelo
y que no son significativas.

En este caso, se han ido eliminando de
forma sucesiva las siguientes variables: CA;,
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TABLA 5. Resultados empiricos de la regresion

Modelo 12 Modelo 2b
Coeficiente Sig. VIF Coeficiente Sig. VIF

Constante 21,956 0,000 19,781 0,000
ROA%014 0,563 0,000 1,471 0,567 0,000 1,397
LnActivo -1,663 0,006 1,436 -1,579 0,003 1,112
Endeudam -0,048 0,017 1,415 -0,046 0,017 1,355
RSC 0,633 0,697 1,244

Cosficientes Género -1,828 0,157 1,178
CA; 0,465 0,758 1.884
CAz 3,236 0,066 2,034 2,932 0,036 1,301
CA3 3,501 0,049 1,459 3,260 0,031 1,059
CA, 1,027 0,619 1,591
CAs 2,359 0,288 1,326
CAs -1,316 0,550 1,307

N° de observaciones 104 104

R2 66,6 64,9

R2 ajustado 62,6 63,1

F-test 16,678 0,000 36,242 0,000

a Predictores: Constante, ROAxq14, LnActivo, Endeudam, RSC, Género, CA1 a CAB6.
b Predictores: Constante, ROAxq14, LnActivo, Endeudam, CA2, CA3.

Fuente: Elaboracién propia.

RSC, CAgs CA, CAs Y, por ultimo, Género.
Asi, el modelo final considerado cuenta
como variables explicativas con el ROA5q14,
el LnActivo, el Endeudam y las CA, y CAs
(véase la tabla 5).

En consecuencia, podemos afirmar que
la rentabilidad de los hospitales privados en
Espafa es explicada en un 63,10% por la
rentabilidad del ano anterior, el tamano del
activo, el nivel de endeudamiento y la ubica-
cién, en el caso de que el hospital se en-
cuentre ubicado en Madrid o Andalucia. En
lo que respecta al tamafo del activo y al nivel
de endeudamiento, a medida que los hospi-
tales son mas grandes y a medida que se
encuentran mas endeudados, su rentabili-
dad, por término medio, disminuye.

Sin embargo, mientras que los test de
comparacion de medias indicaban que los

hospitales que no presentan informes de
RSC y aquellos dirigidos por mujeres tienen
una rentabilidad media significativamente
mayor, no podemos afirmar que esa rela-
cién sea causal, es decir, que el hecho de
no presentar informes de RSC o de que la
direccién sea ejercida por una mujer no au-
menta la rentabilidad media del hospital; en
consecuencia, la relacién vendra dada por
otra u otras causas que influyen en dichas
variables conjuntamente.

Por ultimo, los test de comparacion de
medias y la regresion coinciden en que si el
hospital se encuentra en Madrid o en An-
dalucia la rentabilidad se ve afectada. En el
caso de Andalucia, la rentabilidad es mayor
que en el resto de comunidades y asi lo pone
de manifiesto en la regresién el coeficiente
positivo de 3,260. Sin embargo, en Madrid
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la rentabilidad es sensiblemente menor que
en el resto de comunidades y el coeficiente
de regresion se muestra con signo positivo
en 2,932.

En el analisis ANOVA, el F-test indica que
el modelo es valido (sig. 0,000). Al analizar la
colinealidad entre las variables no se detecta
ningun problema; se comprueba al analizar
los niveles de tolerancia y VIF (véase la ta-
bla 5), asi como los indices de condicion y
las proporciones de varianza. Tampoco exis-
ten problemas de autocorrelacién entre los
residuos ni heterocedasticidad, como se de-
duce del estadistico Durbin-Watson (2,058)
y del andlisis de los residuos, que, ademas,
son normales (véase la figura 2).

Una observacién interesante es que el
ROA5y14 tiene un peso explicativo mucho
mayor que el resto de las variables sobre
el ROA5q15, puesto que el coeficiente beta
estandarizado es 0,699; sin embargo, es
—0,194 para el LnActivo, —0,169 para el En-
deudam, 0,145 para CA, y 0,135 para CAs.

FIGURA 2. Gréfico de dispersion Residuo-Valor predicho

CONCLUSIONES

Los hospitales privados en Espafa que
muestran un mayor interés por desarrollar
politicas de RSC son los ubicados en las co-
munidades auténomas de Madrid y Valencia.
Llama la atencion el escaso interés mostrado
por los hospitales ubicados en Catalufia, que
es la comunidad autonoma con mayor nu-
mero de hospitales, o en Andalucia, donde
también se concentra un porcentaje impor-
tante de los mismos. Dado que algo menos
de un 13% de los hospitales privados pre-
sentaron informes de RSC en 2015, se ob-
serva que es una practica aun poco extendi-
da entre este tipo de entidades, a diferencia
de lo que ocurre en otros sectores de activi-
dad, como es el sector financiero.

En lo que respecta a la presencia femenina
en la cupula de la direccién del hospital, poco
mas de un 21% de los hospitales privados
espanoles estaban dirigidos por mujeres en
2015, ubicandose la mayoria de ellos en Ca-
taluia, donde la mujer llega a ocupar mas del
44% de los puestos directivos.
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En el estudio se muestra una relacién ne-
gativa y significativa entre la implantacion de
estrategias de RSC vy la rentabilidad (puesta
de manifiesto por el contraste de medias), si
bien esta relacion no es causal (debido a que
el coeficiente de regresion no es significati-
vo). Esto indica que, por un lado, los hospi-
tales mas rentables no estan interesados en
politicas de RSC, o al menos en comunicar-
las al exterior; por el contrario, los hospitales
con tasas de rentabilidad mas bajas si mues-
tran interés, quiza como parte de su busque-
da de remedios para mejorar sus resultados
econdmicos. Ahora bien, no existe una in-
fluencia que podamos considerar significati-
va de la emision de informes de RSC en el
resultado de los hospitales. Si pensamos
que, desde el punto de vista légico, la imple-
mentacion de estrategias de RSC reporta
una serie de ventajas competitivas a las em-
presas y que la mayoria de estudios realiza-
dos hasta el momento asi lo corroboran; si,
ademas, tenemos en cuenta que este sector
es muy sensible a la opinion de los clientes
(pacientes), debemos concluir que habria
que seguir desarrollando de forma activa es-
tas politicas y esperar a que las mismas
arraiguen para que se vean reflejadas en la
cuenta de resultados, pues su incipiente im-
plantacién podria ser la causa de esa signifi-
cacion causal estadistica no verificada.

Hemos buscado una explicacion mas
profunda para las practicas de RSC, tratan-
do de establecer una relacion de las mismas
con el tamafo del hospital, asi como con el
nivel de endeudamiento. Para ello, transfor-
mamos las variables tamafo y endeuda-
miento en dicotomicas, dividiendo los hospi-
tales segln su tamafo en grandes y
medianos en funcion de que su total activo
sea superior o inferior, respectivamente, a 43
millones de euros, y segun su nivel de en-
deudamiento los hemos clasificado en mas
0 menos endeudados, segun su coeficiente
de endeudamiento esté por encima o por de-
bajo, respectivamente, del 50%. Y hemos
analizado la relacion a través del estadistico

Chi-cuadrado de Pearson, obteniendo que
no existe relacion entre la emision de infor-
mes de RSC y el tamafio del hospital, pero si
la hay con el nivel de endeudamiento (Chi-
cuadrado de Pearson igual a 7,294 con una
sig. de 0,007), es decir, los hospitales con
tasas mas elevadas de financiacion ajena
son mas proclives a desarrollar politicas de
RSC, posiblemente en pro de mejorar la ima-
gen de la empresa frente a entidades finan-
cieras y prestamistas o inversores, en gene-
ral, lo cual esta en linea con la conclusion
anterior de que los hospitales menos renta-
bles son los que emiten primordialmente in-
formes de RSC.

En el estudio llevado a cabo se pone de
manifiesto una relacién positiva significativa
entre la direccion ejercida por mujeres y la
rentabilidad (a través del contraste de me-
dias), aunque esta relacion no es causal (lo
cual se deriva de la no significatividad del
coeficiente de la regresion). Es decir, los hos-
pitales dirigidos por mujeres son, por término
medio, mas rentables, pero el hecho de que
la direccion sea ejercida por una mujer no
hace que la rentabilidad del hospital aumen-
te. En consecuencia, debe haber otros fac-
tores externos que influyan positivamente en
ambas variables: presencia femenina en la
direccion y rentabilidad. Para profundizar
mas en el estudio de género, realizamos un
contraste de medias entre las variables ta-
mafo y endeudamiento, consideradas como
dicotémicas, y el género, constatando que el
endeudamiento no esta relacionado con el
género, pero el tamafo y el género si mues-
tran una relacion significativa (Chi-cuadrado
de Pearson igual a 6,602 y sig. 0,010), de
modo que los hospitales dirigidos por muje-
res son, por término medio, hospitales me-
dianos; en concreto, de los 22 hospitales de
la muestra al frente de los cuales se encuen-
tra una mujer, 20 son considerados mediana
empresay tan solo 2 son grandes empresas,
lo cual concuerda con estudios previos de-
sarrollados en otros sectores (Garcia, Gon-
zalez y Murillo, 2017; Garcia, Garcia y Madrid,
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2012). Asi pues, si los hospitales medianos
son, por término medio, mas rentables que
los grandes hospitales y, a su vez, las muje-
res suelen ejercer labores de direccion en
hospitales medianos, es légico que exista
una relacion significativa entre rentabilidad y
género, pero no causal. La variable que me-
dia entre rentabilidad y género parece ser el
tamano.

La rentabilidad de los hospitales privados
espanoles se ve afectada por la particular ubi-
cacion geografica de los mismos. En concre-
to, si el hospital se encuentra en Andalucia su
rentabilidad es sensiblemente superior a la
media de los hospitales que se encuentran en
otras comunidades auténomas, como asi lo
pone de manifiesto el contraste de medias y
el coeficiente positivo y significativo de la re-
gresion. Por el contrario, si el hospital radica
en la Comunidad de Madrid, su rentabilidad
es muy inferior a la obtenida por hospitales
ubicados en otros lugares de Espafia, tal y
como se deduce del test de comparacion de
medias y del coeficiente significativo de la re-
gresion. Ahora bien, dicho coeficiente es po-
sitivo y, en principio, su signo parece que de-
biera ser negativo. Hemos encontrado la
explicacion de este hecho al realizar un test
de comparacién de medias por comunidad
auténoma para las variables de endeuda-
miento y tamafo. La diferencia de medias
para la variable nivel de endeudamiento solo
es significativa en la Comunidad de Madrid,
siendo la media de endeudamiento el 76,18%
en dicha comunidad, mientras que es el
54,69% en el resto de hospitales (t igual a
3,080 vy sig. 0,003); esto es, la Comunidad de
Madrid tiene un endeudamiento superior al
resto de Espafia del 21,49%. Por otra parte,
la diferencia de medias para la variable tama-
flo, considerado como LnActivo, también es
significativa en la Comunidad de Madrid,
siendo la media en dicha comunidad de
10,8381, mientras que para el resto de Espa-
fa es 10,0832 (t igual a 3,218 con sig. 0,002),
esto es, en la Comunidad de Madrid la media
de tamafo es superior en 0,75492 (esta cifra

es considerable, puesto que estamos tratan-
do con el logaritmo neperiano; en caso de
tratar con el total del activo estariamos ha-
blando de casi 27 millones de euros). Esta
diferencia de medias de tamafio no es signifi-
cativa para Andalucia (t igual a—1,118 con sig.
0,266); en realidad, lo seria también para Ca-
talufia y la Comunidad Valenciana, ademas de
para la Comunidad de Madrid. Por tanto, con-
siderando que la Comunidad de Madrid tiene
tanto un endeudamiento como un tamano
significativamente mayores que el resto de
comunidades, y que los coeficientes de la re-
gresion de ambas variables son negativos,
resulta que el coeficiente positivo de la varia-
ble dummy es explicable para compensar la
disminucion de rentabilidad a que dan lugar
las variables de control.

Mas alla de la influencia de las tres varia-
bles consideradas (RSC, Género y Comuni-
dad Autébnoma) en la rentabilidad de los hos-
pitales privados en Espana, es interesante
destacar como la rentabilidad se ve perjudi-
cada por el tamano del hospital, de modo
que los hospitales mas grandes presentan,
por término medio, una menor rentabilidad.
El estudio de las razones concretas se esca-
pa del alcance de este trabajo, pues requeri-
ria un analisis en profundidad de los datos
econdémico-financieros del hospital, lo cual
es un topico importante para futuras investi-
gaciones: numero de empleados en plantilla,
costosos activos para realizar tratamientos,
gastos de investigacion, etc. El hecho es
que, en términos generales, la Comunidad
de Madrid presenta los hospitales con menor
rentabilidad, pero, a su vez, son en su mayo-
ria grandes hospitales, mientras los hospita-
les de Andalucia presentan una elevada ren-
tabilidad y son, en su mayoria, medianas
empresas. Por otro lado, se ha puesto de
manifiesto que un mayor endeudamiento
provoca una caida de la rentabilidad, medida
como rentabilidad econdmica, esto es, antes
de detraer los intereses de la financiacion
ajena, de modo que no estamos contem-
plando los costes directos de tal endeuda-
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miento ni sus condiciones. En consecuencia,
la gestion de los hospitales privados, anali-
zados como entes econdmicos que buscan
maximizar su rentabilidad, deberia buscar la
mayor proporcion posible de recursos pro-
pios.

Como conclusién final podemos afirmar
que la ubicacién geografica se ha mostrado
como una variable determinante en la renta-
bilidad de los hospitales privados espanoles,
mientras que ni el género ni las practicas de
RSC son estadisticamente significativos
para explicar diferencias en rentabilidad, lo
cual concuerda con estudios previos recien-
tes relativos a empresas espafolas de diver-
sos sectores (Brusca et al., 2017) y al Health
Service Foundation de Inglaterra (Ellwood y
Garcia-Lacalle, 2015).
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