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Resumen: El presente trabajo analiza la relación diversificación-resultados en las empresas españolas durante un 
período caracterizado por importantes cambios en el entorno competitivo e institucional. Además, examina si dicha 
relación difiere significativamente en función del estilo de comportamiento del CEO que diversifica. Para ello se 
sustenta en el marco teórico Agencia-Stewardship (Davis, Schoorman y Donaldson, 1997, 2004), que establece 
que los CEOs pueden actuar como agentes o como servidores. Mientras los CEOs como agentes son sujetos ego-
ístas que se comportan oportunistamente, los CEOs como servidores son individuos colectivistas que actúan pro-
organizativamente. Tras aplicar el método de Heckman sobre una muestra de empresas españolas, los hallazgos 
obtenidos revelan que en este nuevo contexto la diversificación ha influido positivamente sobre los resultados em-
presariales, y que dicha influencia se ha visto reforzada cuando la estrategia ha sido dirigida e implantada por un 
CEO inclinado a actuar como servidor. 
Palabras clave: Diversificación / Comportamiento directivo / Agente / Servidor / Resultados. 

The Impact of Diversification Strategy on Firm Performance: Does the CEO’s Behavior 
Style Matter? 
Abstract: This paper analyzes the relationship diversification-performance in Spanish firms during a period 
characterized by important changes in the competitive and institutional environment. It also examines whether such 
relationship may differ significantly depending on the behavior style of the diversifying CEO. The study utilises the 
Agency-Stewardship theoretical framework (Davis, Schoorman y Donaldson, 1997, 2004) that posits that managers 
may choose to act as agents or as stewards. Managers as agents are economically rational individuals driven by 
self-interest, whereas managers as stewards are self-actualizing individuals that behave pro-organizationally. After 
using Heckman´s method on a sample of Spanish firms, the results verify that diversification has affected positively 
on firm performance in this new context and this effect has resulted significantly strong when the strategy has been 
managed and implemented by a CEO inclined to behave as steward. 
Key Words: Diversification / Managerial behavior / Agent / Steward / Performance. 

 

INTRODUCCIÓN 
 El análisis de los efectos de la diversificación 
ha sido objeto de numerosas investigaciones en 
los países más avanzados y sus resultados han 
sido claramente inconsistentes (Berger y Ofek, 
1995; Denis et al., 1997, 1999; Campa y Kedia, 
2002; Kim et al., 2004; Desai et al., 2005; Mi-
ller, 2004, 2006). Sin embargo, apenas existe 
evidencia al respecto para otros países desarro-
llados más recientemente. Por esta razón, una 
observación interesante del presente estudio se 
refiere a la influencia de la diversificación sobre 
el desempeño de las empresas españolas. Duran-
te la última década las mayores empresas de 
nuestro país han ido modificando sus estrategias 
de crecimiento a fin de adaptarse a un nuevo en-
torno competitivo, determinado principalmente 
por la globalización y la revolución tecnológica 
(Sánchez-Bueno et al., 2006). Los estudios pre-
vios que analizan la relación diversificación-
resultados en la economía española son escasos 
y contradictorios (Suárez-González, 1994; Me-

néndez y Gómez, 2000; Ramírez y Espitia, 
2002)2, y puede resultar interesante conocer có-
mo han repercutido las modificaciones estratégi-
cas aludidas sobre los efectos de la participación 
en nuevos negocios. Ello explica que el primer 
objetivo de nuestro trabajo sea analizar el impac-
to de la diversificación sobre los resultados de 
las empresas españolas en este nuevo contexto, 
dado que dicho efecto no es estable a lo largo del 
tiempo (Mayer y Whittington, 2003). 
 Además, este cambio en el entorno competi-
tivo ha ido acompañado de una importante trans-
formación en el entorno institucional, que viene 
reclamando un comportamiento responsable con 
todos los stakeholders de la empresa (Nieto, 
2005). Este cambio en el entorno institucional ha 
llevado consigo que los modos convencionales 
de entender la dirección de la empresa deban ser 
revisados, dado que la actuación colectiva de 
una organización depende en gran medida de sus 
directivos (Stevens, 2007). Así, la suposición 
tradicional de que éstos siempre actúan movidos 
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por el interés propio podría resultar particular-
mente inapropiada en el entorno social coopera-
tivo que rodea actualmente a las empresas, en el 
que también existen directivos honestos y con 
espíritu pro-organizativo (Ghoshal, 2005). En es-
te marco de análisis se plantea nuestro segundo 
objetivo, que consiste en examinar qué papel 
juega el estilo de comportamiento de los CEOs a 
la hora de explicar el desempeño empresarial, así 
como su efecto moderador sobre la relación di-
versificación-resultados en las empresas españo-
las.  
 El CEO de una empresa es el miembro más 
poderoso e influyente de la elite corporativa y, 
como tal, suele dominar los procesos de diversi-
ficación imponiendo sus intereses sobre los del 
resto de directivos (Jensen y Zajac, 2004). Sin 
embargo, no todos los CEOs son iguales ni per-
siguen lo mismo cuando eligen diversificar, y 
sus distintos objetivos y comportamientos espe-
cíficos podrían originar diferencias en el resulta-
do de la entrada en nuevas líneas de actividad 
(Ramanujan y Varadarajan, 1989; Datta et al., 
1991; Jensen y Zajac, 2004). Por esta razón, el 
presente estudio pretende investigar si el éxito de 
esta estrategia difiere en función del modo de ac-
tuar del CEO que diversifica, incorporando co-
mo principal novedad la identificación del estilo 
de comportamiento de los CEOs y de sus objeti-
vos respecto a la diversificación a partir del en-
foque Agencia-Stewardship. 
 El marco teórico Agencia-Stewardship de-
fiende que, ante la separación entre propiedad y 
control, un CEO puede elegir actuar como agen-
te o como servidor (Davis et. al., 1997, 2004; 
Wasserman, 2006; Chrisman et al., 2007). Mien-
tras el agente es un directivo económicamente 
racional que está orientado a la autosatisfacción, 
el servidor es un sujeto colectivista que percibe 
una mayor utilidad en la conducta pro-organi-
zativa. Tomando como referencia este marco, 
cabe  prever  que  los  CEOs  inclinados  a  com-
portarse como agentes aprovecharán su poder 
para diversificar con el objetivo de satisfacer su 
propia utilidad (retribución, poder, prestigio…), 
incluso en detrimento del resultado empresarial, 
mientras que los más próximos al modelo de 
servidor, como sujetos comprometidos con los 
distintos  stakeholders  de  la  empresa,  utiliza-

rán la diversificación para crear valor (Fox y 
Hamilton, 1994; Ramaswamy et al., 2002). Efec-
tivamente,  los  CEOs  participan  activamente  a 
lo  largo  de  todo  el  proceso  de  diversifica-
ción y, dependiendo de sus objetivos específicos, 
deciden sobre los distintos aspectos de la estra-
tegia a seguir: formulación e implantación. No 
obstante, en función del grado de eficiencia con 
que se hayan formulado e implantado, las estra-
tegias de diversificación originarán distintos ni-
veles de desempeño (Jensen y Zajac, 2004). Esto 
no lleva a plantear que la relación diversifica-
ción-resultados no es homogénea para todos los 
CEOs que abordan la entrada en nuevos nego-
cios.  
 El estudio contribuye a la literatura existente 
por las siguientes razones. Primero, porque, ante 
la escasez e inconsistencia de los estudios pre-
vios, añade nueva evidencia empírica sobre la re-
lación diversificación-resultados en las empresas 
españolas partiendo de su situación particular en 
un período reciente de profunda transformación 
en el entorno competitivo. Segundo, porque con-
trasta la aplicabilidad del marco Agencia-Ste-
wardship al considerar la distinta naturaleza de 
los CEOs y examinar su impacto en el desempe-
ño de las empresas. Aunque el marco teórico se-
leccionado parece ser una de las líneas de inves-
tigación más prometedoras en el campo del ma-
nagement, apenas existe evidencia empírica para 
justificar su potencial (Hoskisson et al., 1999). 
Tercero, porque extiende la literatura sobre los 
efectos de la diversificación, analizando si el es-
tilo de comportamiento del CEO que diversifica, 
definido a partir del enfoque Agencia-Ste-
wardship, puede condicionar la influencia de di-
cha estrategia sobre el resultado empresarial. Por 
último, porque, desde la perspectiva metodológi-
ca, se corrigen econométricamente ciertos sesgos 
cometidos tradicionalmente al analizar la rela-
ción diversificación-resultados. 
 El resto del trabajo ha sido estructurado en 
cuatro secciones: en primer lugar, se introducen 
y discuten las hipótesis planteadas. A continua-
ción, se realiza una descripción de la metodolo-
gía y los datos empleados. Los resultados empí-
ricos se recogen en la tercera sección y, final-
mente, se ofrecen las principales conclusiones e 
implicaciones. 
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MARCO TEÓRICO E HIPÓTESIS 

IMPACTO DE LA ESTRATEGIA DE  
DIVERSIFICACIÓN SOBRE EL RESULTADO  
EMPRESARIAL 

 El análisis de los efectos de la diversificación 
corporativa sobre los resultados empresariales 
constituye uno de los temas más ampliamente es-
tudiado y debatido en el mundo académico y 
empresarial. Sin embargo, la evidencia empírica 
al respecto permanece inconclusa. Tratando de 
dar una respuesta a tal inconsistencia, la investi-
gación  de  Palich  et  al.  (2000)  revisa  los 
principales trabajos que han abordado este tópi-
co  y  propone  tres  modelos  teóricos  para  ex-
plicar dicha relación: el modelo lineal, el modelo 
de la U invertida y el modelo intermedio3.  
 El modelo lineal está representado por los tra-
bajos que parten de la premisa de que la diversi-
ficación y el desempeño empresarial guardan 
una relación positiva y lineal (Arnould, 1969; 
Markham, 1973; Rhoades, 1973). Bajo este mo-
delo se considera que la estrategia de diversifi-
cación no relacionada es preferible a la relacio-
nada y  que esta última, a su vez, es mejor que la 
estrategia de negocio único. Los principales ar-
gumentos que avalan esta relación son los deri-
vados  del  incremento  del  poder  de  mercado  
y  de  la  creación  de  mercados  internos  efi-
cientes.  
 El modelo de la U invertida sugiere que cuanto 
mayor sea el grado de conexión entre los nego-
cios, mayor será la rentabilidad de las empresas 
en comparación con aquellas que presentan un 
menor nivel de relación o negocios únicos 
(Grant et al., 1988; Palich et al., 2000; Mayer y 
Whittington, 2003). El argumento que se escon-
de detrás de esta suposición es que las compa-
ñías establecidas en industrias cercanas pueden 
crear múltiples sinergias entre sus distintas acti-
vidades, generando ventajas en costes en todas 
ellas (Markides y Williamson, 1994; Tanriverdi 
y Venkatraman, 2005). No obstante, este modelo 
plantea el problema de los costes marginales 
asociados al aumento de la diversificación, debi-
do a la presencia de activos menos específicos 
que producen una ventaja competitiva menor, y 
a que un determinado factor va perdiendo valor 
conforme es transferido a mercados más distin-

tos de aquellos en los que ha sido originado 
(Wernerfelt y Montgomery, 1988).  
 Por último, el modelo intermedio postula que 
la diversificación logrará retornos positivos a ta-
sa decreciente a partir de un punto de optimiza-
ción. Bajo este modelo se asume que la diversi-
ficación es preferible a la estrategia de negocio 
único, pero que tanto la diversificación relacio-
nada como la no relacionada pueden tener un 
impacto similar sobre los resultados empresaria-
les (Grant y Jammine, 1988; Ramírez y Espitia, 
2002; Suárez-González, 1994), debido a los cos-
tes incurridos para explotar la conexión entre los 
distintos negocios y a los beneficios vinculados a 
la participación en industrias no relacionadas 
(Palich et al., 2000). 
 La literatura más reciente sugiere que la natu-
raleza de la relación diversificación-resultados 
varía en función del país de origen y a lo largo 
del tiempo (Mayer y Whittington, 2003; Cha-
krabarti et al., 2007; Singh et al., 2007). Por esta 
razón, parece adecuado considerar la tendencia 
estratégica observada en las empresas españolas 
durante los últimos años. A este respecto, un tra-
bajo reciente de Sánchez-Bueno et al. (2006) in-
dica que, durante el período 1993-2003, en las 
mayores compañías de nuestro país se observa el 
predominio y la estabilidad de la estrategia de 
negocio dominante (44% del total de las empre-
sas), un descenso pronunciado en la de negocio 
único (-15%) y un incremento sustancial de la 
diversificación relacionada (+14%). En concreto, 
en este período de profundos cambios en el en-
torno competitivo, “los flujos más frecuentes son 
de negocio único a negocio dominante y de estas 
dos categorías a la diversificación relacionada” 
(Sánchez-Bueno et al., 2006, p. 28), mientras 
que la diversificación no relacionada apenas tie-
ne seguimiento durante toda la década. El pano-
rama descrito evidencia que en los últimos años 
las grandes empresas españolas han presentado 
una clara tendencia hacia una mayor diversifica-
ción, especialmente hacia negocios relacionados. 
Por tanto, cualquiera que sea el modelo teórico 
considerado permite plantear la siguiente hipóte-
sis4: 
 
• H1: La diversificación corporativa ejerce un 

impacto positivo sobre el resultado de las em-
presas españolas. 
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EFECTO PRINCIPAL E INTERACCIÓN DEL ESTILO 
DE COMPORTAMIENTO DEL CEO  

 En los últimos años, paralelo al cambio en el 
entorno competitivo, se está produciendo una 
profunda transformación en el entorno institu-
cional, derivada de una mayor sensibilización 
por la responsabilidad de las empresas con sus 
distintos stakeholders (Nieto, 2005). En este 
nuevo contexto, los CEOs tienen a su disposi-
ción varios cursos de acción diferentes y, depen-
diendo de sus características y actitudes, segui-
rán unos u otros, lo cual ayuda a explicar las di-
ferencias en la actuación social desarrollada y en 
el resultado empresarial (Stevens, 2007). Un en-
foque utilizado para explicar la actuación de los 
CEOs en este nuevo entorno institucional es el 
marco teórico Agencia-Stewardship (Davis et 
al., 1997, 2004; Wasserman, 2006; Chrisman et 
al., 2007), que establece que los directivos pue-
den actuar como agentes o como servidores. 
Mientras los CEOs como agentes son individuos 
inherentemente egoístas que se comportan opor-
tunistamente, los CEOs como servidores son su-
jetos colectivistas que actúan pro-organizativa-
mente.  
 El marco teórico seleccionado propone que el 
comportamiento de un CEO como agente o co-
mo servidor puede ser descrito en términos de 
sus factores psicológicos y situacionales (Davis 
et al., 1997, 2004; Hernández, 2008). Los facto-
res psicológicos se refieren a determinadas ca-
racterísticas personales del directivo que pueden 
afectar sobre su conducta, entre las que se dis-
tinguen el tipo de motivación laboral, su grado 
de identificación con la empresa y la fuente de 
poder empleada sobre sus subordinados. Los fac-
tores situacionales reflejan la percepción del di-
rectivo sobre tres variables relativas a la empresa 
que dirige: la filosofía de gestión y las dimen-
siones individualismo/colectivismo y distancia 
de poder de la cultura organizativa. Bajo este en-
foque, los CEOs tienen más probabilidad de 
comportarse como agentes cuando responden a 
motivaciones extrínsecas -las que cubren las ne-
cesidades fisiológicas, de seguridad y de relación 
social de los empleados-, apenas se sienten iden-
tificados con la compañía que dirigen, recurren 
al poder institucional que poseen en virtud de su 
cargo para influir sobre terceros y pertenecen a 
una empresa con una filosofía orientada al con-

trol, un ambiente individualista y grandes dife-
rencias de poder entre sus miembros. Sin embar-
go, los CEOs tienen más probabilidad de actuar 
como servidores si responden a motivaciones in-
trínsecas −las que satisfacen las necesidades de 
estima y autorrealización−, se sienten identifica-
dos con la compañía que gobiernan, emplean la 
base de poder inherente a su persona y trabajan 
en compañías con una filosofía orientada a la 
implicación, una cultura colectivista y escasa 
distancia de poder entre sus integrantes (Davis et 
al., 1997, 2004). 
 Por tanto, en función de sus características psi-
cológicas y situacionales, los CEOs se mostrarán 
más inclinados a actuar como agentes o como 
servidores, teniendo en cuenta que cada estilo de 
conducta podría ejercer un impacto diferente so-
bre las iniciativas empresariales abordadas y, por 
ende, sobre los resultados que de las mismas se 
deriven. Así, la teoría de la Agencia, que consti-
tuye una aproximación económica al gobierno 
de las empresas, asume que los CEOs como 
agentes son directivos racionales que buscan 
maximizar su propia función de utilidad dentro 
de la empresa, incluso a costa de la riqueza em-
presarial (Jensen y Meckling, 1976; Shleifer y 
Vishny, 1997). Aunque la divergencia de objeti-
vos entre propiedad y control puede diferir en 
varios grados, esta teoría defiende que los agen-
tes tienen una propensión intrínseca a compor-
tarse oportunistamente, a menos que existan es-
tructuras de control eficientes (Tosi et al., 2003). 
Por el contrario, la teoría Stewardship, que es 
una visión psico-sociológica del gobierno corpo-
rativo, considera a los CEOs como buenos servi-
dores de la organización y como sujetos predis-
puestos a crear una atmósfera socialmente res-
ponsable dentro de la misma (Davis et al., 1997, 
2004; Wasserman, 2006). En concreto, el com-
portamiento de estos gerentes es tal que las con-
ductas a favor de la empresa y sus distintos sta-
keholders le reportan mayor utilidad que las 
oportunistas e individualistas (Hernández, 2008). 
Sin embargo, dada la dificultad de conciliar inte-
reses tan heterogéneos, esta teoría asume que 
una empresa que crea valor generalmente satis-
face a la mayoría de esos grupos (Davis et al., 
1997, 2004; Chrisman et al., 2007). Como este 
es el pensamiento del servidor, actuar de acuerdo 
al mismo y no de un modo egoísta no implica 
una falta de racionalidad.  



Martínez, A.; Fernández, R. Impacto de la estrategia de diversificación... 

Revista Europea de Dirección y Economía de la Empresa, vol. 17, núm. 3 (2008), pp. 111-132 
ISSN 1019-6838 

115

 Derivado de estos argumentos, parece lógico 
anticipar que, además de otras variables amplia-
mente consideradas en la literatura, el modelo de 
comportamiento del CEO definido a partir de sus 
características psicológicas y situacionales po-
dría constituir un elemento crítico a la hora de 
explicar el resultado empresarial (Davis et al., 
1997, 2004; Chrisman et al., 2007). De acuerdo 
con ello se plantea con carácter exploratorio la 
siguiente hipótesis: 
 
• H2: Cuanto más se aproxime el estilo de con-

ducta del CEO de la empresa al modelo del 
servidor respecto al del agente, mayor será el 
resultado empresarial. 

 
 En concreto, la conducta de los directivos y 
su posible discrecionalidad se han presentado 
como factores determinantes de la estrategia em-
presarial, condicionando el éxito o fracaso de la 
misma (Hambrick y Mason, 1984; De Quevedo 
et al., 2005). Así, en el ámbito de la diversifica-
ción, varios trabajos han advertido de la impor-
tancia de considerar la eficiencia del comporta-
miento de los CEOs como un posible moderador 
de la relación diversificación-resultados, ya que 
el grado en que los beneficios potenciales de esta 
estrategia pueden ser realmente alcanzados de-
pende fuertemente de cómo se haya dirigido e 
implantado (Ramanujan y Varadarajan, 1989; 
Hoskisson y Hitt, 1990; Datta et al., 1991; Hill y 
Hansen, 1991). La explicación de este efecto 
moderador radica en que el CEO puede contri-
buir directamente al éxito o fracaso de la entrada 
en nuevas líneas de actividad en la medida en 
que es el sujeto que decide sobre los distintos 
aspectos relativos a su formulación –grado, tipo 
y modo– e implantación. Dado que la eficiencia 
de la conducta de los directivos se puede valorar 
en función de su proximidad al modelo del agen-
te o del servidor, se podría esperar que la inten-
sidad de la relación positiva diversificación-
resultados prevista para las empresas españolas 
pudiera verse afectada por el modelo de compor-
tamiento de los CEOs que diversifican; es decir, 
que en las compañías gobernadas por un CEO 
inclinado a actuar como servidor dicha relación 
fuera más intensa que en las dirigidas por agen-
tes.  

 En concreto, los CEOs inclinados a actuar 
como agentes estarán dispuestos a participar en 
nuevas líneas de actividad, siempre que dicha 
inversión les otorgue beneficios privados rele-
vantes –el incremento del volumen de retribu-
ción derivado de un mayor tamaño corporativo, 
la mejora de su poder y prestigio dentro de la 
comunidad empresarial, la dispersión del riesgo 
personal y/o su propio atrincheramiento en el 
puesto de trabajo– (Denis et al., 1997, 1999). 
Por esta razón, cabe esperar que, a la hora de di-
rigir e implantar la diversificación, todas sus ac-
tuaciones sean consistentes con lograr efectiva-
mente dichas ganancias particulares, incluso en 
detrimento de la riqueza de la empresa. En este 
empeño, seleccionarán una estrategia que resulte 
adecuada para alcanzarlas y, sobre todo, tratarán 
de implantar la estructura, cultura y sistemas or-
ganizativos más efectivos para su consecución, 
aún cuando no sean los más eficientes para me-
jorar el resultado empresarial (Hoskisson y Hitt, 
1990; Datta et al., 1991). De hecho, la evidencia 
empírica ha constatado que los procesos de di-
versificación abordados ineficientemente con el 
único propósito de mejorar la utilidad de los di-
rectivos han disipado la riqueza de las empresas 
(Amihud y Lev, 1981; Morck et al., 1990;  Hill 
y Hansen, 1991; Aggarwal y Samwick, 2003, 
entre otros). De este modo, cabría pronosticar 
que el efecto de la diversificación sobre los re-
sultados empresariales será menor, cuanto más 
inclinado se encuentre el CEO que diversifica a 
actuar como un agente. 
 Por el contrario, los CEOs inclinados a actuar 
como servidores, en la medida en que están dis-
puestos a trabajar diligentemente a favor de la 
organización, aprovecharán su posición para im-
plantar estrategias de diversificación con poten-
cial para mejorar la riqueza empresarial (Fox y 
Hamilton, 1994; Ramaswamy et. al., 2002). La 
literatura y la evidencia empírica previa han de-
mostrado que las ventajas derivadas del incre-
mento del poder de mercado (Rhoades, 1973), la 
creación de mercados internos eficientes (Fauver 
et al., 2003; Hubard y Palia, 1999) y la genera-
ción de sinergias (Farjoum, 1998; Robins y 
Wiersema, 1995) permiten explicar la creación 
de valor a partir de esta estrategia (Palich et al., 
2000). Así pues, es posible prever que, cuando 
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aborden la entrada en nuevas líneas de actividad, 
los CEOs más próximos al perfil del servidor 
formularán una estrategia idónea para conseguir 
dichas ventajas de poder o de eficiencia y trata-
rán de instaurar la organización más óptima para 
aprovecharlas, con el consiguiente efecto favo-
rable sobre el desempeño empresarial (Hoskis-
son y Hitt, 1990; Datta et al., 1991). Acorde con 
ello, cabe esperar que el efecto de la diversifica-
ción sobre los resultados empresariales sea ma-
yor, cuanto más inclinado se encuentre el CEO 
que diversifica a actuar como un servidor. En 
suma, de acuerdo con los argumentos señalados 
se plantea la siguiente hipótesis con carácter ex-
ploratorio: 
 
• H3: Cuanto más se aproxime el estilo de con-

ducta del CEO que diversifica al modelo del 
servidor respecto al del agente, mayor será el 
impacto positivo de la diversificación sobre el 
resultado de las empresas españolas. 

METODOLOGÍA 

SELECCIÓN DE LA POBLACIÓN 

 Para contrastar las hipótesis objeto de estudio 
se partió del conjunto de empresas españolas que 
se caracterizaron por la separación entre propie-
dad y control durante el período 1997-20015. 
Efectuando  una  aproximación,  fueron  selec-
cionadas aquellas Sociedades Anónimas con 
cien o más empleados y una cifra de ventas de al 
menos tres millones de euros brutos cada año del 
período analizado6. A partir de los Directorios 
Dun & Bradstreet resultó un total de 3.655 em-
presas.  
 Sin embargo, la literatura señala que para 
evaluar estadísticamente el impacto de la diversi-
ficación sobre la creación de valor resulta más 
adecuado considerar el momento en el que la 
empresa se convierte en diversificada -pasa de 
competir en un único negocio a participar en dos 
o más- que aquel en el que incrementa su nivel 
de diversificación −estando ya diversificada, 
aumenta el número de negocios en los que desa-
rrolla su actividad− (Miller, 2004; Villalonga, 
2004). Por ello, de las 3.655 compañías sólo se 
consideraron aquellas que en 1997 competían en 

un único negocio a nivel de cuatro dígitos SIC, 
quedando excluidas las especializadas en servi-
cios financieros, servicios regulados, los orga-
nismos oficiales y los establecimientos inclasifi-
cables, por sus características especiales de fun-
cionamiento y regulación. Tras aplicar estas res-
tricciones, resultó una población de 1.256 em-
presas especializadas en 1997. Una vez revisadas 
las distintas ediciones del Directorio Dun & 
Bradstreet, se observó que 520 diversificaron en-
tre 1998-2001 y 736 permanecieron especializa-
das7.  

MUESTRA Y RECOGIDA DE DATOS 

 La información necesaria para identificar el 
perfil del CEO que diversifica no está pública-
mente disponible. Para obtener esos datos se re-
currió a una encuesta postal (ver Anexo 1), diri-
gida al CEO de las 520 empresas diversificadas 
de la población y cumplimentada entre mayo y 
julio de 2003. Dicho cuestionario fue diseñado 
principalmente para capturar las características 
psicológicas y situacionales de los CEOs. Ade-
más, también fue empleado para conocer desde 
qué año ostentaban tal cargo dentro de la empre-
sa. Dado que se sabía en qué ejercicio diversificó 
cada compañía, este dato permitió determinar si 
el directivo que respondía al cuestionario fue el 
que abordó la diversificación. En caso negativo, 
la empresa era eliminada de la muestra. Por úl-
timo, el CEO debía especificar los distintos ne-
gocios de la empresa el año de la diversificación, 
indicando qué porcentaje de las ventas totales 
representaba cada actividad8. Cuando los nego-
cios identificados por el CEO no coincidían con 
los que figuraban en el Directorio Dun & Brads-
treet, la compañía también era excluida de la 
muestra. En conjunto, la tasa de respuestas váli-
das fue del 22,7%, resultando una muestra de 
118 compañías diversificadas (el error muestral 
generado fue del 8,1% con un nivel de confianza 
del 95%).  
 No obstante, “la confianza para extraer con-
clusiones de un estudio empírico sobre un fenó-
meno estratégico es muy limitada si la muestra 
se construye sólo con empresas que han experi-
mentado dicho fenómeno” (Jensen y Zajac, 
2004, p. 512). Por ello, para corregir este sesgo 
se emparejó a cada una de las 118 empresas di-
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versificadas de la muestra con una de las 736 
empresas especializadas de la población. Los cri-
terios de enlace fueron los propuestos por Miller 
(2004) para un fin similar: compartir el mismo 
negocio principal a nivel de dos dígitos SIC y 
tener un tamaño afín (70-130% de la cifra de 
ventas y/o del número de empleados) un año an-
tes de diversificar. Tras aplicar estos criterios, la 
muestra final constó de 236 empresas, de las que 
la mitad diversificaron y la otra mitad se mantu-
vieron especializadas. 

VARIABLE INDEPENDIENTE 

 El índice de entropía se empleó para medir la 
diversificación (Palepu, 1985). Dicho índice se 

define como ( )∑
=

=
n

i
ii P/PD

1
1ln , donde n es el 

número de negocios y Pi es el porcentaje de las 
ventas totales de la empresa correspondiente a 
cada negocio i. Para su construcción se requiere 
conocer dos datos respecto al año t en que cada 
empresa diversificó: los distintos negocios a ni-
vel de cuatro dígitos SIC en los que participó y 
la importancia relativa de cada uno de ellos res-
pecto a las ventas totales. Este índice aumenta 
cuanto mayor es el grado de diversificación y se 
caracteriza por un gran rigor técnico, fuerte so-
porte teórico y ausencia de subjetividad (Robins 
y Wiersema, 2003). 

VARIABLE DEPENDIENTE 

 Los efectos de la diversificación fueron me-
didos en términos del cambio en la rentabilidad 
empresarial (Jensen y Zajac, 2004; Desai et al., 
2005). En concreto, una vez identificado el año t 
en que cada empresa diversificó, se calculó el 
ROA medio de los tres años previos y de los tres 
siguientes a dicho ejercicio, estimándose a con-
tinuación la tasa de variación entre ambos perío-
dos9. La base de datos SABI aportó la informa-
ción para construir esta variable.  

VARIABLE MODERADORA 

 La carencia de contrastes empíricos del mar-
co teórico Agencia-Stewardship introducido por 

Davis et al. (1997, 2004) nos obligó a diseñar 
una medida del estilo del comportamiento del 
CEO que aborda la diversificación. Su versión 
definitiva constó de 30 ítems, dirigidos a captu-
rar los tres factores psicológicos y los tres facto-
res situacionales que definen el constructo a me-
dir (ver Anexo 2). El soporte teórico para cons-
truir dichos ítems fue el siguiente:  
 
− La motivación laboral fue cuantificada con 

cuatro ítems formulados conforme al modelo 
de necesidades de Maslow (1954). Mientras 
dos ítems medían las motivaciones intrínsecas 
(MI), los dos restantes cuantificaban las moti-
vaciones extrínsecas (ME). 

− La identificación con la empresa (ID) fue eva-
luada a partir de cinco ítems tomados de la es-
cala de Mayer y Schoorman (1992). 

− La base de poder se midió con cinco ítems 
relativos a las fuentes de poder de French y 
Raven (1959). Los poderes de experto y 
referente son reflejo del poder personal (PP), 
mientras que los poderes coercitivo, de 
recompensa y legítimo lo son del poder 
institucional (PI). 

− La filosofía de gestión (FG) fue medida con 
seis ítems adaptados de las aportaciones de 
Lawler (1986).  

− La cultura organizativa se valoró con diez 
ítems formulados de acuerdo con la escala de 
Hofstede (1980), de los cuáles cinco se referían 
a la dimensión individualismo–colectivismo 
(IC) y los otros cinco a la distancia de poder 
(DP). 

 
 Esta información se obtuvo del cuestionario 
cumplimentado por el CEO de las 118 empresas 
diversificadas de la muestra, donde cada sujeto 
tenía que valorar los 30 ítems a partir de una es-
cala Likert de siete puntos (1 significaba total 
desacuerdo con la proposición y 7 estar comple-
tamente de acuerdo). Tras la recodificación de 
ciertos ítems10, la escala global quedó planteada 
de modo que una puntuación baja indicaba una 
conducta directiva próxima a la del agente y una 
puntuación elevada una conducta más inclinada 
a la del servidor. Dicha escala alcanzó un valor 
alpha de Cronbach igual a 0,90 y un análisis fac-
torial reveló que todos los ítems cargaban fuer-



Martínez, A.; Fernández, R. Impacto de la estrategia de diversificación... 

Revista Europea de Dirección y Economía de la Empresa, vol. 17, núm. 3 (2008), pp. 111-132 
ISSN 1019-6838 

118

temente sobre un único factor (61,01% de la va-
rianza total). 
 Los datos obtenidos a partir del cuestionario 
fueron empleados para construir un índice repre-
sentativo del tipo de CEO de cada compañía di-
versificada. Este índice resultó de sumar las 30 
valoraciones otorgadas, oscilando su posible 
rango de valores entre 30 y 210. En este caso, se 
empleó una suma simple por, al menos, tres ra-
zones: a) porque se carecía de información para 
conceder a priori un mayor peso a alguno de los 
ítems utilizados; b) porque los análisis de fiabili-
dad y dimensionalidad revelaron que todos los 
ítems medían el mismo constructo y que, por 
tanto, podían ser sumados en una puntuación 
única; y c) porque la suma simple es transparente 
y permite una fácil interpretación. Finalmente, el 
índice obtenido fue normalizado para tener valo-
res comprendidos entre 0 y 10011, de modo que 
los CEOs inclinados a actuar como agentes lo-
graron los valores más bajos, correspondiendo 
los más elevados a los que se acercaron al mode-
lo del servidor.  
 El empleo de una variable cuantitativa se jus-
tifica en el interés por medir con la mayor preci-
sión posible la naturaleza de los CEOs. En efec-
to, Davis et al. (1997, 2004) señalan que, como 
un primer paso para explicar el marco Agencia-
Stewardship, su desarrollo teórico supone que 
los directivos eligen actuar exclusivamente como 
agentes o como servidores. Sin embargo, estos 
autores también reconocen que tal suposición re-
presenta una importante limitación en la prácti-
ca, dado que los individuos no son tan nítidos en 
sus comportamientos.  

VARIABLES DE CONTROL 

 En los análisis efectuados se incluyeron las 
siguientes variables de control: a) dos variables 
relativas al gobierno corporativo de la empresa 
el año de la diversificación (Mayer y Whitting-
ton, 2003); una para recoger la forma de control 
corporativo, que tomó el valor 1 cuando la em-
presa estaba controlada por los accionistas (pro-
piedad externa mayor o igual al 5%) o por direc-
tivos-accionistas (propiedad del CEO mayor o 
igual al 2%), y el valor 2 cuando la empresa es-
taba controlada por el CEO (propiedad externa 
inferior al 5% y propiedad del CEO inferior al 

2%); y otra para reflejar la participación de in-
ternos en el consejo de administración (% sobre 
el total de consejeros); b) tres variables relativas 
a la situación económico-financiera de la empre-
sa (Campa y Kedia, 2002; Villalonga, 2004): el 
tamaño (log del activo total), la rentabilidad 
(ROA) y el nivel de inversión (inmovilizado ma-
terial/ventas). Estas variables fueron promedia-
das para los tres años pre-diversificación; c) una 
variable relativa a la internacionalización de la 
empresa en el año previo a la diversificación 
(Palich et al., 2000), que tomó el valor 1 cuando 
la misma tenía actividad exportadora y el valor 
cero en caso contrario; y d) una variable a nivel 
sectorial tal como la rentabilidad industrial 
(ROA) (Campa y Kedia, 2002; Villalonga, 2004; 
Chakrabarti et al., 2007), que fue promediada 
para los tres años pre-diversificación. La base de 
datos SABI y el Directorio Dun&Bradstreet 
aportaron los datos requeridos para construir las 
variables de control. 

ESPECIFICACIÓN DEL MODELO 

 Las técnicas de regresión tradicionales no 
permiten corregir el sesgo de endogeneidad deri-
vado de la selección muestral típicamente vincu-
lado al estudio de la relación diversificación-
resultados. Una solución ya empleada en la lite-
ratura para analizar dicha relación (Campa y Ke-
dia, 2002; Villalonga, 2004; Miller, 2006) es 
aplicar el método en dos etapas de Heckman 
(1979). En la primera etapa se estima la ecuación 
de selección a partir de un modelo probit que 
permite analizar la propensión a diversificar, así 
como calcular el “inverso del ratio de Mills”. En 
la segunda etapa se estima la ecuación de regre-
sión corregida a fin de estudiar los efectos de la 
diversificación.  
 El método de Heckman permite corregir di-
cho sesgo si se cumplen dos condiciones de es-
pecificación del modelo (Wooldrigde, 2002): por 
un lado, requiere identificar al menos una varia-
ble que pueda ser un regresor significativo en la 
ecuación de selección, pero no en la de regre-
sión; es decir, que tenga potencial para explicar 
la decisión de diversificar, pero no el resultado 
de la diversificación. Aunque otras variables 
pueden estar disponibles12, la fracción de empre-
sas diversificadas de la industrial principal 
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(Campa y Kedia, 2002; Villalonga, 2004) resultó 
ser apropiada por cumplir tal condición. Debido 
a la falta de datos, dicha variable tuvo que ser 
calculada a partir de las empresas de nuestra po-
blación. Por otro lado, exige que, en la medida 
de lo posible, las variables explicativas de la 
ecuación de regresión aparezcan también en la 
ecuación de selección, es decir, que dichas va-
riables permitan explicar la variable dependiente 
de ambas ecuaciones. En este caso, las ecuacio-
nes de regresión y selección fueron especificadas 
así: 
 

Yi=α+β1 Di+β2 Ci+β3 (Di x Ci)+  (1) 
        +β4 Xi+εi  (ecuación de regresión)                    
    
donde Yi es el resultado de la empresa diversifi-
cada i; Di una medida de la diversificación; Ci un 
índice del tipo de CEO; (Di x Ci) un factor de in-
teracción entre diversificación y tipo de CEO; Xi 
un vector de variables de control y εi un término 
de error normal. 
 

DIVi*=γZi+µi  (ecuación de selección)  (2) 
            
donde la variable latente DIVi* es observada 
como DIVi=1 (la empresa i decide diversificar) si 
DIVi*>0 y como DIVi=0 (la empresa i decide no 
diversificar) si DIVi*≤0; Zi es un vector de va-
riables que afectan a la propensión a diversificar 
(incluye las variables de control de la ecuación 
de regresión, dado que existe evidencia teórica y 
empírica que acredita que todas ellas también 
pueden afectar sobre la decisión de diversificar) 
y µi un término de error normal.  
 Sin embargo, dado que Yi sólo es observada 
si DIVi=1, es decir, si las empresas han diversifi-
cado, se podría producir un sesgo de endogenei-
dad derivado de la selección muestral. Para con-
trolar este sesgo, el método de Heckman requiere 
incorporar el llamado inverso del ratio de Mills 
(λi) como un regresor adicional en la ecuación de 
regresión. Dicho parámetro aproxima la probabi-
lidad de diversificar de cada empresa y es calcu-
lado por ciertos programas estadísticos a partir 
de las estimaciones de la ecuación de selección. 
Con esta corrección, la ecuación de regresión fi-
nal es:  
 
Yi=α+β1 Di+β2 Ci+β3 (Di x Ci)+  (3) 
   + β4 Xi+θλi   (ecuación de regresión corregida)                                                                            

RESULTADOS  
 La tabla 1 presenta los principales estadísti-
cos descriptivos de las variables del estudio, así 
como los coeficientes de correlación entre ellas. 
Aunque en la ecuación de regresión ciertas va-
riables mostraron una correlación significativa, 
el análisis de los factores de inflación de la va-
rianza no evidenció problemas de multicolinea-
lidad. 
 La tabla 2 recoge los resultados del análisis 
probit desarrollado en la primera etapa del méto-
do de Heckman. A partir de la muestra final que 
incluye tanto a las empresas diversificadas como 
a sus parejas especializadas, este análisis de-
muestra que el tamaño corporativo y la rentabili-
dad industrial influyen negativa y significativa-
mente sobre la decisión inicial de diversificar, 
mientras que la participación de consejeros in-
ternos en el consejo de administración, la renta-
bilidad empresarial, la existencia de actividad 
exportadora y la fracción de empresas diversifi-
cadas en la industria principal ejercen un efecto 
positivo14.  
 En la segunda etapa del método de Heckman 
se aplicó un análisis de regresión jerárquico con 
moderación (Carte y Russell, 2003) para conocer 
si el estilo de comportamiento del CEO que di-
versifica puede moderar la relación diversifica-
ción-rentabilidad. Para ello se efectuó una regre-
sión por MCO, incluyendo como regresor adi-
cional al inverso del ratio de Mills (λi) calculado 
a partir de la estimación probit. La tabla 3 resu-
me los resultados obtenidos. Dado que la varia-
ble λi no resultó estadísticamente significativa en 
ninguna especificación, es posible señalar que 
dicho análisis carece de sesgo por selección. El 
modelo 1 indica los resultados para las variables 
de control. En concreto, el control de la empresa 
por parte del CEO influye negativa y significati-
vamente sobre la mejora de la rentabilidad, 
mientras que el porcentaje de participación de 
internos en el consejo de administración ejerce 
un efecto positivo relevante. Además, el hecho 
de contar con actividad exportadora también in-
fluye favorablemente sobre dicho indicador. Por 
otro lado, en el modelo 2 fueron añadidas las va-
riables relativas a la diversificación y al modelo 
de conducta del CEO de la empresa. Como se 
puede observar, existe una relación positiva y es-
tadísticamente  significativa  entre la diversifica- 
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Tabla 2.- Estimación probit de la propensión a diver-
sificar  

VARIABLES COEFICIENTE S.E. z-STATISTIC
Constante 4,52*** 1,40 3,23 
Control corporativo -0,39 0,27 -1,45 
Consejeros internos  0,01** 0,01 3,03 
Log activo total -0,29*** 0,07 -3,68 
ROA empresa  0,02† 0,01 1,91 
Inm. Material / Ventas -0,13 0,12 -1,03 
Internacionalización 0,40** 0,18 2,15 
ROA industria  -0,02** 0,01 -2,13 
Fracción diversificadas  0,07** 0,03 2,48 
Nº observaciones totales   236 
Nº observac. censuradas   118 
Log-likelihood test    -137,19*** 
Pseudo-R2   0,16 
†p<0,10; *p<0,05; **p<0,01; ***p< 0,001. 

 
ción per se y el resultado empresarial, lo cual 
permite validar la primera hipótesis. Asimismo, 
nuestros resultados demuestran que la gestión de 
una empresa por parte de un CEO más inclinado 
a actuar como servidor que como agente ejerce 
un efecto directo importante sobre la mejora de 
la rentabilidad, soportando los argumentos de la 
segunda hipótesis.  
 Por último, los modelos 3, 4 y 5 permiten 
contrastar el efecto moderador del modo de ac-
tuar de los CEOs sobre la relación diversifica-

ción-resultados. Un aumento efectivo en el R2 
del modelo 3 frente al obtenido en el modelo 2 
indica que la interacción “diversificación-estilo 
de comportamiento del CEO” explica una por-
ción importante de la variación que se produce 
en el resultado empresarial13. En concreto, el co-
eficiente positivo y significativo que se obtiene 
en el modelo 3 señala que cuanto más alto es el 
valor de la variable estilo de comportamiento del 
CEO, es decir, cuanto más se aproxima el direc-
tivo que decide diversificar al perfil del servidor, 
mayor es el efecto positivo de la diversificación 
sobre el incremento del resultado empresarial. 
Por tanto, este resultado podría validar la hipóte-
sis planteada.  
 Sin embargo, dado que la correlación entre la 
diversificación y el estilo de comportamiento del 
CEO es importante (r=-0.31***), dicho efecto 
moderador podría ser ficticio y derivarse sim-
plemente de la existencia de efectos no lineales 
entre diversificación y resultados15 (Carte y Rus-
sell, 2003). Al comprobar la validez del posible 
efecto moderador, es decir, al incluir en el mode-
lo los efectos cuadráticos de las variables “diver-
sificación” y “estilo de comportamiento del 
CEO”, se observó que el R2 del modelo 5 au-

Tabla 1.-Estadísticos descriptivos y matriz de correlaciones 
ECUACIÓN DE SELECCIÓN     

Variables  (N=236) Mean S.D. 1 2 3 4 5 6 7 8 
1. Diversificacion (dummy) 0,50 0,50 1,00        
2. Control corporativo 1,21 0,41 0,04 1,00       
3. Consejeros internos  13,5 26,6 0,22*** 0,49*** 1,00      
4. Log activo total 17,04 1,23 -0,24*** -0,08 -0,05 1,00     
5. ROA empresa  4,51 9,55 0,11† 0,05 0,01 0,04 1,00    
6. Inm. Material / Ventas 0,45 0,70 -0,06 0,11 0,05 0,02 0,02 1,00   
7. Internacionalización 0,57 0,49 0,18** -0,10 0,17** -0,02 0,04 0,05 1,00  
8. ROA industria  -1,84 22,85 -0,16** -0,09 -0,07 0,19** 0,03 -0,07 -0,05 1,00 
9. Fracción diversificadas  6,27 3,19 0,15* 0,03 0,01 0,02 0,07 -0,11† 0,02 -0,03 

 
ECUACIÓN DE REGRESIÓN     

Variables   (N=118) Mean S,D, 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
1. Variación ROA  0,17 1,46  1,00         
2. Estilo Conducta CEO 50,14 13,70  0,31***  1,00        
3. Diversificación 0,75 0,41  0,25** -0,31***  1,00        
4. Control corporativo 1,23 0,42 -0,20** -0,04 -0,14  1,00      
5. Consejeros internos  19,39 31,28  0,45*** 0,10  0,08 0,35***  1,00     
6. Log activo total 16,74 1,16 -0,05 0,10 -0,13 -0,01  0,04 1,00    
7. ROA empresa  5,30 12,19  0,06 0,04  0,06  0,09 -0,03 0,07 1,00   
8. Inm. Mater./Ventas 0,41 0,57 -0,04 0,03 -0,03  0,03 -0,07 0,05 0,01  1,00  
9. Internacionalización 0,67 0,41  0,34*** 0,17†  0,05 -0,09 0,27** 0,09 0,05 -0,01 1,00 
10.ROA industria -5,60 20,94  0,02 -0,04  0,01 -0,11 -0,01 0,06 0,08 -0,12 -0,03 
†p<0,10; *p<0,05; **p<0,01; ***p< 0,001. 
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mentó significativamente frente al obtenido en el 
modelo 4 y que, de nuevo, el coeficiente del 
término  de  interacción  alcanzó  un  signo  po-
sitivo.  
 Estos resultados confirman el papel modera-
dor del modo de actuar del CEO que diversifica 
sobre la relación positiva diversificación-resul-
tados y permiten validar la tercera hipótesis.   

CONCLUSIONES 
 El propósito de la presente investigación era 
doble. Por un lado, analizar el impacto de la di-
versificación en los resultados de las empresas 
españolas en un período de tiempo reciente ca-
racterizado por cambios en el entorno competiti-
vo. Por otro lado, examinar si, en un contexto 

con profundas transformaciones en el entorno 
institucional, la manera de actuar de los CEOs ha 
jugado un papel importante a la hora de explicar 
los resultados de las empresas, y si su interac-
ción con la diversificación ha repercutido sobre 
los mismos. Para analizar estas cuestiones se han 
establecido tres hipótesis de trabajo, cuyo con-
traste hizo posible extraer las siguientes conclu-
siones. 
 La primera hipótesis proponía que la diversi-
ficación ejerce un efecto favorable sobre el de-
sempeño de las empresas españolas. Los hallaz-
gos obtenidos permiten confirmar la validez de 
esta hipótesis, indicando que la diversificación 
por sí misma afecta positiva y significativamente 
sobre la mejora de la rentabilidad empresarial. 
Una posible explicación de este resultado podría 

Tabla 3.- Análisis de regresión jerárquico: Efecto de la diversificación sobre la rentabilidad 
Variable dependiente: Variación del ROA (N=118) 

VARIABLES MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 (a) MODELO 4 (a) MODELO 5 (a) 

Constante 2,82 
(2,05) 

0,77 
(1,96) 

3,17† 
(1,88) 

3,04 
(1,92) 

3,09† 
(1,87) 

Control corporativo -1,34*** 
(0,31) 

- 1,14*** 
(0,29) 

-1,08*** 
(0,29) 

-1,14*** 
(0,29) 

-1,14*** 
(0,29) 

Consejeros internos  0,02*** 
(0,01) 

0,02*** 
(0,01) 

0,02*** 
(0,01) 

0,02*** 
(0,01) 

0,02*** 
(0,01) 

Log activo total -0,11 
(0,14) 

-0,15 
(0,13) 

-0,14 
(0,13) 

-0,14 
(0,13) 

-0,14 
(0,13) 

ROA empresa  0,01 
(0,01) 

0,01 
(0,01) 

0,01 
(0,01) 

0,01 
(0,01) 

0,01 
(0,01) 

Inm. Mater./Ventas 0,04 
(0,20) 

-0,01 
(0,18) 

0,04 
(0,18) 

-0,01 
(0,18) 

0,05 
(0,18) 

Internacionalización 0,49 † 
(0,29) 

0,43 † 
(0,27) 

0,36 
(0,27) 

0,45 † 
(0,27) 

0,42† 
(0,27) 

ROA industria  -0,01 
(0,01) 

-0,01 
(0,01) 

-0,01 
(0,01) 

-0,01 
(0,01) 

-0,01 
(0,01) 

Diversificación   0,88*** 
(0,26) 

0,98*** 
(0,26) 

0,86*** 
(0,27) 

0,89*** 
(0,27) 

Estilo Conducta CEO   0,03*** 
(0,01) 

0,03*** 
(0,01) 

0,03*** 
(0,01) 

0,04*** 
(0,01) 

Diversific. x Est. Cond. CEO   0,03 † 
(0,02) 

 0,05* 
(0,02) 

Diversificación2    0,11 
(0,41) 

0,66 
(0,48) 

Estilo Conducta CEO2    -0,01 
(0,01) 

-0,01 
(0,01) 

Lambda (λ) -0,06  
(0,72) 

0,23 
(0,66) 

0,03 
(0,66) 

0,25 
(0,68) 

0,13 
(0,66) 

Wald (b) χ2 (14) = 
77,00*** 

χ2 (16) = 
107,06*** 

χ2 (17) = 
112,74*** 

χ2 (18) = 
107,19*** 

χ2 (19) = 
115,65*** 

R2  0,398 0,495 0,508 0,496 0,516 
∆R2   0,013 †  0,020* 
(a) Las dos variables continuas que forman el término interacción fueron centradas para evitar problemas de multicolinealidad. 
Dicha transformación no afecta al resultado.  
(b) El test de Wald es una prueba χ2 de que todos los coeficientes de la ecuación de regresión, excepto la constante, son iguales a 
cero. 
Los valores son los coeficientes no estandarizados, con los errores típicos entre paréntesis. 
†p<0,10; *p<0,05; **p<0,01; ***p< 0,001. 
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estar relacionada con el hecho de que en los úl-
timos años, a pesar de que las empresas españo-
las continúan presentando un bajo grado de di-
versificación (Ramírez y Espitia, 2002; Galán et 
al., 2005; Sánchez-Bueno et al., 2006), se ha 
producido una clara tendencia hacia un mayor 
crecimiento hacia negocios relacionados. Por 
tanto, cualquiera que sea el modelo teórico de 
Palich et al. (2000) considerado, parece evidente 
que, con carácter general, las mismas podrían 
encontrarse en el tramo de la relación diversifi-
cación-resultados caracterizado por una relación 
positiva entre ambas variables. Este hallazgo 
contradice la evidencia empírica previa basada 
en el mercado español (Suárez-González, 1994; 
Menéndez y Gómez, 2000; Ramírez y Espitia, 
2002). Las principales razones de esta inconsis-
tencia podrían derivarse de los siguientes aspec-
tos: a) el análisis de distintos períodos y contex-
tos; es decir, que las modificaciones estratégicas 
experimentadas recientemente por las empresas 
españolas hayan favorecido la relación diversifi-
cación-resultados; b) el empleo de diferentes me-
todologías; y c) el uso de distintas medidas de la 
diversificación y los resultados, el empleo de di-
ferentes fuentes de datos y/o la desigual distribu-
ción de la muestra por industrias. 
 La segunda hipótesis planteaba que cuanto 
más se aproxime el estilo de conducta del CEO 
de una empresa al modelo del servidor respecto 
al del agente, mayor será el resultado empresa-
rial. Esta hipótesis también resultó validada, evi-
denciando la existencia una relación directa rele-
vante entre el modo de actuar de estos directivos 
y los resultados alcanzados. Nuestro estudio, si-
guiendo la recomendación de Ghoshal (2005, p. 
81) “de emplear la teoría Stewardship para ex-
plicar la conducta directiva”, ha demostrado que 
las diferentes características psicológicas y si-
tuacionales de los CEOs derivan en distintos es-
tilos de comportamiento a la hora de dirigir las 
iniciativas empresariales, los cuales a su vez se 
traducen en diferentes niveles de resultados para 
las compañías que las abordan. Efectivamente, 
los hallazgos obtenidos demuestran que los CEO 
inclinados a actuar como servidores, como suje-
tos colectivos y pro-organizativos, han trabajado 
eficientemente para crear valor con las distintas 
actividades que han desarrollado, mientras que la 

gestión de las empresas por parte de CEOs más 
próximos al modelo del agente se ha traducido 
en niveles de desempeño significativamente in-
feriores. Este resultado resulta especialmente re-
levante en el actual entorno institucional, alta-
mente sensibilizado por la responsabilidad de las 
empresas con sus distintos stakeholders, en el 
que la mayor parte del valor no se crea a través 
de transacciones individuales en el mercado, si-
no por organizaciones en las que la gente actúa 
eficientemente, con sus acciones coordinadas y 
guiadas por un propósito común; la creación de 
valor (Ghoshal, 2005). Por tanto, nuestros 
hallazgos revelan el alcance de considerar la va-
riedad de las características y actitudes de los di-
rectivos de cara a explicar la complejidad de su 
comportamiento y el efecto de éste sobre el re-
sultado empresarial, especialmente en un contex-
to social y cooperativo como el que rodea ac-
tualmente a las empresas.  
 La tercera hipótesis proponía que cuanto más 
se aproxime estilo de conducta del CEO que di-
versifica al modelo del servidor respecto al del 
agente, mayor será el impacto favorable de la di-
versificación en los resultados de las empresas 
españolas. Los hallazgos de la investigación 
permiten confirmar nuestras expectativas, de-
mostrando que en las compañías gobernadas por 
un CEO inclinado a actuar como servidor la re-
lación positiva diversificación-resultados fue 
más intensa que en las dirigidas por agentes. Ello 
es así debido a que los CEOs son los miembros 
de la elite corporativa más directa y activamente 
implicados en la formulación e implantación de 
la estrategia de diversificación (Jensen y Zajac, 
2004), y el mayor o menor impacto de esta estra-
tegia sobre el resultado empresarial depende en 
gran medida del grado de eficiencia con que se 
haya dirigido e implantado (Datta et al., 1991; 
Hill y Hansen, 1991). Así, es posible concluir 
que las diferencias en la riqueza derivada del 
proceso diversificador no son debidas al efecto 
de la diversificación per se, sino a que la acción 
de esta estrategia sobre la rentabilidad se ve mo-
dificada por el estilo de conducta del CEO que 
diversifica, cualquiera que sea el nivel de diver-
sificación alcanzado. Dichos resultados, por tan-
to, soportan los argumentos teóricos del marco 
Agencia-Stewardship respecto a la diversifica-
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ción (Fox y Hamilton, 1994; Ramaswamy et al., 
2002). 
 A pesar de ciertas limitaciones del estudio, ta-
les como considerar que la decisión de diversifi-
car siempre responde a las preferencias del CEO 
o que el perfil de éste permanece constante a lo 
largo del tiempo, de los hallazgos encontrados es 
posible extraer ciertas implicaciones teóricas y 
prácticas. Desde la perspectiva teórica, la evi-
dencia contradictoria sobre la relación diversifi-
cación-resultados podría ser parcialmente expli-
cada considerando que tal relación puede ser 
contingente de la eficiencia del comportamiento 
del CEO que diversifica y, más concretamente, 
de si éste se muestra más predispuesto a actuar 
como agente o como servidor. Desde la perspec-
tiva práctica, y siempre que las empresas primen 
los objetivos de rentabilidad, los resultados reve-
lan la importancia de fomentar el desarrollo de 
relaciones  “stewardship”  dentro  de  las mismas  
(Hernández, 2008). Así, las compañías deberían 
asegurarse de que los sujetos seleccionados  para  

ocupar  la  posición  de  CEO  tengan  un  perfil 
psicológico  que  les  predisponga  a  comportar-
se como servidores. Además, si los CEOs elegi-
dos encajan  psicológicamente  en  el  modelo  
del servidor, las empresas deberían tratar de 
crear las condiciones  internas  necesarias  para  
que  puedan  surgir  comportamientos  directivos  
a  favor de  la  empresa  y  sus  distintos  stake-
holders. 
 En conjunto, nuestros resultados aportan una 
contribución  interesante  al  debate  sobre  los 
efectos de la diversificación. No obstante, arro-
jan algunos interrogantes: ¿Afecta el estilo de 
comportamiento del CEO que diversifica sobre 
la rentabilidad empresarial mediante el tipo de 
diversificación elegido (relacionada vs. no rela-
cionada)? ¿Influye  la  dualidad  del  CEO  sobre  
la  relación diversificación-rentabilidad? Todos 
ellos  representan  futuras  líneas  de  investiga-
ción. 
 

ANEXO 1.- CUESTIONARIO 

Datos de la Institución que realiza la encuesta 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

IDENTIFICACIÓN DE LA EMPRESA 
Nombre de la Empresa 
Persona que responde al cuestionario 
Cargo que ocupa en la empresa                                                    
Teléfono de contacto                                                                                      Correo electrónico 

 
1- CARACTERÍSTICAS PERSONALES Y SITUACIONALES 
1.1 Indique su grado de acuerdo con las siguientes proposiciones que se plantean a continuación, teniendo en 
cuenta que la posible respuesta puede oscilar en una escala creciente de 1 a 7 puntos, tal como aparece en la 
siguiente tabla: 
 

GRADO DE ACUERDO 
Totalmente en 

desacuerdo 
Muy en  

desacuerdo Desacuerdo Ni acuerdo  
ni desacuerdo De acuerdo Muy de acuer-

do 
Totalmente  
de acuerdo 

1 2 3 4 5 6 7 
 
Tenga siempre presente que se trata de un estudio agregado, es decir, no constituye una evaluación exclusiva de 
su empresa y, por tanto, en todo momento se garantiza la confidencialidad de los datos. 
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Proposiciones relativas a las características del Director General de la empresa:  
PROPOSICIONES ACUERDO 

Mi cargo me ofrece la posibilidad de incrementar mis conocimientos y habilidades 1      2      3      4      5      6      7 
Trabajo bien para alcanzar un cierto grado de reconocimiento por todos los miembros de la 
empresa 1      2      3      4      5      6      7 

Necesito sentirme orgulloso de mi propio trabajo 1      2      3      4      5      6      7 
Me motiva facilitar la convivencia entre los miembros de la empresa 1      2      3      4      5      6      7 
Me gusta trabajar intensamente para ganar mucho dinero 1      2      3      4      5      6      7 
Es importante para mí promocionar y lograr estabilidad en el puesto de trabajo 1      2      3      4      5      6      7 
Considero que mis valores coinciden con los de la empresa que dirijo  1      2      3      4      5      6      7 
Siento que poco puedo hacer para resolver los problemas de la empresa que dirijo 1      2      3      4      5      6      7 
Apenas me preocupan las críticas vertidas sobre esta compañía 1      2      3      4      5      6      7 
Siempre trato de alcanzar los objetivos de la empresa 1      2      3      4      5      6      7 
En este momento me preocupa poco el futuro de la empresa 1      2      3      4      5      6      7 
Apenas me siento identificado con las metas de esta empresa 1      2      3      4      5      6      7 
Estoy orgulloso de trabajar en esta empresa 1      2      3      4      5      6      7 
Si se presenta la necesidad, no estoy dispuesto a trabajar más horas de las que marca mi jor-
nada laboral 1      2      3      4      5      6      7 

Me gustaría continuar el resto de mi carrera profesional en esta empresa 1      2      3      4      5      6      7 
Los empleados valoran mi experiencia a la hora de acatar mis ordenes 1      2      3      4      5      6      7 
Los empleados se identifican conmigo y trata de actuar como yo 1      2      3      4      5      6      7 
Castigo o sanciono a los empleados que no cumplen mis decisiones 1      2      3      4      5      6      7 
Favorezco a los empleados que se comportan como yo quiero 1      2      3      4      5      6      7 
Utilizo mi autoridad para asegurar que el personal cumple con sus obligaciones 1      2      3      4      5      6      7 

 
Proposiciones referentes a su percepción de la empresa:   

PROPOSICIONES ACUERDO 
En esta empresa hay un estricto control sobre cómo se realiza el trabajo y sobre los resulta-
dos obtenidos 1      2      3      4      5      6      7 

Los trabajadores solamente participan en la empresa realizando su trabajo  1      2      3      4      5      6      7 
Existe un bajo nivel de confianza entre los miembros de la empresa 1      2      3      4      5      6      7 
Esta empresa enfrenta las situaciones complejas implantando sistemas de control  1      2      3      4      5      6      7 
La empresa fomenta que los empleados, además de realizar su trabajo, lo organicen y contro-
len 1      2      3      4      5      6      7 

Todos los miembros de la empresa participan activamente en la toma de decisiones 1      2      3      4      5      6      7 
La empresa afronta las situaciones inciertas a través de una mayor atribución de poder a sus 
empleados 1      2      3      4      5      6      7 

Los empleados no cuentan con suficiente autonomía a la hora de realizar su trabajo 1      2      3      4      5      6      7 
El equipo directivo de la empresa mantiene una comunicación abierta con sus empleados 1      2      3      4      5      6      7 
Los miembros de la empresa están dispuestos a sacrificar sus objetivos personales por el bien 
colectivo 1      2      3      4      5      6      7 

Dentro de la empresa existe una actitud positiva hacia la cooperación para lograr el bienestar 
colectivo 1      2      3      4      5      6      7 

Dentro de la empresa existe un fuerte sentimiento de unión entre sus miembros 1      2      3      4      5      6      7 
El éxito de nuestra empresa se atribuye a todos sus miembros 1      2      3      4      5      6      7 
En esta empresa se estimula la independencia y el desarrollo individual de los empleados 1      2      3      4      5      6      7 
Nuestra empresa carece de espíritu de equipo 1      2      3      4      5      6      7 
Los miembros de la empresa son reacios a comunicarse entre ellos 1      2      3      4      5      6      7 
La filosofía de la empresa promueve la confrontación entre sus miembros como una oportu-
nidad para establecer comunicaciones más directas  1      2      3      4      5      6      7 

El equipo directivo ostenta mucha más autoridad y poder que el resto de miembros de la em-
presa  1      2      3      4      5      6      7 

En esta empresa todas las decisiones son adoptadas por la alta dirección 1      2      3      4      5      6      7 
La principal función de los empleados es seguir las órdenes emitidas por el equipo directivo 1      2      3      4      5      6      7 
Esta organización trata de minimizar las diferencias de poder existentes entre sus miembros  1      2      3      4      5      6      7 
El equipo directivo toma la mayoría de las decisiones consultando con sus subordinados  1      2      3      4      5      6      7 
Nuestra empresa estimula que todos sus miembros expresen sus propias opiniones e ideas 1      2      3      4      5      6      7 
Los empleados pueden discrepar con las decisiones tomadas por el equipo directivo 1      2      3      4      5      6      7 
El equipo directivo sólo cumple una función de apoyo dentro de la empresa 1      2      3      4      5      6      7 

 
1.2. Indique desde que año ocupa el cargo de Director General de la empresa AÑO: 
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2- OTROS DATOS GENERALES DE LA EMPRESA 
 

2.1 En relación al año 1998/1999/2000/20011, describa cual fue la actividad principal de su empresa, así como 
otras actividades secundarias realizadas, indicando que porcentaje de las ventas totales de la empresa co-
rresponde a cada actividad. 
 

DESCRIPCIÓN 
ACTIVIDAD PRINCIPAL DE 

LA EMPRESA 

CÓDIGO CNAE 
(Si lo conoce) 

% DE LA CIFRA 
TOTAL DE VENTAS 

 
 
 
 

  

DESCRIPCIÓN  
OTRAS ACTIVIDADES SE-

CUNDARIAS 

CÓDIGO CNAE 
(Si lo conoce) 

% DE LA CIFRA 
TOTAL DE VENTAS 

 
 
 
 

  

 
 
 
 

  

 
 
 
 

  

 
 
 
 

  

 
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 
 
 

  

 
 

 
 
 

TOTAL = 100% 

 
Muchas gracias por su colaboración 

 
 
¿Estaría interesado en recibir los resultados del estudio?   Sí          No   
 

                                                           
1 Dado que se conocía el año concreto del período 1998-2001 en el que cada una de las empresas de la muestra había diversificado, se 

enviaron cuatro versiones de cuestionario distintas en virtud del momento en que cada una de ellas había adoptado tal estrategia. 
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ANEXO 2  
PROPUESTA DE MEDICIÓN DEL ESTILO DE 

COMPORTAMIENTO DEL CEO (30 ítems) 

MI1 Trabajo bien para alcanzar un cierto grado de reco-
nocimiento por todos los miembros de la empresa 

MI2 Necesito sentirme orgulloso de mi propio trabajo 
ME3 Me gusta trabajar intensamente para ganar mucho 

dinero 
ME4 Es importante para mí promocionar y lograr estabili-

dad en el puesto de trabajo 
ID1 Siempre trato de alcanzar los objetivos de la empresa 
ID2 Apenas me preocupan las críticas vertidas sobre esta 

compañía 
ID3 Estoy orgulloso de trabajar en esta empresa 
ID4 Considero que mis valores coinciden con los de la 

empresa que dirijo 
ID5 Si se presenta la necesidad, no estoy dispuesto a tra-

bajar más horas de las que marca mi jornada laboral 
PP1 Los empleados valoran mi experiencia a la hora de 

acatar mis ordenes 
PP2 Los empleados se identifican conmigo y tratan de ac-

tuar como yo 
PI3 Castigo o sanciono a los empleados que no cumplen 

mis decisiones 
PI4 Favorezco a los empleados que se comportan como 

yo quiero 
PI5 Utilizo mi autoridad para asegurar que el personal 

cumple con sus obligaciones 
FG1 En esta empresa hay un estricto control sobre cómo 

se realiza el trabajo y sobre los resultados logrados  
FG2 La empresa afronta las situaciones inciertas a través 

de una mayor atribución de poder a sus empleados  
FG3 La empresa fomenta que los empleados, además de 

realizar su trabajo, lo organicen y controlen  
FG4 Existe un bajo nivel de confianza entre los miembros 

de la empresa 
FG5 Los empleados no cuentan con suficiente autonomía 

a la hora de realizar su trabajo 
FG6 El equipo directivo de la empresa mantiene una co-

municación abierta con sus empleados 
IC1 Los miembros de la empresa están dispuestos a sacri-

ficar sus objetivos personales por el bien colectivo 
IC2 Nuestra empresa carece de espíritu de equipo 
IC3 El éxito de nuestra empresa se atribuye a todos sus 

miembros 
IC4 Dentro de la empresa existe una actitud positiva 

hacia la cooperación para lograr el bienestar colecti-
vo 

IC5 En esta empresa se estimula la independencia y el 
desarrollo individual de los empleados 

DP1 La principal función de los empleados es seguir las 
ordenes emitidas por el equipo directivo 

DP2 El equipo directivo toma la mayoría de las decisiones 
consultando con sus subordinados 

DP3 Nuestra empresa estimula que todos sus miembros 
expresen sus propias opiniones e ideas  

DP4 El equipo directivo ostenta mucha más autoridad y 
poder que el resto de miembros de la empresa 

DP5 Los empleados pueden discrepar con las decisiones 
tomadas por el equipo directivo 

 

CODIFICACIÓN DE VARIABLES 
MI Motivación Intrínseca 
ME Motivación Extrínseca 
ID Identificación con la empresa 
PP Poder Personal 
PI Poder Institucional 
FG Filosofía de Gestión 
IC Individualismo/Colectivismo 
DP Distancia de Poder 

NOTAS 
1. Los autores desean agradecer los comentarios y 

sugerencias de los dos evaluadores anónimos por 
su inestimable contribución al buen fin del pre-
sente trabajo. 

2. El estudio de Suárez-González (1994) analiza la 
relación diversificación-resultados durante el pe-
ríodo 1987-1990. Este trabajo concluye que las 
empresas especializadas obtienen mejores resulta-
dos económico-financieros que las diversificadas. 
Por otro lado, el trabajo de Menéndez y Gómez 
(2000), relativo al período 1990-1994, concluye 
que la diversificación no influye sobre la creación 
de valor. Por último, Ramírez y Espitia (2002) 
evidencian la existencia de una relación curvilínea 
entre ambas variables durante el período 1991-
1995.  

3. Cualquiera de los tres modelos teóricos parte de la 
base de que las empresas diversificadas obtienen 
beneficios y generan costes con la puesta en prác-
tica de esta estrategia. Entre los beneficios desta-
can el incremento del poder de mercado (Tirole, 
1995), la creación de mercados de capital internos 
que permiten una asignación más eficiente de los 
recursos entre los negocios (Williamson, 1985; 
Stein, 1997), la generación de economías de esca-
la y alcance derivadas de compartir recursos y ca-
pacidades entre las distintas actividades (Tanri-
verdi y Venkatraman, 2005), el incremento de la 
capacidad de endeudamiento (Lewellen, 1971), la 
reducción en los niveles de impuestos (Majd y 
Myers 1987; Berger y Ofek, 1995) y la dispersión 
del riesgo asociado a participar en un solo nego-
cio (Lubatkin y Chatterjee, 1994). Respecto a los 
costes, se derivan principalmente de la aparición 
de problemas de agencia, y más concretamente, 
del interés de los directivos por incrementar sus 
beneficios privados –remuneración, poder, esta-
tus,…– (Jensen, 1986; Morck et al., 1990), redu-
cir su riesgo personal (Amihud y Lev, 1981) o 
atrincherarse (Shleifer y Vishny, 1989). En con-
creto, estos costes suelen ser descritos en términos 
de inversiones ineficaces debido a la subvención 
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cruzada entre divisiones (Meyer et al., 1992), lu-
chas de poder internas generadas en las asigna-
ciones de recursos entre las divisiones (Rajan et 
al. 2000), inversiones en líneas de negocios con 
pobres oportunidades (Stulz, 1990) y costes de 
asimetría de la información entre la dirección cen-
tral y los gerentes divisionales en empresas des-
centralizadas (Harris et al., 1982), o entre los di-
rectivos y los inversores externos (Hadlock et al., 
2001). Además, pueden surgir costes derivados 
del incremento de los problemas de coordinación 
y control de los distintos negocios (Hoskisson y 
Hitt, 1988). 

4. El resto de relaciones que emergen de la literatura 
son consideradas, por tanto, en la hipótesis alter-
nativa. 

5. El análisis del período 1997-2001 obedece a tres 
razones principales: 1) la carencia de trabajos que 
examinen la relación diversificación-resultados en 
las empresas españolas a partir del año 1995; 2) la 
disponibilidad de datos sobre el número de nego-
cios donde compiten las empresas hasta el año 
2001, en el momento de realizar la selección de la 
población; 3) el hecho de que otros trabajos espa-
ñoles relativos a la relación diversificación-
resultados hayan abarcado un período de cuatro o 
cinco años. 

6. La literatura establece que, con carácter general, 
las empresas caracterizadas por la separación en-
tre propiedad y control adoptan la forma jurídica 
de S.A. y poseen un tamaño considerable (Put-
terman,1994). Sin embargo, los criterios de tama-
ño pueden variar en función de la estructura in-
dustrial y empresarial de cada país. Teniendo en 
cuenta que en España durante el período analiza-
do alrededor de un 99% de las compañías eran 
pymes −porcentaje bastante superior a la media 
del resto de la Unión Europea−, a fin de garanti-
zar la disponibilidad de una población de empre-
sas significativa, se consideró que una compañía 
tenía un tamaño considerable durante el período 
1997-2001 si había superado un umbral mínimo 
de 100 empleados (criterio utilizado en la gestión 
tributaria y por el Instituto de Estudios Fiscales 
para distinguir entre pymes y grandes empresas). 
En cuanto a la cifra de ventas, dado que el criterio 
establecido por el Directorio Duns 50.000 Princi-
pales Empresas Españolas para incluir a una em-
presa entre las mayores de nuestro país varía entre 
las distintas ediciones, llegando a establecerse ci-
fras mínimas inferiores o próximas a los 3 millo-
nes de euros, se optó por coger esta última cifra 
para disponer de una base de empresas constante 
durante el período analizado. 

7. Duns&Bradstreet 50.000 Principales Empresas 
Españolas es un directorio de empresas que se 
edita anualmente desde 1984. Sus distintas edi-
ciones constituyen la única fuente de información 
española para conocer la evolución anual del nú-
mero de negocios a nivel de cuatro dígitos SIC 
donde compiten las empresas. Para identificar las 
empresas que diversifican y las que se mantienen 
en un único negocio se partió de las 1.256 empre-
sas especializadas en 1997 y se comprobó año a 
año el número de negocios a nivel de 4 dígitos 
SIC en los que participaban. A lo largo del perío-
do 1998-2001, 736 permanecieron en la misma 
actividad que en 1997 y 520 decidieron competir 
en más de una línea de actividad. 

8. Puesto que se conocía a priori el año de diversifi-
cación de cada empresa, fue preciso elaborar y 
enviar cuatro versiones distintas de la encuesta, 
adaptando esta última cuestión (pregunta 2.1) al 
año concreto en que la empresa amplió su campo 
de actividad (1998, 1999, 2000 ó 2001, según ca-
da caso) y permaneciendo de modo similar el res-
to del cuestionario. 

9. El ROA fue seleccionado como medida de la ren-
tabilidad empresarial porque es considerado el in-
dicador más completo del resultado de una em-
presa, ya que combina una medida de la eficiencia 
y otra de la efectividad. Además, no es sensible a 
las diferencias en la estructura de capital (Kim et 
al., 2004). Aunque los valores de mercado podrí-
an ser considerados indicadores más completos 
del efecto de las estrategias empresariales (Cuer-
vo, 1991); sin embargo, su empleo en este estudio 
habría restringido la población a empresas que co-
tizaran en Bolsa. El carácter estrecho y desigual-
mente distribuido en sectores de nuestro Mercado 
de Valores desaconsejó esta alternativa. 

10. Los ítems que fueron recodificados son ME3, 
ME4, ID2, ID5, PI3, PI4, PI5, FG1, FG4, FG5, 
IC2, IC5, DP1, DP4. 

11. Para normalizar el índice obtenido se utilizó la si-
guiente expresión: [(Xi-Xmin/Xmax-Xmin) x 100], 
donde Xi es el valor del índice que se desea nor-
malizar y Xmin y Xmax son los valores mínimo (30) 
y máximo (210) que puede alcanzar dicho índice, 
respectivamente. 

12. Así, por ejemplo, la evidencia previa ha demos-
trado que la intensidad en I+D de la industria 
principal influye considerablemente sobre la di-
versificación (Galán y Sánchez-Bueno, 2006), 
aunque no es posible intuir que pueda determinar 
el resultado de la misma. 

13. El efecto negativo del tamaño podría indicar que 
las empresas más grandes suelen estar más forma-
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lizadas y burocratizadas, así como disponer de 
grupos diversos de stakeholders entre los que es 
más difícil lograr el consenso, todo lo cual puede 
inhibir cualquier cambio estratégico dentro de la 
empresa. Por su parte, el signo del coeficiente de 
la variable rentabilidad industrial sugeriría que la 
propensión a diversificar aumenta en las empresas 
que se encuentran en industrias poco atractivas, 
con un escaso volumen de beneficios y una baja 
tasa de retorno de las nuevas inversiones. Respec-
to a los efectos positivos, cuanto mayor sea la 
participación de consejeros internos en el consejo 
de  administración  de  una  empresa,  mayor  pue-
de ser la probabilidad de que aborden la entrada 
en nuevas líneas de actividad a fin de satisfacer 
sus objetivos particulares. Además, la rentabili-
dad empresarial puede afectar favorablemente 
sobre la decisión de diversificar, en la medida en 
que puede ser requerido un cierto grado de bien-
estar financiero para que una empresa pueda 
abordar una inversión tan relevante como la re-
querida para entrar a competir en una nueva in-
dustria. En cuanto a la internacionalización de la 
empresa,  el  desarrollo  de  una  actividad  expor-
tadora podría reforzar la necesidad y las capaci-
dades requeridas para abordar la diversificación, 
resultando ambas actividades complementarias a 
lo largo del tiempo. Por último, los resultados in-
dican  que  cuanto  mayor  sea  la  fracción  de 
empresas diversificadas en la industria principal, 
mayor será la probabilidad de que las empresas si-
tuadas en la misma decidan diversificar, ya que se 
asume que constituyen entornos más favorables 
para  la  diversificación  que  para  la  especializa-
ción. 

14. Cuando las variables dependiente, independiente 
o moderadora están medidas a partir de una escala 
de intervalo sólo el contraste del incremento del 
R2 puede ser reflejo de la importancia del efecto 
moderador (test-t de H0: ∆R2 = 0), si bien, el co-
eficiente beta del término de interacción informa 
de la naturaleza positiva o negativa de la relación 
(Carte y Russell, 2003, pp. 4-6). 

15. Cuando la correlación entre la variable indepen-
diente y la moderadora es importante, un efecto 
moderador significativo podría ser provocado fic-
ticiamente por la existencia de efectos no lineales 
entre las variables dependiente e independiente. 
En este caso, para contrastar el efecto moderador 
es necesario introducir en el análisis los términos 
cuadráticos de las variables dependiente y mode-
radora y contrastar la significación del incremento 
del R2 al introducir el término de interacción (Car-
te y Russell, 2003, p. 8). 
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