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INFORMACION DEL ARTiCULO RESUMEN
Historia del articulo: La percepcién hace referencia al proceso cognitivo a través del cual el individuo recibe informacién y se
Recibido el 18 de noviembre de 2009 forma una imagen de la realidad que le rodea. Asi, la percepcién de los directivos que consta de dos fases

Aceptado el 6 de agosto de 2010

) ¢ (recepcidn e interpretacion), actia como filtro que determina cudles son los inputs que intervienen en
On-line el 6 de abril de 2011

las decisiones empresariales. Nuestro objetivo es profundizar en el estudio de los factores que afectan
a la percepcioén directiva. Por ello consideramos tanto factores individuales referidos a las cualidades

Codigos JEL: cognitivas del directivo (perfil cognitivo del directivo) como factores contextuales referidos a las condi-
M12 ciones que rodean al proceso de percepcién. Nuestra atencién se centra especialmente en los primeros.
Palabras clave: El andlisis empirico se realiza a través de un experimento controlado con potenciales directivos: alumnos
Percepci6n directiva universitarios. En concreto se analiza como perciben los individuos el efecto de un anuncio de OPA sobre
Estimulos informativos la cotizacion de los titulos de la empresa objeto de OPA. Los resultados obtenidos reflejan cémo el proceso
Perfil cognitivo de percepcién discurre por las dos etapas previstas (recepcion e interpretacién) y confirman que el estilo
Nitidez cognitivo individual es una de las variables mas influyentes en dichas fases. Asi, se comprueba que son

Credibilidad los individuos mas analistas los que son capaces de discernir entre estimulos relevantes e irrelevantes y

mantienen una postura firme respecto al signo de la influencia. Por Gltimo, se constata también el efecto
de la fiabilidad de la fuente y la nitidez del estimulo en las dos fases del proceso de percepcion.
© 2009 ACEDE. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L. Todos los derechos reservados.

Manager’s perception: the influences of the context and of the cognitive profile

ABSTRACT

JEL classification: Manager’s perception acts as a filter that determines what the stimuli are that shape corporate deci-
M12 sions. The goal of our research is to deep in the study of the factors that influence managers perception,
with special emphasis on the manager cognitive profile. In particular, we analyse the phases included

Keywords: . N . . . . . .

Manager’s perception in the managers pgrceptlon pro.cess. (.receptlon and 1nterpr§tat10n) and the factors' 1'mpact.1¥1g such pro-
External stimuli cess. Thus, we consider not only individual factors related with the managers’ cognitive abilities but also
Cognitive profile contextual factors related with the characteristics of the stimuli and the source of information. An expe-
Reliability riment involving university students was conducted for the empirical analysis. Specifically, we explore
Clarity of stimulus how subjects perceive the impact of takeover bid announcements on the target firm’s stock price. Findings

reflect how the perception process evolves along the two expected stages and bear out the importance
of individual cognitive style as one of the most influential variables in the various stages. Findings also
reveal that it is the more analyst individuals who are capable of distinguishing between relevant and
irrelevant stimuli. Besides, the more rational subjects show the most congruent position as regards the
influence of the announcement on the target stock price. Finally, the research also evidences the impact
of the reliability of the source and the clarity of the stimulus on the two stages involved in the perception
process.

© 2009 ACEDE. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.

1. Introduccién

Desde hace décadas y sobre todo, desde la publicacién del tra-
bajo de Hambrick y Mason (1984), la investigacién en direccién
. de empresas ha reconocido el papel central de los directivos en la
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Correos electrénicos: mvalle@eco.uva.es (M.V. Santos Alvarez), adopcion de decisiones estratégicas de la empresa. A este respecto
temerino@eco.uva.es (M.T. Garcia Merino), teyo@eco.uva.es (E. Vallelado Gonzélez). la literatura reconoce que dichas decisiones dependen de forma
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Figura 1. Proceso de percepcién directa. Fuente: elaboracién propia.

fundamental de la percepcién que se forman los directivos sobre
aquellos estimulos que emanan del contexto competitivo (Yanes,
2004; Sdez Martinez y Jiménez Moreno, 2004). La percepcién de los
directivos acttia como filtro que determina cuales son los inputs que
intervienen en las decisiones estratégicas (Finkelstein y Hambrick,
1990; Wiersema y Bantel, 1992, Yanes y Oreja, 2005). En este sen-
tido el enfoque cognitivo reconoce que las empresas, o mejor los
directivos, perciben el entorno de forma diferente e imperfecta
(Fahey y Narayanan, 1989) e identifica variaciones sistematicas
y persistentes en las interpretaciones que realizan los directivos
(Kahneman y Tversky, 1979; Schwenk, 1984, 1995; Starbuck y
Milliken, 1988; Milliken y Lant, 1991; Dutton, 1993). Se constata
asi que el proceso de percepcién no es perfecto y que se encuen-
tra sometido a la influencia de diversos factores que redundan en
sesgos e imprecisiones (Santos y Garcia, 2006).

La investigacion de los factores que afectan al proceso de per-
cepcién reconoce la influencia de aspectos tan diversos como la
naturaleza del estimulo (Dutton y Ashford, 1993), 1as creencias indi-
viduales (Schwenk, 1984), el emisor del mensaje (Carolis y Saparito,
2006), etc. En esta linea la Upper Echelon Theory ha subrayado la
influencia de las caracteristicas demograficas observables del direc-
tivo (edad, experiencia, formacién, antigiiedad, etc.) (Hambrick y
Mason, 1984; Finkelstein and Hambrick, 1996; Carpenter et al.,
2004). Ahora bien, el efecto de esas variables demograficas frecuen-
temente se justifica con argumentos referidos a aspectos cognitivos
y a distintas actitudes directivas que afectan al proceso de reco-
nocimiento e interpretacién del contexto competitivo. Es decir, la
influencia de las variables demograficas deviene, no tanto de su
efecto directo sino de su papel como proxys de cuestiones dificil-
mente observables como por ejemplo, el estilo del directivo en la
bisqueda y gestion de la informacidn, o sus actitudes respecto al
riesgo, la innovacion, la tolerancia a la ambigiiedad, etc. Seria mas
correcto, por tanto, reconocer la influencia de las variables psico-
cognitivas en el desarrollo de todo el proceso de percepcién. Sin
embargo, y a pesar de su relevancia en distintos aspectos de direc-
cién (Allinson y Hayes, 1996; Hodgkinson, 1997), pocos han sido los
estudios que se han detenido en el andlisis de esa relacién. Por tanto,
las propiedades cognitivas del directivo, entendidas como el marco
individual en el que se procesa y analiza informacién, se revelan
como factores a tener en cuenta en el estudio de la percepcién
directiva.

Nuestro objetivo es, por tanto, analizar los factores que afectan
ala percepcioén directiva, profundizando sobre todo en la influencia
del perfil cognitivo. En este sentido, nos detenemos en las fases que
componen el proceso de percepciény en los elementos que las con-
dicionan. Asi consideramos tanto factores individuales, referidos a
las cualidades cognitivas del directivo, como factores contextuales,
referidos a las condiciones que rodean al proceso de percepcion.

Con el propésito sefialado, en la primera seccién repasamos el
estado de la investigacion referida a la caracterizacion del proceso
de percepcién directivay, sobre todo, reparamos en aquellos facto-
res que le afectan y que la investigacién reconoce como relevantes.
Llegamos asi a la formulacién del modelo que orienta el estudio.
Después, en la segunda seccién, se plantea la aplicacién empirica

con referencia a la muestra, las variables, los diferentes analisis
realizados y los resultados obtenidos. Para la aplicacién empirica
del estudio hemos recurrido a la experimentacion, técnica que fre-
cuentemente se ha venido utilizando en la investigacién de sesgos
cognitivos (Samuelson y Zeckhauser, 1988; Schwenk, 1995 List,
2006; Levitt y List, 2007). Las sesiones del experimento se reali-
zaron con alumnos de la Universidad de Valladolid (Espafa) con
formacién en Direccién de Empresas, representativos de potencia-
les directivos. Su eleccion se sustent6 basicamente en dos razones:
1) que contaban con formacién basica en el funcionamiento del
mercado de capitales y en los procesos de toma de control (dado
el tipo de estimulo con el que iban a trabajar), y 2) que no tenian
experiencia directiva previa y, por tanto, no iban a estar sometidos
a la influencia de sus creencias. Por dltimo, en la tercera seccién
debatimos los principales resultados alcanzados en el estudio y
destacamos las implicaciones mas relevantes para la investigacién.

2. La percepcion directiva: una revision tedrica

La percepcion individual alude al proceso cognitivo a través
del cual el individuo recibe informacién y se forma una imagen
de la realidad que le rodea. Este proceso no es perfecto sino que
genera imprecisiones como consecuencia de la influencia de diver-
sos factores. Tal es asi que ante el mismo estimulo la percepcion de
distintos individuos puede variar de forma significativa, llegando
asi a lo que se denomina relatividad perceptual (Starbuck, 1976:
1080; Bourgeois, 1985). En ese proceso se pueden distinguir dos
fases (fig. 1): 1) la recepcién de estimulos informativos, y 2) su
posterior interpretacion (Weick, 1979; Starbuck y Milliken, 1988;
Santos y Garcia, 2006). Vamos a referirnos brevemente a cada una
de estas etapas y a los factores que tal y como se desprende de la
literatura inciden en ellas.

En la primera etapa el directivo recibe una amplia variedad
de estimulos externos de los que de acuerdo con algdn criterio
selecciona un subgrupo y desecha el resto. Esto es, los directivos
clasifican los estimulos como sefales o como ruido (Starbuck and
Milliken, 1988). Y es que como se ha reconocido en la literatura,
los directivos estan sometidos a una sobrecarga de informacién
y, por tanto, no pueden atender a todos los estimulos recibidos
(Baron, 1998). Nos encontramos entonces con lo que se denomina
«atencién selectiva» (Fiske y Taylor, 1991; Beyer et al., 1997). El cri-
terio para seleccionar unos estimulos u otros es muy variado. En
ocasiones los estimulos se seleccionan seglin quién sea el emisor
o la fuente de informacién. Por ejemplo, estimulos provenien-
tes de agentes econémicos o socios en los que confiamos tienen
mayor probabilidad de ser atendidos (McEvily et al., 2003; Carolis y
Saparito, 2006). Enla misma linea se ha comprobado que los canales
publicos, como emisores de mensajes, gozan de amplia legitimidad
organizativa y, por tanto, las seflales informativas que emiten se
reciben con mayor interés (Dutton et al., 2001). En otras ocasiones
el criterio de seleccién se sustenta en el contenido del estimulo. Asi,
por ejemplo, se ha confirmado que aquellos estimulos vinculados
a amenazas reciben mayor atencién que si aparecen vinculados a
oportunidades (Dutton y Ashford, 1993). La seleccién de estimulos
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también viene condicionada por el contexto organizativo. Asi, por
ejemplo, directivos de empresas con diferente orientacién estra-
tégica se fijan en distintos aspectos del entorno (Daft et al., 1988;
Kumar y Strandholm, 2002). Ademas, la percepcién selectiva esta
condicionada por las caracteristicas personales del individuo. En
concreto, se ha comprobado que individuos con distinta orientacién
funcional tienden a fijarse en estimulos informativos diferentes
(Beyer et al., 1997).

Unavez seleccionados los estimulos en la segunda etapa del pro-
ceso, la de interpretacién, el individuo les atribuye un significado.
En este sentido la literatura ha identificado variaciones sistemati-
casy persistentes en las interpretaciones que realizan los ejecutivos
(Dafty Weick, 1984:286; Starbuck y Milliken, 1988; Milliken y Lant,
1991; Dutton, 1993). Por ejemplo, Simon et al. (2000), comproba-
ron cémo individuos que reciben la misma informacién pueden
percibir distinto nivel de riesgo. Y es que los individuos tienden a
interpretar los estimulos informativos en sintonia con su sistema de
creencias (Schwenk, 1984; Tikkannen et al., 2005). Pero cuando alu-
dimos a las creencias no s6lo hacemos referencia a las propias ideas
preconcebidas del individuo sino también a aquéllas derivadas y
proporcionadas por el contexto que le rodea.

En resumen, la percepcién se presenta como la interpreta-
ciéon individual de un subconjunto de estimulos informativos que
provoca que unos estimulos se sobreestimen mientras que otros
quedan atenuados (Starbuck y Milliken, 1988). De este modo, el
proceso de percepcién tan sélo genera una imagen aproximada del
estimulo original y da lugar a ciertos sesgos cognitivos (Santos y
Garcia, 2006): sesgo por omision (estimulos informativos exclui-
dos), sesgo por significado impreciso (el significado que se le
otorga no se corresponde con el verdadero) y sesgo por interaccién
(cuando se combinan los dos anteriores).

Si ahora agrupamos los diversos factores que como hemos visto
afectan al proceso de percepcién directiva y motivan la aparicién
de sesgos, podemos establecer las siguientes categorias: 1) aspectos
referidos al contexto en el que se desenvuelve el proceso de percep-
cion (legitimidad de la fuente, naturaleza del estimulo, orientacién
estratégica de laempresa, etc.), y 2) factores individuales del recep-
tor, el directivo (tolerancia al riesgo y estilo cognitivo).

En lo que se refiere a los aspectos del contexto en el que se
desarrolla el proceso de percepcién directiva nos interesa desta-
car dos en este trabajo: la naturaleza del estimulo y la fiabilidad de
la fuente informativa. Respecto a la naturaleza del estimulo, la lite-
ratura reconoce que la «fuerza de la situacién» modera el grado en
el que la personalidad del receptor afecta al proceso de percepcién
(Waller et al., 1995; Entrialgo et al., 2001). La fuerza de Ia situa-
cién alude basicamente a la nitidez del estimulo (Fiske y Taylor,
1991; Haukedal, 1994; Haukedal y Gronhaug, 1994), de manera
que cuanto mas nitido es el estimulo menor relevancia adquiere el
proceso de percepcién individual. Asi pues, en funcién de la fuerza
de la situacién se distingue entre situaciones de naturaleza débil y
situaciones de naturaleza fuerte, o mejor, estimulos informativos
difusos versus estimulos informativos nitidos. En los primeros, la
escasa claridad del estimulo da pie a percepciones muy diferentes
entre distintos sujetos. Y, al contrario, las situaciones de natura-
leza fuerte -nitidas— estan caracterizadas por una definicién mas
clara del estimulo que deja menor margen a la interpretacién del
receptor (Sutcliffe y Huber, 1998). Por tanto, la nitidez del esti-
mulo modera la aparicién de sesgos en el proceso de percepcion.
Planteamos entonces la siguiente hipétesis:

H1. La naturaleza del estimulo (nitido vs difuso) afecta al proceso
de percepcién directiva, tanto en la fase de recepcién de estimulos
como en la de interpretacion.

Respecto a la fuente informativa, su grado de legitimidad
afecta al proceso de percepcién por cuanto puede condicionar la

probabilidad de atender el mensaje e incluso su interpretacién. La
fiabilidad de una fuente esta relacionada con la forma en la que
los individuos perciben, interpretan y responden a la informacién
(Manfredo y Bright, 1991; Grewal et al., 1994; Kerstetter y Cho,
2004). Asi, McGinnies (1973), argumenta que una fuente fiable es
mas persuasiva que una de baja fiabilidad cuando la opinién del
receptor difiere del mensaje. En suma, cuando una fuente es fia-
ble, es mas probable que el perceptor atienda a los estimulos y se
atribuya el significado original. De forma similar cuando un esti-
mulo emana de una fuente poco fiable resulta mas probable que
el receptor desprecie el estimulo o distorsione el significado que le
atribuye. Se propone asi la siguiente hipétesis:

H2. La fiabilidad de la fuente informativa que transmite el esti-
mulo afecta al proceso de percepcién directiva, tanto en la fase de
recepciéon de estimulos como en la de interpretacion.

Enlo que se refiere a la influencia de las caracteristicas del direc-
tivo, la literatura reconoce ampliamente la influencia de distintos
aspectos etiquetados como caracteristicas demograficas (edad,
educacion, experiencia, etc.). Asi se constata que los directivos con
mayor nivel educativo tienen mejores capacidades cognitivas para
procesar informacién y para ejecutar procesos de decisién comple-
jos (Papadakis y Barwise, 2002). Ademas, mayor nivel de educacién
se ha relacionado con mayor tolerancia a la ambigiiedad y mayor
propensi6n al cambio (Wally y Becerra, 2001). Por su parte, la edad
se harelacionado con el grado de conservadurismo del directivoy su
propensién al riesgo (Hambrick et al., 1993; Datta et al.,2003), de tal
forma que a los directivos mas jévenes se les atribuye mayor capa-
cidad para evaluar informacién y mayores recursos cognitivos para
enfrentarse a situaciones complejas (Greening y Johnson, 1996).
En la misma linea, la experiencia previa de los directivos se ha rela-
cionado con mayor capacidad directiva para recopilar informacién
y valorarla (Finkelstein y Hambrick, 1990). Se deduce, por tanto,
que la influencia de las variables demograficas en los procesos de
percepcion y decisién reside, no tanto en el efecto directo, sino en
su papel como proxys de aspectos cognitivos y actitudes directivas
dificilmente observables. Esas variables sirven como aproximacio-
nes paraidentificar las distintas formas de pensamiento y actuacién
de los directivos (Hambrick y Mason, 1984), bajo el prisma de que
el comportamiento del individuo se construye sobre el conjunto
de experiencias y conocimiento que posee (Markoczy, 2000). Seria
mas correcto, por tanto, reconocer la influencia de las variables
psicocognitivas en el desarrollo de todo el proceso de percepcion.
Sin embargo, y a pesar de su relevancia en distintos aspectos de la
direccion de empresas (Allinson y Hayes, 1996; Hodgkinson, 1997)
pocos han sido los estudios que se han detenido en el analisis de esa
relaciéon. Asi, por ejemplo, se ha analizado la influencia de los ras-
gos psicoldgicos de los directivos en las decisiones empresariales
(Henderson y Nutt, 1980; Stumpfy Dunbar, 1991). Otros estudios
han analizado la relevancia de las variables cognitivas en la orien-
tacion estratégica de la empresa (Gallén, 1997, 2006; Hodgkinson
y Clarke, 2007) y en su orientacién emprendedora (Dubard et al.,
2007; Cools y Van den Breeck, 2008).

Con todo, proponemos la siguiente hipétesis:

H3. Las propiedades psicocognitivas del directivo afectan al pro-
ceso de percepcion directiva, tanto en la fase de recepcién de los
estimulos como en la interpretacion posterior.

De las distintas variables psicocognitivas en esta investigacion
nos detenemos en dos: el estilo cognitivo y el grado de toleran-
cia a la ambigiiedad. El estilo cognitivo alude al proceso individual
de procesamiento de informacién (Hayes y Allinson, 1994). En
concreto serefiere acémo los individuos perciben, piensan, solucio-
nan problemas, aprenden y se relacionan con otros (Witkin et al.,
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1977; Kahneman y Tversky, 1979). La literatura proporciona dis-
tintos esquemas de referencia respecto al estilo cognitivo (Hayes y
Allinson, 1994; Armstrong, 2000; Hough y Ogilvie, 2005).

La tolerancia a la ambigiiedad representa la capacidad de una
persona para aceptar la ausencia de informacién sobre el rango
y probabilidades de posibles resultados (Sherman, 1974; McNally
et al., 2009). Alude también a la capacidad de un individuo para
adoptar decisiones en entornos arriesgados o con elevado nivel de
incertidumbre (Westerberg et al., 1997). En este sentido, los indivi-
duos con menor tolerancia a laambigiiedad perciben las situaciones
ambiguas como amenazas (Sull de Laque y Sommer, 2000; Ling
et al., 2005), mientras que aquéllos que muestran un mayor nivel
de tolerancia perciben tales situaciones como no-amenazadoras
(Budner, 1962). Ademas los individuos con menor tolerancia, ante
una situacién ambigua, la atribuyen un mayor nivel de riesgo
que aquéllos que muestran mayor nivel de tolerancia. Las situa-
ciones ambiguas se refieren a situaciones totalmente nuevas,
situaciones complejas donde hay una gran cantidad de cuestiones,
situaciones contradictorias o poco definidas (Conchar et al., 2004).

3. Aplicacién empirica
3.1. Disefio del experimento: muestra y variables

La aplicacién empirica trata de analizar si el proceso de percep-
cién directiva se ve condicionado por tres elementos recogidos en el
modelo: naturaleza del estimulo, fuente informativa que transmite
el mensaje y propiedades cognitivas de los individuos. Para llevar a
cabo dicho andlisis resulta necesario observar el comportamiento
de los individuos de modo controlado, por lo que la aplicacién
empirica de esta investigacién se sustenta en el desarrollo de
un experimento en laboratorio con estudiantes universitarios?. La
experimentacion en la investigaciéon econémica, aunque es relati-
vamente nueva, constituye una metodologia cada vez mas utilizada
(Davis y Holt, 1993; Kagel y Roth, 1995; Binmore, 1999; Harrison
y List, 2004; List, 2006; Levitt y List, 2007). Las sesiones del expe-
rimento se realizaron el 29 de abril de 2008 en las instalaciones
de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Uni-
versidad de Valladolid, Espafia. En el experimento participaron
96 personas, todas ellas alumnos de dicha universidad, que cur-
saban Direccién de Empresas y que fueron reclutados mediante
convocatoria puablica. Dichos alumnos, con conocimientos sobre el
funcionamiento del mercado de capitales y los procesos de toma de
control y sin experiencia previa en ladireccién, fueron considerados
representativos de potenciales directivos.

El experimento ha consistido en presentar a los participantes,
por escrito y de manera simultanea, un estimulo informativo con
formatos diferentes, con objeto de analizar su percepcioén. El esti-
mulo informativo se refiere a un anuncio de Oferta Pablica de
Adquisicién de acciones (en adelante OPAP) en doce escenarios
distintos. La eleccion de este estimulo informativo se ha debido
esencialmente a dos razones. En primer lugar, se trata de un
estimulo que apenas tiene connotaciones afectivas para los par-
ticipantes debido a que no tienen experiencia previa al respecto y,
por tanto, no se ven sometidos a la influencia de sus creencias. Por
otro lado, todos los participantes disponen de formacién basica en

3 La experimentacién ha sido una de las técnicas mas recomendadas para la
investigacion de sesgos cognitivos (Schwenk, 1995). Ademads las investigaciones en
laboratorio recurren frecuentemente a estudiantes universitarios (Zalesny y Ford,
1990).

b En términos generales una OPA se refiere a compras que permiten adquirir titu-
los de unaempresa con derecho a voto: acciones, obligaciones convertibles, derechos
de suscripcion, etc. Aunque la mayor parte de las OPAs son adquisiciones parciales
de empresas, se consideran operaciones tipicas del mercado de control (Farinés y
Fernandez, 1999).

el funcionamiento del mercado de capitales y procesos de toma de
control, por lo que se trata de un estimulo que para ellos es cono-
cido y bien estructurado (Haukedal, 1994; Haukedal y Gronhaug,
1994).

En todos los escenarios el estimulo informativo es el mismo —el
anuncio de OPA-, pero varia la nitidez del estimulo y la fuente infor-
mativa que trasmite el mensaje (Anexo 1). Por lo que respecta a la
nitidez, el estimulo se presenta con dos formulaciones: una nitida
y otra mas difusa. De los doce escenarios seis corresponden al esti-
mulo nitido y los otros seis al estimulo mas difuso. Y en cuanto a la
fuente informativa, se incluyen dos: periédicos financieros (fuente
fiable) y comentarios expresados por distintos individuos (fuente
poco fiable). De los doce escenarios seis corresponden a una fuente
mas fiable y los otros seis a una fuente menos fiable. De esta forma
podremos analizar si la respuesta al estimulo varia en funcién de
su grado de nitidez y/o en funcién de la diferente fiabilidad de los
distintos emisores considerados.

A los participantes se les pide, para cada uno de los escenarios,
que sefialen si consideran que, a corto plazo, la cotizacién de la
empresa objeto de OPA va a subir, bajar o no se va a modificar. A
esterespecto, la literatura financiera indica, de forma unanime, que
los anuncios de OPA, de resultar creibles, generan gran poder infor-
mativo, crean valor y producen ganancias extraordinarias para los
accionistas de las empresas objetivo (Farinés y Fernandez, 1999),
y por tanto, afectan de forma positiva a la cotizaciéon de sus titulos
(Mitchell et al., 2004).

El disefio del experimento incluye también la aplicacién de
incentivos que permitan inducir satisfactoriamente las caracteris-
ticas deseadas de los participantes (Camerer y Hogarth, 1999). En
este experimento los participantes fueron remunerados en funcién
del grado de coherencia financiera de sus decisiones. En concreto la
remuneracién consiste en una cantidad fija de la que se restan las
penalizaciones derivadas de decisiones financieras incoherentes€.

En el experimento solicitamos ademas a los participantes que
respondan a una serie de cuestiones destinadas a representar sus
propiedades cognitivas: el estilo cognitivo (ECOG), la tolerancia a
laambigiiedad (TAM). La literatura proporciona distintos esquemas
de referencia respecto al estilo cognitivo. En concreto se han identi-
ficado hasta 54 dimensiones (Hayes y Allinson, 1994; Sadler-Smith,
1999; Armstrong, 2000; Sadler-Smith et al., 2000; Hodgkinson y
Sadler-Smith, 2003; Kozhevnikov, 2007; Cools y Van den Breeck,
2008). Por ello algunos autores han tratado de englobar dichas
dimensiones en una escala bipolar (Allinson y Hayes, 1996). De
entre todas las escalas que aparecen en la literatura nos queda-
mos con el Indice de Estilo Cognitivo (CSI) propuesto por Allinson
y Hayes (1996), que nos proporciona un constructo bipolar: intui-
tivo versus analista. Escogemos este indicador puesto que diversos
estudios han encontrado relacion entre el CSI'y el comportamiento
empresarial (Allinson et al., 2000), por lo cual nos parece un indica-
dor adecuado para esta investigacion. El individuo de estilo analista
se caracteriza por estudiar detalladamente los problemas y adop-
tar decisiones sobre la base del razonamiento mental. El individuo
de estilo intuitivo toma decisiones y aborda los problemas sobre
la base del sentimiento (Allinson y Hayes, 1996). El indicador CSI4
de Allinson y Hayes (1996) consta de 38 items que el participante

¢ El experimento desarrollado es mas amplio que el andlisis que recogemos en
esta investigacién de tal forma que eso nos permite valorar el grado de coherencia
financiera de los participantes. En concreto se penalizaban dos situaciones: 1) aque-
llas respuestas en las que el participante preveia que la cotizacién de un titulo (de la
empresa opada o de la que lanza la OPA) iba a subir (bajar) y luego declaraba que su
decision en el mercado seria vender esos titulos (comprar), y 2) aquellas respuestas
que indicaban que el anuncio de OPA afectaria negativamente a la cotizacién de los
titulos de la empresa objetivo.

d La utilizacién del Cognitive Style Index se hizo con la autorizacién y consenti-
miento de los autores, los profesores Allinson y Hayes de la Universidad de Leeds.
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debe puntuar en una escala de tres puntos («ciertos», «<indiferentes»
o «falsos»). Por tanto el rango de puntuaciones individuales en el
CSI van desde cero a 76. Puntuaciones elevadas se identifican con
individuos de estilo analitico y puntuaciones bajas se consideran
representativas de individuos intuitivos. El valor del o de Cron-
bach es de 0,857, por tanto la consistencia interna de este indicador
alcanza un nivel satisfactorio®.

La tolerancia a la ambigiiedad se refiere a la forma en la que
el individuo se enfrenta con una situacién ambigua (Furnham y
Ribchester, 1995; Cools y Van den Breeck, 2008). Representa la
capacidad de una persona para aceptar la ausencia de informacién
sobre el rango y probabilidades de posibles resultados (Sherman,
1974; McNally et al., 2009). Por tanto se refiere al grado en el que
situaciones vagas o inciertas son valoradas como amenazas (Sull de
Laque y Sommer, 2000; Ling et al., 2005). Para medir la tolerancia
a la ambigiiedad, nos apoyamos en Acedo y Jones (2007) e inclui-
mos en el cuestionario cuatro afirmaciones a las que el participante
debe calificar en una escala de 1 a 5 en funcién de su menor o mayor
grado de acuerdo. En este caso el indicador de fiabilidad alcanza un
nivel muy bajo (=0,4), lo cual nos advierte de la inconsistencia
del indice utilizado.

Con objeto de desarrollar el andlisis construimos dos indices:
el grado de indiferencia individual (INF) y el indice de respuestas
favorables (IRF). El primero (INF) refleja el nimero de veces que el
individuo sefiala que el estimulo recibido es irrelevante respecto
a los doce escenarios presentados en el experimento. El segundo
(IRF) se obtiene como el cociente entre el niimero de veces que
el participante reconoce influencia favorable (la cotizacién subira)
respecto al nimero de veces que el participante reconoce que el
estimulo influye.

Para el andlisis de la fiabilidad de la fuente informativa en el pro-
ceso de percepcién comparamos los indicadores de INF y IRF en
los escenarios con fuente fiable con los resultados obtenidos en
los escenarios de fuente menos fiable (INF-FF/INF-FNF; IRF-FF/IRF-
FNF). De forma similar procedemos para el analisis de la nitidez del
estimulo, es decir comparamos los indicadores de INF y IRF en los
escenarios con estimulo nitido con los resultados obtenidos en los
escenarios de estimulo difuso (INF-EN/INF-ED; IRF-EN/IRF-ED).

Con todas estas variables desarrollamos el analisis empirico que
se estructura en tres etapas, en las dos primeras se analizan las fases
del proceso de percepcién y en la tltima se realiza una valoracién
global. Un esquema del andlisis y las variables utilizadas aparece
en la siguiente tabla 1.

3.2. Andlisis y resultados

3.2.1. Fase I: recepcion de los estimulos

En esta etapa tratamos de analizar qué factores de entre los
considerados determinan que los individuos califiquen un esti-
mulo informativo como relevante (sefial) o irrelevante (ruido). La
estadistica descriptiva del indicador de indiferencia (INF) refleja
(Anexo 2) que, del conjunto de participantes, 21 individuos sefialan
que el estimulo influye en todos y cada uno de los escenarios
considerados (INF=0), mientras que el resto obtiene puntuacio-
nes dispares. Ademas, se comprueba que todos los participantes
seflalan que el estimulo afecta en al menos cuatro de las doce situa-
ciones planteadas (el valor maximo de INF es de 0,67 =8/12). A
continuacién dividimos la muestra en dos grupos (tabla 2). El valor
de la mediana del indicador INF es el que nos parece mas apro-
piado para segmentar la muestra en dos bloques. Sin embargo la
particular distribucién de valores de ese indicador nos limita las
opciones en cuanto al punto de corte. Por esa razé6n hemos optado

¢ Este resultado esta en sintonia con los que se han obtenido en estudios previos,
que se sitdan en el rango 0,78-0,9.

Tabla 1
Andlisis empirico: etapas y variables

Fase I: recepcion de estimulos

Variable dependiente: INF (grado de indiferencia); agrupacion Go/G;

Variables independientes:
 Perfil cognitivo: ECOG; TAM
o Fiabilidad de la fuente: Comparamos INF en escenarios con fuente mas
fiable respecto a INF en escenarios con fuente menos fiable:
INF-FF/INF-FNF
o Nitidez del estimulo: Comparamos INF en escenarios con estimulo
nitido respecto a INF en escenarios con estimulo difuso: INF-EN/INF-ED

Fase II: interpretacion de estimulos

Variable dependiente: IRF (indice de respuestas favorables): agrupacion Ga/Gb

Variables independientes:
o Perfil cognitivo: ECOG; TAM
o Fiabilidad de la fuente: Comparamos IRF en escenarios con fuente mas
fiable respecto a IRF en escenarios con fuente menos fiable:
IRF-FF/IRF-FNF
o Nitidez del estimulo: Comparamos IRF en escenarios con estimulo
nitido respecto a IRF en escenarios con estimulo difuso: IRF-EN/IRF-ED

Fase III: valoracién global: agrupacion final GlI, GII, GIII, GIV
Variables independientes:
o Perfil cognitivo: ECOG; TAM

por segmentar la muestra por el valor mas cercano a la mediana
(0,10). En el primer grupo incluimos los participantes con menor
valor en la variable INF (INF<0,1; Gg: 39 participantes [40,6% de la
muestra]) y en el segundo grupo estan aquellos otros participantes
que alcanzan valores mas altos en dicho indicador (INF>0,1; G;:
57 participantes [59,4% de la muestra]). Por tanto, esta agrupaciéon
discrimina entre los participantes que casi siempre consideran el
estimulo como relevante (Gg: INF=0y INF=0,08) y los participan-
tes que s6lo en ocasiones reconocen la relevancia del estimulo (G :
INF>0,1). Para valorar si el perfil cognitivo individual sirve como
elemento explicativo de la agrupacién obtenida realizamos un test
de diferencia de medias (tabla 3).

Los resultados obtenidos indican que, entre las variables cog-
nitivas consideradas, tan sé6lo el indicador del estilo cognitivo
muestra diferencias significativas entre los dos grupos identifica-
dos. Se comprueba ademas que los participantes del Gy muestran
un caracter mas intuitivo que los asignados al G;. Es decir, son los
participantes mas analistas los que en ocasiones discriminan entre
estimulos relevantes e irrelevantes, mientras que los participantes
mas intuitivos conceden casi siempre el calificativo de relevante
a los estimulos recibidos. La tolerancia a la ambigiiedad no marca,
sin embargo, diferencias entre los dos grupos considerados, aunque
se comprueba que los individuos del G, en comparacién con los
participantes asignados al G;, muestran mayor nivel de tolerancia.

Analizamos a continuacién la incidencia de los factores con-
textuales, en particular la fiabilidad de las fuentes de informacion.
Para ello comparamos el indice de indiferencia en los escenarios de
fuente fiable (INF-FF) respecto al indicador de INF en escenarios de
fuente menos fiable (INF-FMF). Los resultados del analisis de dife-
rencia de medias y la prueba de los signos son los que aparecen en
la tabla 4.

De los resultados se desprende que las respuestas de los partici-
pantes varian de forma significativa entre escenarios que incluyen
fuentes fiables y aquellos otros que utilizan fuentes informativas
mas dudosas. En concreto, el andlisis indica que los estimulos infor-
mativos que proporcionan las fuentes informativas mas fiables se
consideran relevantes con mas frecuencia que cuando los estimulos
provienen de fuentes informativas mas dudosas.

Analizamos ahoralaincidencia de lanitidez del estimulo en la fase
de recepcidn de los estimulos. Para ello nos fijamos en el indicador
del indice de indiferencia en los escenarios con estimulos nitidos
respecto al indicador en los escenarios con estimulos difusos (INF-
EN/INF-ED). Los resultados del andlisis de diferencia de medias y
de la prueba de los signos se recogen en la tabla 5.
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Tabla 2
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Seleccién de estimulos. Agrupacién de participantes

N Media INF Desviacion tipica Suma cuadrados
0 39 0,0385 0,04209 Inter-grupos 1,408 F: 127.45 (Sig. 0,000)
1 57 0,2851 0,13171 Intra-grupos 1,039
Total 96 0,1849 0,16050 Total 2,447
Tabla 3
Seleccién de estimulos. Perfil cognitivo
Grupo N Media Sd Prueba Levene: F Prueba T (Sig.)
ECOG
0 39 0,6775 0,16874
1 57 0,7382 0,12161
Total 96 0,7135 0,14494 5,13 (0,02) —2,05 (0,04)*—1,93 (0,05)°
TAM
0,00 39 0,6141 0,10757
1,00 57 0,6009 0,09797
Total 96 0,6063 0,10163 3,08 (0,08) 0,62 (0,53)* 0,61(0,54)"
2 Se han asumido varianzas iguales.
b Se han asumido varianzas distintas.
Tabla 4
Seleccién de estimulos. Fuentes de informacién
Media Sd Prueba T DS - RS z
INF-FF 6,98 1,104 1,783 (0,078) Dif. Negativas:372Dif. Positivas: 23" -1,678
INF-FMF 7,24 1,287 Empates36 (0,093)
2 INF-FMF < INF-FF.
b INF-FMF > INF-FF.
Tabla 5
Seleccién de estimulos. Nitidez del estimulo
Media Sd Prueba T UCs-Cs z
INF-EN 6.848 1,029 3,89 Dif. negativas: 412Dif. positivas: 12P -1,678
INF-ED 7.38 1,299 (0,000) Empates: 43 (0,093)

2 INF-ED < INF-EN.
b INF-ED > INF-EN.

Los resultados indican que las respuestas de los individuos
varian de forma significativa dependiendo del grado de nitidez de
los estimulos informativos. En concreto se comprueba que en aque-
llos escenarios en los que los estimulos se presentan de forma mas
nitida los participantes muestran menor nivel de indiferencia, es
decir, se detectan estimulos relevantes con mas frecuencia que en
aquellos escenarios en los que la formulacién del estimulo resulta
mas confusa.

3.2.2. Fase II: interpretacion de los estimulos
En esta segunda etapa inicamente consideramos aquellos casos
en los que los participantes reconocen que el estimulo informativo

afecta a la cotizacién del titulo e intentamos analizar qué facto-
res condicionan que el participante califique la influencia como
positiva (la cotizacién subird) o negativa (la cotizacién bajara).
Recordemos que siguiendo las proposiciones de la teoria financiera,
el anuncio de OPA provoca un efecto favorable sobre la cotizacién
de los titulos de la empresa receptora del anuncio. Para el andlisis
nos apoyamos en el indice de respuestas favorables (IRF) (Anexo 3).
En sintonia con la primera etapa vamos a considerar la influencia
de: «propiedades cognitivas, fiabilidad de la fuente de informacién
y nitidez del estimulo».

Para analizar la influencia de las «propiedades cognitivas de los
participantes» nos fijamos en el indicador IRF y segmentamos la

Tabla 6
Interpretacion. Perfil cognitivo
Grupo N Media Sd Prueba Levene: F Prueba t
ECOG
Ga: 0 71 0,6935 0,14088 0,00 (0,98) -2,33(0,021)?
Gb: 1 25 0,7705 0,14384 —2,31(0,026)°
TAM
Ga: 0 71 0,6077 0,09089 1,49 (0,22) 0,24 (0,809)?
Gb: 1 25 0,6020 0,12949 0,20 (0,839)"

Ga: participantes cuyo IRF es inferior a la unidad; Gb: participantes cuyo indicador IRF es igual a la unidad.

2 Se han asumido varianzas iguales.
b No se han asumido varianzas iguales.
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Tabla 7
Interpretacién. Fuentes de informacién/nitidez del estimulo
Media Prueba t Media Prueba t IRFED-IRFEN
IRF-FF 0,785 0,104 IRF-EN 0,82 3,53 R. negat. 39 R.posit.17 Empate 32
(0,917) (0,000)
IRF-FMF 0,78 IRF-ED 0,74 Z:-3,32(0,001)

muestra en dos grupos: Ga (participantes cuyo grado de influen-
cia favorable es inferior a la unidad; IRF<1) y Gb (participantes
que siempre que reconocen que el estimulo es relevante le atribu-
yen influencia favorable; IRF = 1). La estadistica descriptiva permite
identificar el perfil cognitivo de dichos grupos. Los resultados del
andlisis de diferencia de medias de las variables cognitivas respecto
alos dos grupos identificados se recogen en la tabla 6.

De los resultados se desprende que el grupo Ga retine partici-
pantes mads intuitivos en comparacién con los asignados al grupo
Gb. Respecto a la variable tolerancia a la ambigiiedad los valores
medios son equivalentes en ambos grupos. El test de diferencia de
medias indica que el estilo cognitivo marca diferencias significati-
vas entre los dos grupos considerados. Es decir, mientras que los
individuos mas analistas reconocen que la influencia del estimulo
recibido es siempre favorable sobre la cotizacién de los titulos, los
individuos mas intuitivos dudan a la hora de interpretar el signo
del estimulo informativo recibido.

Analizamos ahora si la «fiabilidad de la fuente informativa»
afecta a la etapa de interpretacién. Para ello calculamos el indice
de respuestas favorables en los escenarios con fuente mas fiable
(IRF-FF) y ese mismo indice en los escenarios con fuente menos
creible (IRF-FMF). Procedemos de forma similar para analizar si
la «nitidez de los estimulos» afecta a la etapa de interpretacion.
Calculamos entonces el indice de respuestas favorables tanto para
los escenarios con estimulos de mayor nitidez (IRF-EN) como para
los escenarios en los que la formulacién del estimulo resulta mas
confusa (IRF-ED). Los resultados de estos andlisis indican que la
interpretacion individual de los estimulos no varia en funcién de la
fiabilidad de la fuente de informacién que proporciona el estimulo,
pero si en funcién de la nitidez con que éste se presenta (tabla 7).
Ademas se comprueba que en los escenarios mas nitidos es donde
se aprecia una mayor proporcién de individuos que reconocen que
la influencia del estimulo es favorable. Se deduce entonces que la
nitidez del estimulo afecta no sélo a la etapa de recepcién de los
estimulos sino también a su posterior interpretacion.

3.2.3. Fase III: valoracion global

Para concluir el andlisis cruzamos las distintas agrupaciones
efectuadas en las etapas de recepcién -Gg y G- y de interpreta-
cién -G, y Gp- de los estimulos (tabla 8) y analizamos de nuevo la
influencia de las propiedades cognitivas individuales.

Tabla 8
Analisis conjunto: combinacién de grupos de la primera y segunda etapa

Interpretacién

Ga Gb
Recepcién
Go 30 participantes-31% (G I) 9 participantes-9,3% (G II)
Estimulos relevantes Estimulos relevantes
Influencia diversa Influencia favorable
Gy 41 participantes-42,7% (G III) 16 participantes-16,6% (G IV)

Estimulos
relevantes/irrelevantes
Influencia favorable

Estimulos
relevantes/irrelevantes
Influencia diversa

Go: participantes con INF<0,1; G;: participantes con INF>0,1; Ga: participantes
cuyo IRF es inferior a la unidad; Gb: participantes cuyo indicador IRF es igual a la
unidad.

De la combinacién de las dos agrupaciones precedentes obtene-
mos cuatro bloques:

e Grupo I: (30 participantes) retine a los individuos que dudan
acerca de la interpretacién de los estimulos, pero que indepen-
dientemente de la fuente de informacién y de la nitidez del
estimulo informativo, coinciden en reconocer casi todos los esti-
mulos como relevantes. En este bloque las respuestas alojan una
amplia variedad de sesgos. Por un lado los participantes corren
el riesgo de considerar como relevantes estimulos que no lo son
tanto (por ejemplo, considerar como OPA real lo que es tan sélo
un rumor). Por otro, no siempre la interpretacién del estimulo
se ajusta al efecto. Asi los participantes sefialan que la influencia
del estimulo es unas veces positiva y otras negativa mientras que
la literatura financiera indica que la influencia del estimulo, de
ser creible, es siempre favorable. Por tanto, los participantes de
este bloque incurren en sesgo por significado impreciso y ademas
corren el riesgo de sobreestimar estimulos que, mas que sefiales,
son tan solo ruido.

e Grupo II: es el menos numeroso (9 participantes) y retine a los
participantes que casi siempre consideran que los estimulos son
relevantes y coinciden en sefialar la influencia favorable sobre la
cotizacién de los titulos. En este caso los participantes no incurren
en sesgos por significado impreciso pero, sin embargo, no son
capaces de discernir entre estimulos relevantes e irrelevantes.
Grupo III: es el bloque mas numeroso (41 participantes) y aloja
a los participantes que discriminan entre estimulos relevantes e
irrelevantes pero que dudan acerca de la interpretacién del esti-
mulo. En este caso el resultado final del proceso de percepcién
aloja distintos sesgos. Por un lado, los participantes incurren en
sesgos derivados de una dispar interpretaciéon del estimulo, esto
es, sesgo por significado impreciso. Por otro lado los individuos
se muestran capaces de seleccionar unos estimulos y despreciar
otros. A tenor de los resultados obtenidos, seguramente la fiabi-
lidad de la fuente informativa y la nitidez del mensaje orientan
el proceso de seleccion de estimulos. Este proceso de selecciéon
resultara adecuado cuando sea capaz de desechar sélo los esti-
mulos irrelevantes y retener las sefiales relevantes.

e Grupo IV: esta integrado por los participantes que de todos los
estimulos recibidos sélo consideran algunos relevantes y para
todos ellos interpretan un efecto favorable en la cotizacién. En
este caso la percepcién se muestra libre de sesgos por interpre-
taciones incorrectas y tan solo debe reparar en la idoneidad del
proceso de seleccién. Igual que en el bloque anterior, la credibili-
dad de la fuente informativa y la claridad del mensaje marcan el
proceso de seleccion de estimulos. Este proceso de discriminacién
resultara adecuado si realmente es capaz de atender Ginicamente
a los estimulos relevantes.

El andlisis de las variables cognitivas como factores explicativos
de esta agrupacion aparece en la tabla 9.

En sintonia con los resultados obtenidos en las etapas previas
nuevamente se comprueba que la variable representativa del estilo
cognitivo es la que marca diferencias significativas entre los grupos.
En concreto son los individuos del G-I (esto es, aquellos que recono-
cen los estimulos como relevantes pero de influencia diversa) los
que muestran un caracter mas intuitivo (el valor medio de ECOG
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Tabla 9
Anadlisis conjunto: propiedades cognitivas
N Media Sd Est. Levene Sd F Sig.
ECOG
GI 30 0,6491 0,16975
GII 9 0,7719 0,13321
GIII 41 0,7259 0,10624
GIV 16 0,7697 0,15375
Total 96 0,7135 0,14494 1,778 0,157 3,645 0,016
TAM
GI 30 0,6150 0,10998
GII 9 06111 0,10541
GIII 41 0,6024 0,07496
GIV 16 0,5969 0,14430
Total 96 0,6063 0,10163 2,588 0,058 0,142 0,935

GI: participantes que reconocen casi siempre los estimulos como relevantes e interpretan significado diverso; GlI: participantes que reconocen casi siempre los estimulos como
relevantes y atribuyen influencia favorable; GIII: participantes que reconocen sélo algunos estimulos como relevantes e interpretan significado diverso; GIV: participantes
que reconocen sélo algunos estimulos como relevantes y atribuyen influencia favorable.

es de 0,649). En el extremo opuesto se sitGian los individuos de
los grupos G-IV y G-Il (es decir, aquellos participantes que reco-
nocen que la influencia del estimulo es favorable), que muestran
un caracter mas analista. Asi, podemos concluir que el estilo cog-
nitivo condiciona la aparicién de determinados tipos de sesgos en
el proceso de percepcion. En este estudio los individuos analistas
realizan interpretaciones correctas pero en ocasiones tienen difi-
cultades para determinar la relevancia del estimulo. Por lo que
respecta a los intuitivos, también se enfrentan con dificultades a
la tarea de reconocer estimulos relevantes y ademas incurren en
sesgos en la interpretacion.

4. Discusion e implicaciones para la investigacion

Los resultados obtenidos en la investigacion reflejan cémo el
proceso de percepcién discurre por las dos etapas mencionadas,
recepcién del estimulo y su posterior interpretacién. Respecto a la
fase de recepcion de los estimulos, los resultados obtenidos mues-
tran que los participantes presentan opiniones dispares en cuanto
al carécter relevante o irrelevante de los estimulos incluidos en el
experimento. Tal es asi que de los 96 individuos que participan en
el analisis 21 indican que todos los estimulos planteados son rele-
vantes, esto es, su grado de indiferencia es nulo. De otro lado se
comprueba que son los individuos mas intuitivos los que siempre
reconocen los distintos estimulos informativos como relevantes,
mientras que los que muestran un caracter mas analista distinguen
entre estimulos informativos relevantes e irrelevantes.

El andlisis de la fase de interpretacién hace referencia a como
califica el participante la influencia del estimulo sobre la cotizacién
de los titulos: influencia favorable (la cotizaciéon del titulo sube) o
influencia desfavorable (la cotizacion del titulo baja). Las respues-
tas recogidas reflejan que tan sélo 25 individuos, de los 96 que
participan en el experimento, reconocen que cuando el estimulo
informativo es relevante su influencia en la cotizacién de los titulos
sera favorable. El resto de los individuos no muestran una postura
clara respecto al signo de la influencia, de manera que en ocasiones
seflalan una influencia favorable y en otras influencia desfavorable.
Como en la fase anterior, el analisis empirico ha confirmado que el
estilo cognitivo resulta un factor determinante a la hora de inter-
pretar el estimulo. En concreto, los resultados reflejan que son los
individuos mas analistas los que reconocen que la influencia del
estimulo resulta favorable sobre la cotizacién de los titulos de la
empresa objetivo de OPA.

En sintesis, se confirma que las caracteristicas psicocognitivas
individuales, en concreto el estilo cognitivo, resultan un elemento
decisivo en el proceso de percepcion tal y como se recoge en la
H3. Los resultados corroboran claramente que el estilo cognitivo
afecta ala hora de calificar los estimulos informativos como sefiales

(estimulo relevante) o como ruido (estimulo despreciable) y afecta
también a la hora de atribuirlos significado. Se comprueba que es el
caracter intuitivo de los participantes el que conllevala apariciéon de
sesgos por significado impreciso y sesgos en la seleccién de estimu-
los. El efecto de la tolerancia a la ambigiiedad, sin embargo, resulta
insignificante. Quizas la escasa precisién en la medida utilizada sea
la responsable de este resultado.

De otro lado la influencia del contexto que rodea el proceso de
percepcion, la nitidez del estimulo y la fiabilidad de la fuente, tam-
bién encuentra soporte en el analisis. Los resultados indican que
la fiabilidad de la fuente informativa que transmite el estimulo
condiciona el proceso de seleccién de estimulos. En concreto los
resultados indican que la fiabilidad de la fuente redunda en una
mayor probabilidad de atender al estimulo. Sin embargo no afecta
a la fase de interpretacién. Por tanto la H2 queda confirmada par-
cialmente. Por lo que respecta ala nitidez de los estimulos el andlisis
muestra claramente su influencia en la percepcién. Esta influencia
se aprecia tanto en la seleccién de estimulos como en su interpre-
tacion, tal y como se reconoce en la H1. El andlisis indica que los
estimulos nitidos tienen mayor probabilidad de ser atendidos y de
resultar correctamente interpretados.

De los resultados obtenidos en esta investigacion se despren-
den reflexiones interesantes para el campo de la «direcciéon de
empresas» y sobre todo desde la perspectiva cognitiva. Por un lado,
los resultados indican que las propiedades psicocognitivas de los
directivos afectan a su percepcién del contexto competitivo y de
los estimulos estratégicos. Se deduce entonces que las propieda-
des cognitivas de los directivos condicionan el reconocimiento de
las oportunidades. Ademas los directivos intuitivos resultan mas
propensos a alojar sesgos en la percepcion. Seria interesante, por
tanto, investigar el efecto del estilo cognitivo sobre las respuestas
estratégicas de las empresas ante los retos que plantea el entorno
competitivo.

Por otro lado, esta investigacién refleja la influencia que ejerce
el contexto sobre el proceso de percepcién. En concreto la fiabilidad
de la fuente y la nitidez del estimulo condicionan la probabilidad
de atender a los estimulos. Ademas la nitidez condiciona la apari-
cién de sesgos por significado impreciso. En suma, se deduce que
aquellas oportunidades o amenazas nitidas que emanan de fuentes
fiables provocaran, probablemente, respuestas en una amplia varie-
dad de empresas del contexto competitivo. Sin embargo aquellas
mas dificiles de reconocer sera atendidas sélo por algunas de ellas,
seguramente por aquellas gestionados por directivos con capacidad
de detectar estimulos difusos.

Ahora bien, la diversidad de percepciones entre-empresas per-
mite que alguna acceda a ventajas competitivas derivadas de
ventajas en la percepcién del entorno y de los estimulos compe-
titivos (Barney, 1986:1238). Frecuentemente se ha sefialado que
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el analisis del entorno competitivo concede pocas posibilidades de
ventaja competitiva por cuanto la metodologia utilizada por dis-
tintas empresas para recopilar informacién es muy similar. Asi,
podemos decir que la atencién a estimulos nitidos proporcionados
por fuentes fiables confiere escasas ventajas en tanto que resultan
facilmente reconocibles para los directivos. Los resultados obte-
nidos en esta investigacién apuntan que el acceso a ventajas en
el reconocimiento de oportunidades estara ligado a la atencién a
los estimulos mas nitidos proporcionados por fuentes de menor
fiabilidad alejados de las fuentes de oportunidades estandares.
Con todo, los resultados obtenidos plantean la necesidad de
seguir profundizando en la investigacion de la percepcién directiva
como elemento clave para identificar los elementos que determi-
nan la respuesta estratégica de las empresas ante los estimulos
que emanan del contexto competitivo. Ademas debemos ampliar
la investigacién para incluir otras propiedades cognitivas de los
directivos. Asimismo, debemos ahondar en el estudio de las varia-
bles de contexto y determinar qué otras caracteristicas de la fuente
informativa y de los estimulos condicionan también el proceso de
percepcion. Por tltimo, el avance de la investigacién asociada a la
percepcion directiva reclama también un esfuerzo adicional a la
hora de disefiar las variables que representan los distintos facto-
res considerados en el estudio, variables que no siempre resultan
faciles de medir pero cuya influenciaresulta cada vez mas evidente.
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Anexo 1. Descripcion de los escenarios

Anexo 2. Estadistica descriptiva: variable INF

Escenarios bloques Fuente Nitidez del

o/B/d informativa estimulo

Escenario 1 Periddico Propuesta formal Nitido/fiable
2/13/81 financiero (F) (N)

Escenario 2 Inversores de Duda sobre OPA/ Difuso/no fiable
11/13/72 bolsa (NF) no OPA (D)

Escenario 3 Periédico Intencién de Difuso/fiable
13/10/73 financiero (F) iniciar, bisqueda

de apoyos (D)

Escenario 4 Inversores de Rumor; intencién Nitido/no fiable
17/15/64 bolsa (NF) 50% (N)

Escenario 5 Inversores de Rumor (D) Difuso/no fiable
27/26/43 bolsa; oficina

broker (NF)

Escenario 6 Peri6dico Anuncio inminente Nitido/fiable
9/11/76 financiero (F) OPA(N)

Escenario 7 Inversores de Analisis propuesta  Nitido/no fiable
24/17/55 bolsa (NF) de opa (N)

Escenario 8 Periédico Posible interés por  Difuso/fiable
30/33/33 financiero (F) la OPA (D)

Escenario 9 Entidad Rumor de deseos Difuso/no fiable
29/13/57 financiera; de OPA (D)

inversores (NF)

Escenario 10 Periddico Disposicion a Nitido/fiable
15/19/62 financiero (F) lanzar una OPA (N)

Escenario 11 Foro de Rumor sobre Nitido/no fiable
14/10/72 inversores (NF) anuncio de OPA (N)

Escenario 12 Periddico Posible oferta; Difuso/fiable
25/19/52 financiero (F) no decision (D)

o: namero de sujetos que indican que el estimulo es irrelevante; (3: nimero de
sujetos que indican que el estimulo tiene una influencia negativa; 8: nimero de
sujetos que indican que el estimulo tiene una influencia positiva.

Frecuencia Porcentaje
acumulado
Vilidos
0,00 21 21,9
0,08 18 40,6
0,17 20 61,5
0,25 16 78,1
0,33 11 89,6
0,42 2 91,7
0,50 5 96,9
0,58 1 97,9
0,67 2 100,0
Total 96
Anexo 3. Estadistica descriptiva: variable IRF
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje
acumulado
Vilidos
0,00 3 31 31 31
0,30 1 1,0 1,0 4,2
0,33 1 1,0 1,0 5,2
0,38 1 1,0 1,0 6,3
0,44 1 1,0 1,0 73
0,50 5 5,2 52 12,5
0,55 2 2,1 2,1 14,6
0,56 1 1,0 1,0 15,6
0,57 1 1,0 1,0 16,7
0,60 1 1,0 1,0 17,7
0,63 3 31 31 20,8
0,64 3 31 31 24,0
0,67 1 1,0 1,0 25,0
0,70 2 2,1 2,1 27,1
0,71 1 1,0 1,0 28,1
0,73 4 4,2 4,2 323
0,75 3 31 31 35,4
0,78 3 31 31 38,5
0,80 3 31 31 41,7
0,82 3 31 31 44,8
0,83 5 52 5.2 50,0
0,88 3 31 31 53,1
0,89 5 5,2 52 58,3
0,90 6 6,3 6,3 64,6
0,91 2 21 21 66,7
0,92 7 73 73 74,0
1,00 25 25,0 25,0 100,0
Total 96 100,0 100,0
Bibliografia

Acedo, FJ., Jones, M.V.,, 2007. Speed of internationalization and entrepreneurial
cognition: Insights and a comparison between international new ventures,
exporters and domestic firms. Journal of World Business 42, 236-252.

Allinson, CW,, Chell, E., Hayes, ]., 2000. Intuition and Entrepreneurial Behaviour.
European Journal of Work and Organizational Psychology 9, 31-43.

Allinson, C.W., Hayes, J., 1996. The cognitive style index: a measure of intuition-
analysis for organizational research. Journal of Management Studies 33,
119-135.

Armstrong, S.J., 2000. The influence of individual cognitive style on performance in
management education. Education Psychology 12, 323-339.

Barney, ].B., 1986. Strategic Factor markets: expectations, luck, and business stra-
tegy. Management Science 36, 1231-1241.

Baron, R.A., 1998. Cognitive mechanisms in entrepreneurship: why and when entre-
preneurs think differently than other people. Journal of Business Venturing 13,
275-294.

Beyer, J., Chattopadhyay, P., George, E., Glick, W.H., Pugliese, D., 1997. The selective
perception of managers revisited. Academy of Management Journal 40, 59-74.

Binmore, K., 1999. Why Experiment in Economics? Economic Journal 109, 2, febrero,
16-24.

Bourgeois, LJ., 1985. Strategic goals, perceived uncertainty and economic perfor-
mance in volatile environments. Academy of Management Journal 28, 548-573.

Budner, S., 1962. Intolerance of ambiguity as a personality variable. Journal of Per-
sonality 30, 29-50.

Camerer, C.F., Hogarth, R.M., 1999. The effects of financial incentives in experi-
ments: a review and capital-labor-production framework. Journal of Risk and
Uncertainty, 7-42.



76 M.V. Santos Alvarez et al / Cuadernos de Economia y Direccién de la Empresa 14 (2011) 67-77

Carpenter, M.A., Geletkanycz, M.A., Sanders, W.G., 2004. Upper echelons research
revisited: antecedents, elements, and consequences of top management team
composition. Journal of Management 30, 749-778.

Carolis, D.M., Saparito, P., 2006. Social Capital, cognition, and entrepreneurial oppor-
tunities: a theoretical framework. Entrepreneurship Theory and Practice 30,
41-56.

Conchar, M.P,, Zinkhan, G.M., Peters, C., Olavarrieta, S., 2004. An integrated frame-
work for the conceptualization of consumers’ perceived-risk processing. Journal
of Academy of Marketing Science 32, 418-436.

Cools, E., Van den Breeck, H., 2008. The Hunt for the Heffalump Continues: Can
trait and cognitive characteristics predict entrepreneurial orientation? Journal
of Business Strategy 18, 23-41.

Daft, R.L., Sormunen, ]., Parks, D., 1988. Chief executive scanning, environmental
characteristics, and company performance: An empirical study. Strategic Mana-
gement Journal 9, 123-139.

Daft, R.L., Weick, K.E., 1984. Toward a model of organizations as interpretation sys-
tems. Academy of Management Review 9, 284-295.

Davis, D.D., Holt, C.A., 1993. Experimental Economics. Princeton University Press.

Datta, D.K.,Rajagopalan, N.,Zhang, Y.,2003. New CEO openness to change and strate-
gic persistence: the moderating role of industry characteristics? British Journal
of Management 14, 101-114.

Dubard, S., Gerhardt, M.W., Richard, ]J., 2007. The Role of Cognitive Style and Risk
Preference on Entrepreneurial. Journal of Leadership and Organizational Studies
13, 86-104.

Dutton, J.E., 1993. Interpretation on automatic: A different view of strategic issue
diagnosis. Journal of Management Studies 30, 339-357.

Dutton, J.E., Ashford, S.J., 1993. Selling issues to top management. The Academy of
Management Review 18, 397-428.

Dutton, J.E., Ashford, SJ., O'Neil, RM., Lawrence, K.A., 2001. Moves the matter:
issue selling and organizational change. Academy of Management Journal 44,
716-736.

Entrialgo, M., Fernandez, E., Vazquez, C.J., 2001. Los efectos de la turbulencia del
entorno y del grado de discrecionalidad percibido en el comportamiento del
emprendedor. Revista Europea de Direccién y Economia de la Empresa 10,
21-36.

Fahey, L., Narayanan, V.K. 1989. Linking changes in revealed causal maps and
environmental change: an empirical study. Journal of Management Studies 26,
361-378.

Farinds, J.E., Fernandez, M., 1999. La incidencia de una OPA sobre la actividad nego-
ciadora y la estimacion del riesgo sistematico de las empresas objetivo. Revista
Espafiola de Financiaciéon y Contabilidad, 381-401.

Finkelstein, S., Hambrick, D.C., 1990. Top-management-team tenure and organiza-
tional outcomes: the moderating role of managerial discretion. Administrative
Science Quarterly 35, 484-503.

Fiske, S.T., Taylor, S.E., 1991. Social cognition. McGraw Hill, Nueva York.

Finkelstein, S., Hambrick, D.C., 1996. Strategic Leadership: Top Executives and Their
Effects on Organizations. West Publishing, St Paul, MN.

Furnham, A,, Ribchester, T., 1995. Tolerance of Ambiguity: A review of the concept,
its measurement and applications. Current Psychology 14, 179-200.

Gallén, T., 1997. The cognitive style and strategic decisions of managers. Manage-
ment Decision 35 (7/8), 541-552.

Gallén, T., 2006. Managers and strategic decisions: does the cognitive style matter?
Journal of Management Development 5, 118-133.

Greening, D.W., Johnson, R.A., 1996. Do managers and strategies matter? A study in
crisis. The Journal of Management Studies 33, 25-51.

Grewal, D., Gotlieb, J.,, Marmorstein, H., 1994. The moderating effects of message
framing and source credibility on the price-perceived risk relationship. Journal
of Consumer Research 21, 145-153.

Hambrick, D.C., Geletkanycz, M.A., Fredrickson, J.W., 1993. Top executive commit-
ment to the status quo: some tests of its determinants. Strategic Management
Journal 18, 401-418.

Hambrick, D.C., Mason, P.A., 1984. Upper Echelons: The organization as a reflection
of its top managers. Academy of Management Review 9, 193-206.

Harrison, G., List, J.A., 2004. Field experiments. Journal of Economic Literature XLII
(Diciembre), 1013-1059.

Haukedal, W., 1994. Categories of strategic stimuli: their implications for mana-
gers’ sense making of organizational environments. Scandinavian Journal of
Management 10, 267-279.

Haukedal, W., Gronhaug, K., 1994. Context-Specific Rationality in sense-making of
strategic stimuli. Scandinavian Journal of Management 10, 355-367.

Hayes, ]., Allinson, C.W., 1994. Cognitive Style and its relevance for management
practice. British Journal of Management 5, 53-71.

Henderson, J.C., Nutt, P.C.,, 1980. The influence of decision style on decision-making
behaviour. Management Science 26, 371-386.

Hodgkinson, G.P., 1997. Cognitive inertia in a turbulent market: A comparative cau-
sal mapping study. Journal of Management Studies 34, 921-946.

Hodgkinson, G.P., Clarke, L., 2007. Exploring the cognitive significance of organi-
zational strategizing: A dual-process framework and research agenda. Human
Relations 60, 243-255.

Hodgkinson, G.P., Sadler-Smith, E., 2003. Complex or Unitary? A Critique and Empi-
rical Re-assessment of the Allinson-Hayes Cognitive Style Index. Journal of
Occupational and Organizational Psychology 76, 243-268.

Hough, J.R., Ogilvie, D.T., 2005. An empirical test of cognitive style and strategic
decision outcomes. Journal of Management Studies 42, 417-448.

Kagel, ].H., Roth, A.E., 1995. The Handbook of Experimental Economics. Princeton
University Press.

Kahneman, D., Tversky, A., 1979. Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk. Econometrica XLVII, 263-291.

Kerstetter, D., Cho, M., 2004. Prior Knowledge, Credibility and Information Search.
Annals of Tourism Research 31, 961-985.

Kozhevnikov, M., 2007. Cognitive Styles in the Context of Modern Psychology:
Toward and Integrated Framework of Cognitive Style. Psychological Bulletin
133, 464-481.

Kumar, K., Strandholm, K., 2002. Perceived uncertainty: how different environmen-
tal sectors moderate strategy-performance relationships. Journal of American
Academy of Business 1, 289-295.

Levitt, S.D., List, J.A., 2007. What do laboratory experiments measuring social pre-
ferences tell us about the real world. Journal of Economic Perspectives 21,
153-174.

Ling, Y., Floyd, S.W., Baldridge, D.C., 2005. Toward a model of issue-selling by subsi-
diary managers in multinational organizations. Journal of International Business
Studies 36, 637-654.

List, J.A., 2006. Field experiments: a bridge between lab and naturally occurring data.
Advances in Economics Analysis and Policy 6, articulo 8.

Manfredo, M., Bright, A., 1991. A Model for Assessing the Effects of Communication
on Recreationists. Journal of Leisure Research 23, 1-20.

Markoczy, L., 2000. National culture and strategic change in belief formation. Journal
of International Business Studies 31, 427-442.

McEvily, B., Peronne, V., Zaheer, A., 2003. Trust as an organizing principle. Organi-
zation Science 14, 91-103.

McGinnies, E., 1973. Initial Attitude, Source Credibility and Involvement as Factors
in Persuasion. Journal of Experiential Psychology 9, 285-296.

McNally, R.C., Durmusoglu, S.S., Calantone, RJ., Harmancioglu, N., 2009. Exploring
new product portfolio management decisions: The role of managers’ dispositio-
nal traits. Industrial Marketing Management 38, 127-143.

Milliken, FJ., Lant, T.K., 1991. The impact of an organization’s recent performance
history on strategic persistence and change: The role of managerial interpre-
tations. In: Dutton, J., Huff, A., Shrivastava, P. (Eds.), Advances in Strategic
Management, 7. JAI Press, Greenwich, CT, pp. 129-156.

Mitchell, M., Pulvino, T., Stafford, E., 2004. Price pressure around mergers. Journal of
Finance 59, 31-63.

Papadakis, V.M., Barwise, P., 2002. How much do CEOs and Top Managers Matter in
Strategic Decision-Making. British Journal of Management 13, 83-95.

Sadler-Smith, E., 1999. Intuition-analysis cognitive style and learning preferences of
business and management studies. Journal of Managerial Psychology 14, 26-38.

Sadler-Smith, E., Spicer, D.P., Tsang, F., 2000. Validity of the Cognitive Style Index:
replication and extension. British Journal of Management 11, 175-181.

Sdez Martinez, F.J., Jiménez Moreno, ].J., 2004. Una revisién de las aportaciones de
la escuela cognitiva a la direccién estratégica. Revista Europea de Direccién y
Economia de la Empresa 13, 43-60.

Samuelson, W., Zeckhauser, R.J., 1988. Status quo bias in decision making. Journal
of Risk and Uncertainty 1, 7-59.

Santos, M.V., Garcia, M.T., 2006. Managers’ opinions: reality or fiction: a narrative
approach. Management Decision 44, 752-770.

Schwenk, C.R., 1984. Cognitive simplification process in strategic decision making.
Strategic Management Journal 5, 111-128.

Schwenk, C.R., 1995. Strategic decision-making. Journal of Management 21,
471-494.

Sheman, R., 1974. The psychological difference between ambiguity and risk. The
Quarterly Journal of Economics 88, 166-169.

Simon, M., Houghton, S.M., Aquino, K., 2000. Cognitive biases, risk perception, and
venture formation: how individual decide to start companies. Journal of Busi-
ness Venturing 15, 113-134.

Starbuck, W.H., 1976. Organizations and their environments. In: Dunnette, M.D.
(Ed.), Handbook of Industrial and Organizational Psychology. Rand McNally,
Chicago, pp. 1069-1123.

Starbuck, W., Milliken, F., 1988. Executive perceptual filters: What they notice and
how they make sense. In: Hambrick, D. (Ed.), The executive effect: Concepts and
methods for studying top managers. JAI Press, Greenwich, CT, pp. 35-65.

Stumpf, S.A., Dunbar, R.L.M., 1991. The effects of personality type on choices made
in strategic decision situations. Decision Sciences 22, 1047-1069.

Sully de Luque, M.F., Sommer, S.M., 2000. The impact of culture on feedback-seeking
behavior: an integrated model and propositions. Academy of Management
Review 25, 829-849.

Sutcliffe, K., Huber, G.P., 1998. Firm and industry as determinants of executive per-
ceptions of the environment. Strategic Management Journal 19, 793-807.

Tikkanen, H., Lamberg, J., Parvinen, P., Kallunki, ]J.-P., 2005. Managerial cognition,
action and the business model of the firm. Management Decision 43, 789-
809.

Waller, M., Huber, G.P., Glick, W.H., 1995. Functional background as a determi-
nant of executives selective perception. Academy of Management Journal 38,
943-974.

Wally, S., Becerra, M., 2001. Top Management Team Characteristics and Strategic
Changes in International Diversification. The case of U.S. multinationals in the
European Community. Group and Organization Management 26, 165-188.

Weick, K.E., 1979. The Social Psychology of Organizing, 2.% ed. Addison-Wesley,
Menlo Park, CA.

Westerberg, M., Sing, J., Hackner, E., 1997. Does the CEO matter? An empirical study
of small Swedish firms operating in turbulent environments. Scandinavian Jour-
nal of Management 13, 251-270.

Wiersema, M., Bantel, K., 1992. Top management team demography and corporate
strategic change. Academy of Management Journal 35, 91-121.



M.V. Santos Alvarez et al / Cuadernos de Economia y Direccién de la Empresa 14 (2011) 67-77 77

Witkin, H.A., Moore, C.A., Goodenough, D.R., Cox, P.W., 1977. Field-dependent and Yanes Estévez, V., Oreja Rodriguez, J.R., 2005. La incertidumbre percibida del entorno

Field-independent Cognitive Styles and their Educational Implications. Review como condicionante del riesgo estratégico asumido por el decisor. Cuadernos de
of Educational Research 47, 1-64. Economia y Direccién de la Empresa 25, 5-28.

Yanes Estévez, V., 2004. La aproximacion cognoscitiva a la realidad empresarial y Zalesny, M.D., Ford, J.K., 1990. Extending the social information processing perspec-
la aportacion de Herbert Simon. Revista Europea de Direccién y Economia de la tive: New links to attitudes, behaviors, and perceptions. Organizational Behavior

Empresa 13, 25-42. and Human Decision Processes 47, 205-246.



