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内容提要：组织韧性有助于企业应对内外部环境变化以实现平稳健康可持续发展。

本文基于注意力基础观，以 2017—2020 年沪深 A 股制造业企业为样本，探讨 CEO 时间焦

点及其匹配效应影响企业韧性的内在机制。研究发现：CEO 过去时间焦点能够显著缓解

企业损失严重性，CEO 未来时间焦点能够显著增强企业恢复效率，CEO 过去时间焦点与

未来时间焦点的一致性则有助于企业损失严重性的降低；经营业务变更在 CEO 过去时间

焦点与未来时间焦点一致性对企业损失严重性的影响中起部分中介作用。本文不仅通

过探究 CEO 过去时间焦点和未来时间焦点及其匹配效应对企业韧性的不同影响效果，突

出了 CEO 作为决策者的注意力配置在动态环境中的战略重要性，丰富了注意力基础观在

企业韧性领域的应用，而且揭示了 CEO 不同类型时间焦点的匹配效应影响企业韧性的作

用机制，有助于丰富和拓展企业韧性的理论框架，为企业在复杂多变环境中构建持续竞

争优势提供建议。
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一、 引　言

近年来，全球范围内的自然灾害、公共卫生事件、社会安全事件等频繁发生，企业如何提升自

身韧性以应对外界环境变化引发了学术界的广泛关注（Belhadi 等，2021［1］；Sharma 等，2020［2］）。韧

性是指在重大突发事件下企业持续生存和再生的能力  （Gunderson 和 Pritchard，2003）［3］，有助于企

业在突发事件冲击下保持核心业务的稳定和避免严重损失，并以较快的反应速度从逆境中恢复

（DesJardine 等，2019）［4］。企业韧性的定义强调了稳定性和灵活性两个要素：稳定性侧重于企业在

冲击下保持其核心业务的相对正常经营；灵活性反映了企业遭受冲击后及时变革以适应变化

（Linnenluecke，2017） ［5］。在复杂多变的动荡环境中，提升韧性日益成为企业在追求经济效益的同

时必须重视的战略性问题（王永贵和高佳，2020）［6］。

关于企业韧性，现有研究主要有以下两类观点：一是将韧性视为企业应对突发事件的过程，探

讨企业韧性的形成机制。这类研究强调企业应当在变化的环境中调整、适应和重塑其商业模式，从

而建立韧性（Gittell 等，2006）［7］。例如，Burnard 和 Bhamra（2011）［8］认为企业需要从检验和启动、响

应、组织学习等维度理解构建韧性的动态过程。Duchek（2020）［9］提出了预测、应对和适应三个连续

的企业韧性构建阶段。二是将韧性视为一种综合性的能力，致力于分析企业韧性的表现形式及影
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响 因 素 。 韧 性 高 的 企 业 能 够 应 对 内 外 部 各 种 干 扰 ，并 从 突 发 事 件 冲 击 下 快 速 恢 复 过 来

（Linnenluecke，2017）［5］。在企业韧性的影响因素方面，现有研究探索了诸多企业内部因素和外部因

素的作用：内部因素如企业治理水平（Carmeli 和 Markman，2011）［10］、员工特质（Coutu，2002［11］；

Luthans，2002［12］）、企业社会责任（DesJardine等，2019） ［4］等；外部因素如投资者保护制度（胡海峰等，

2020）［13］等。这些研究为理解和提升企业韧性提供了不同的视角和方法，但也存在不足。

在考察企业韧性的影响因素时，现有文献相对忽视了 CEO 注意力配置在影响企业韧性形成和

提升方面的作用。CEO 注意力配置是在有限理性的前提下，CEO 将时间和精力进行分配以解决问

题和得到结果的过程（Ocasio，1997）［14］。CEO 注意力配置可以反映出 CEO 对企业战略方向、核心价

值和优先任务的认识和判断，这包括决定关注哪些问题、分配多少资源去解决这些问题以及优先

处理哪些问题。因此，在企业面对突发事件或危机时，CEO 对特定领域的关注可能直接影响企业

的应对策略、资源配置和韧性表现。尽管一些研究已经对 CEO 特质与企业韧性之间的关系进行了

一些探索，如自恋（Buyl等，2019）［15］、贪婪（Sajko等，2021）［16］、自我导向型完美主义（Wang等，2023）［17］

等。但是，CEO 注意力配置对企业韧性的作用机制尚未得到深入考察，关注 CEO 注意力配置对企

业韧性的影响有助于进一步深化对企业领导和组织行为的理解。

注意力基础观认为，个体对注意力在过去、现在和未来三类时间维度的具体配置构成了时间

焦点，分别反映了个体对过去、现在和未来的关注程度（Shipp 等，2009）［18］。CEO 注意力的不同配

置会导致不同的领导风格。例如，具有高过去时间焦点的 CEO 更加关注企业的发展历史、经验教

训、学习反馈等，可能更加保守，更抵触激进式变革（Zimbardo 和 Boyd，1999）［19］。具有高未来时间

焦点的 CEO 则更多地将有限的注意力投向未来的创新发展（Yadav 等，2007）［20］，更具有目标导向

（Fried 和 Slowik，2004）［21］。同时，个体对时间焦点的配置并非相互排斥，而是具有可变性的。Shipp
等（2009）［18］和 Back 等（2020）［22］将过去时间焦点、现在时间焦点和未来时间焦点视为三个独立构

念，个体可以同时拥有多个时间焦点，分配不同程度的注意力，这意味着个体对过去的强烈关注并

不会自动导致对未来的关注减少（Gamache 和 McNamara，2019［23］；Nadkarni 和 Chen，2014［24］）。但

Back 等（2020）［22］同样指出，同时关注过去时间焦点和未来时间焦点具有内在矛盾性，这两种倾向

需要不同类型的思考方式，从而引发相互对立的认知态度和行为模式。由此，本文提出第一个研

究问题：CEO 的过去时间焦点和未来时间焦点及其匹配效应对于企业韧性存在怎样的影响？

另外，从现实来看，CEO 注意力配置对企业韧性的影响通过一系列的决策制定和实施流程来

实现，CEO 时间焦点对企业韧性的影响机制有待深入发掘。组织结构调整和经营业务变更作为企

业应对压力的两种常见方式，它们涉及企业内部的分工、协调、控制和激励机制，以及企业外部的

市场定位、产品创新、资源配置和合作伙伴选择等（Kirtley 和 O’Mahony，2023［25］；Sasaki 等，2020［26］；

焦豪等，2022［27］）。CEO 注意力配置可以反映出其对企业当前运营状况和未来发展战略的认知和

判断，从而影响其对经营业务变更和组织结构调整，包括其目标、内容和路径的确定，以及变革过

程中重要资源和利益相关者的协调。因此，CEO 注意力配置可以在一定程度上决定经营业务变更

和组织结构调整是否能够及时有效地适应突发事件带来的环境变化，从而提高企业韧性。由此，

本文提出第二个研究问题：在 CEO 时间焦点对企业韧性的影响中，经营业务变更和组织结构调整

在其中发挥了什么作用？  
本文的贡献有以下三个方面：首先，基于注意力基础观，本文探究了 CEO 过去时间焦点和未来

时间焦点间的协同效应，拓展了对时间焦点的研究。其次，相对于以往研究多集中于探讨 CEO 个

人特质对企业韧性的影响，本文突出了 CEO 作为决策者的注意力配置在动态环境中的战略重要

性，丰富了企业韧性影响因素的相关文献。最后，本文探究了 CEO 不同类型时间焦点及其匹配效

应影响企业韧性的作用机制，丰富了企业韧性的理论内容。
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二、 理论分析与研究假设

1.企业韧性影响因素的理论回顾

企业韧性受到多种内部和外部因素的影响，识别和分析影响企业韧性的内外部因素不仅有助

于评估企业当前的韧性状态，还能够帮助企业通过策略调整来提升其整体的韧性和应对能力。外

部因素如市场环境、法律法规、行业标准、经济条件等，为企业提供了运作的宏观框架。研究发现，

良好的投资者保护制度可以提高企业的透明度和治理效率，吸引更多投资者参与，提供更多融资

来源，减少信息不对称和潜在的腐败行为，从而增强企业的抵御危机和恢复的能力（胡海峰等，2020）［13］。

内部因素涉及企业的管理结构、企业文化、员工行为、内部控制和治理机制等，直接影响企业的日

常运作和战略执行能力。有效的治理结构可以确保公司高效运作，提高企业的决策效率和风险管

理能力，有利于企业在面对挑战和危机时更好地应对和恢复（Carmeli 和 Markman，2011） ［10］。员工

的积极行为和心理健康可以促进组织的创新和应对能力，从而增强企业在面对变化和挑战时的灵

活性和适应性（Coutu，2002［11］；Luthans，2002［12］）。积极开展企业社会责任活动可以提升企业的声

誉、员工士气和社会支持，有助于建立良好的利益相关者关系。这种积极的社会影响力能够为企

业在遭遇危机或挑战时提供额外的支持和资源，增强企业韧性（DesJardine 等，2019） ［4］。

在分析影响企业韧性的内部因素时，企业领导层尤其是 CEO 的个人特质的作用也逐渐受到关

注。现有研究已经发现，CEO 的自恋、贪婪和自我导向型完美主义等个人特质均对企业韧性有显

著影响。自恋的 CEO 可能更倾向于采取高风险决策而忽视潜在风险和负面影响，这种行为将导致

企业在面对危机时加剧企业的风险暴露，进而影响企业韧性（Buyl 等，2019） ［15］。贪婪的 CEO 可能

将个人利益置于企业利益之上，导致资源分配不当、决策偏向和利益冲突，削弱企业的社会责任感

和利益相关者关系，降低企业的声誉和社会支持，导致企业在危机时期无法有效协调资源和应对

挑战（Sajko 等，2021）［16］。具备自我导向型完美主义性格特征的 CEO 设定严格标准，强调细节、全

面性和不容许出错，能够增强企业在动荡环境中的适应性和恢复力（Wang 等，2023）［17］。除以上因

素外，作为企业的策略制定者，CEO 决策的优先顺序、关注点及时间投入在管理实践中同样起着重

要作用，CEO 的注意力配置对企业韧性的具体作用机制值得进一步深入探索。

2.CEO时间焦点与企业韧性

CEO 的注意力配置对企业韧性的影响表现在企业损失严重性和企业恢复效率两个维度。企

业损失严重性是衡量企业面对突发事件冲击时维持自身核心业务的能力，是稳定性的体现；企业

恢复效率是衡量企业在事件冲击后快速适应并逆境求生的能力，是灵活性的体现。

（1）CEO 过去时间焦点与企业损失严重性。损失严重性是指企业经受突发事件冲击后遭受的

最大经济损失。如果损失程度较低，说明企业能够在事件冲击下更好地维持现有业务和功能，保

护组织系统免受颠覆性破坏（DesJardine 等，2019）［4］。CEO 作为企业的决策者，对时间焦点的配置

会影响其战略制定和执行，从而影响企业在应对突发事件冲击下的表现。CEO 的过去时间焦点展

现了其对企业历史经验的关注程度。企业在过去的经营活动中积累的知识、技能、能力和文化等

历史经验可以帮助企业更好地理解和应对市场变化、竞争压力和风险挑战。高过去时间焦点的

CEO 通常善于从企业的历史经验中总结提炼应对外部风险的战略决策范式，强调反馈学习，并在

高层管理者团队和企业员工中传播从失败到成功的经历中汲取经验的企业氛围（Nadkarni 和
Narayanani，2007）［28］。然而，高过去时间焦点的 CEO 对于激进变革和创新探索常持保守态度

（Zimbardo 和 Bovd，1999）［19］。

高过去时间焦点 CEO 领导下的企业往往表现出两方面特征：一是具有相对稳定的组织结构、

业务流程和管理制度，不轻易进行大规模的调整或变革，能够保持企业的内部一致性和协调性，也
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对于外界突发事件冲击表现出更强的抵抗能力。二是具有相对完善的组织反馈学习机制，能够充

分利用企业过去积累的经验、知识、资源和优势，根据外部环境的变化和内部绩效的结果，及时调

整和改进自身的战略和行为，高效的学习机制让企业在面对外部突发事件冲击时有更强的适应能

力。因此，本文提出以下假设：

H1：CEO 过去时间焦点有助于企业损失严重性的降低。即当 CEO 具有较高的过去时间焦点

时，企业损失的严重性较低。

（2）CEO 未来时间焦点与企业恢复效率。恢复效率反映了企业在受到外生突发事件冲击后恢

复到初始相对稳定状态所需的时间。企业恢复所需时间越短，说明企业越能够快速做出调整以适

应环境变化，具备更高的企业韧性。CEO 的未来时间焦点是指 CEO 将注意力分配到与企业未来发

展相关的事物上，强调企业的长期目标愿景（Mohammed 和 Harrison，2013［29］；Nguyen 等，2021［30］）。

高未来时间焦点的 CEO 在面对突发事件扰动时，不会怯于在未知环境下做出改变，而是会根据其

对未来的预期来评估当前情况，快速采取应对措施以解决矛盾问题，并关注到新环境下的市场机

会，积极促进企业的创新开发（DesJardine 和 Shi，2020［31］；Yadav 等，2007［20］）。对未来的关注还推动

CEO 根据市场和社会的需求，制定出清晰的愿景和战略方案，指引企业的方向和目标，并将其传达

给全体员工，形成共识和凝聚力（DesJardine 等，2019［4］；Fried 和 Slowik，2004［21］）。

高未来时间焦点的 CEO 领导下的企业往往表现出两方面特征：一是具有相对敏捷的组织结

构、业务流程和管理制度，能够根据外部环境的变化，及时调整组织结构和工作流程，恢复并提高

企业经营的效率和效果。二是具有更积极的创新表现，这类企业能够快速识别和抓住事件冲击后

的可能机遇，勇于尝试新的思路和方法，突破传统的框架和限制，利用新技术、新模式、新市场来改

进产品和服务从而创造新的价值。具备创新能力的企业能够通过这种“以变应变”的方式适应突

发事件带来的市场不确定性，恢复企业生产经营绩效。因此，本文提出以下假设：

H2：CEO 未来时间焦点有助于企业恢复效率的提升。即当 CEO 具有较高的未来时间焦点时，

企业恢复效率较高。

（3）CEO 过去时间焦点与未来焦点的匹配效应与企业韧性。CEO 过去时间焦点展现了个人对

历史、经验和过去情感的关注程度（Nadkarni 和 Chen，2014）［24］，CEO 未来时间焦点展现出其对发

展、创新和愿景的期望。相比于关注过去和当下事物，高未来时间焦点的 CEO 更富有活力和进取

性 ，更关注目标愿景和长远战略结果（Gamache 和 McNamara，2019［23］；Mohammed 和 Harrison，
2013［29］）。但是，CEO 单一的时间焦点同样可能导致负面效应（李方圆等，2022）［32］。过度关注过去

的 CEO 不利于企业开发和应用新技术（Yadav 等，2007）［20］，过度关注往日的负面信息甚至会阻碍企

业未来战略发展（Gamache 和 McNamara，2019） ［23］。过度关注未来的 CEO 估计会疏于总结经验和

教训，可能对未来决策表现出相对过度的乐观（Buehler和 McFarland，2001）［33］。

由于时间焦点取决于个体注意力在不同时间上的总体配置，个体时间焦点的配置并非互斥，

而是可以相互影响和促进的，个体可以同时拥有多个时间焦点，并可以根据事物发展情况灵活切

换时间焦点的配置（Gamache 和 McNamara，2019） ［23］。过去时间焦点可以帮助个体总结经验和教

训，为未来做好准备；未来时间焦点可以激发个体潜能，引导个体的行为。个体应当根据事物发展

情况灵活切换时间焦点的配置，探索看似矛盾和对立的要素间的张力关系有助于组织和个体从协

同效应中获益。因此，一些研究开始探讨 CEO 过去时间焦点和未来时间焦点二者之间的匹配。例

如，Back 等（2020）［22］发现，同时具备高过去时间焦点和高未来时间焦点的 CEO 能够使企业的经营

业务变更方案兼具新颖性和可行性；李方圆等（2022）［32］发现，CEO 过去时间焦点和未来时间焦点

之间的高一致性能够提升企业的战略敏捷性，从而更好地应对外界环境变化带来的挑战和机遇。

本文认为，在面对突发事件冲击下，同时高度关注过去和未来的 CEO 更有可能提升企业韧性，
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能够有效降低企业损失严重性和提升企业恢复效率。不可预测和后果极端的突发事件，如 2008 年

金融危机等对于社会和企业来说都有巨大的影响，可能导致市场衰退、信心丧失、竞争力下降等负

面后果。企业面对冲击时，既需要在冲击下保持核心业务不崩溃，又需要调整自身适应这些变化，

而单一时间焦点主导的 CEO 可能无法适应剧变的环境。作为企业的领导者，CEO 在面对这类突发

事件冲击时，不能只依赖于一种时间焦点，而需要根据情况及时调整自己的时间焦点，从而做出合

理的决策。

在突发事件冲击情境下，一方面，高度关注过去和未来的 CEO 可以通过从过去企业受到环境

扰动的经历中进行学习，分析企业的优势和劣势，采取合适的对策缓和不可预测的突发事件造成

的冲击（Back 等，2020）［22］；另一方面，高度关注过去和未来的 CEO 还可以通过制定新的目标和策

略，及时对企业战略方向和生产经营目标进行调整，寻求新的机遇并提升企业员工攻坚克难的信

心（Back 等，2020）［22］。这时，CEO 不能停留于过去的经验或现在的状况，也不能害怕未来的风险或

变化，而要积极规划和创新。只有这样，企业才能更快速地应对突发事件，在过去、现在和未来之

间找到平衡，有效地处理危机。因此，本文提出以下假设：

H3：CEO 过去时间焦点与未来时间焦点越一致，越有助于企业损失严重性的降低和企业恢复

效率的提升。同时，CEO 过去时间焦点与未来时间焦点一致时，“高过去时间焦点—高未来时间焦

点”的 CEO 更有助于企业损失严重性的降低和企业恢复效率的提升。

3.CEO时间焦点、组织行为与企业韧性

CEO 作为企业的领导者，决定了企业各类决策的制定和实施，CEO 只有打破认知局限性与决

策经验惯性，才能推动企业进行适应性调整，从而适应动态复杂环境的变化（焦豪等，2021）［34］。本

文拟从企业的经营业务变更和组织结构调整出发，阐述突发事件冲击下，CEO 时间焦点和企业韧

性之间的关系。

经营业务变更在市场动荡时对企业存续发展至关重要（Eisenhardt 和 Brown，1999）［35］。经营业

务变更是企业在现有组织框架内进行的调整，不涉及基本管理原则的变更，而是通过对关键业务

领域资源的重新配置实现长期的可持续发展（Girod 和 Whittington，2017）［36］。有效的经营业务变更

可以迅速纠正组织失调，能够快速捕捉新的市场机会，是企业在应对外部突发事件冲击时从危机

中捕捉机遇和健康成长的重要途径（Girod 和 Whittington，2017）［36］。例如，在新冠疫情期间，一些企

业通过经营业务变更，转型线上业务，拓展新的客户群体和收入来源，实现了逆势增长。兼具过去

和未来时间焦点的 CEO 能够更果断地采取经营业务变更的方式应对危机，并且在进行经营业务变

更时，既能够借鉴过去的经验和教训，又能够展望未来的趋势和机遇，从而制订出合理的业务变更

方案，并有效地推动其实施。这样的经营业务变更能够有效帮助企业在突发事件中保持稳定和持

续的发展，增强其抵御风险和抓住机会的能力，从而提升企业韧性。

组织结构调整涉及组织设计基本原则的变更，例如从职能型组织结构转变为事业部制组织结构

等，这种变化影响组织管理的根本组成和运作方式（Girod 和 Whittington，2017）［36］。在面对外部突发

事件冲击时，有效的组织结构调整可以根据企业的战略目标和核心竞争力，调整组织的层级、部门、

职能、流程和文化，使之更加灵活和高效，增强组织运营的效率提升、价值创造和应对风险的能力。

在成本规划方面，组织结构调整通常会产生较高的即时成本，包括对现有结构的直接调整后果，以及

与预算、奖励和职业生涯结构相关的潜在成本（Lamont 等，1994）［37］。兼具过去和未来时间焦点的

CEO 能够从历史经验吸取教训，更加清楚企业进行组织结构调整的必要性，更加清楚企业组织结构

调整的目标和时机。这种情况下的组织结构调整，才能有效减少企业应对危机时的沉没成本及其造

成的损失严重性，并且释放积极信号，提升企业员工和外部利益相关者信心，促进企业快速恢复。

因此，本文提出以下假设：
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H4：经营业务变更及组织结构调整在 CEO 过去时间焦点与未来焦点一致性对企业损失严重性

或企业恢复效率的影响中起中介作用。

三、 研究设计

1.样本选取与数据来源

本文样本取自 2017—2020 年在中国上海证券交易所和中国深圳交易所上市的 A 股制造业企

业。研究数据从两个主要来源获得：数据来源一是抽样公司年报中的管理层讨论和分析报告

（Nguyen 等，2021）［30］，管理层讨论和分析报告内容包含 CEO 对企业去年情况的总结分析，以及对未

来目标和前景的展望两部分，能够展现 CEO 的见解、个人风格和关注的项目。本文从管理层讨论

和分析报告中提取特定类别的单词来测量 CEO 时间焦点。二是中国经济金融研究数据库

（CSMAR），该数据库提供了企业的日股收盘价、CEO 特征信息和衡量本文调节变量和控制变量所

需的各种关键财务数据的信息。

数据处理方面，本文通过 2017—2019 年的数据来综合测量 CEO 的时间焦点，从而排除偶然性

影响，更加准确地反映 CEO 的时间焦点配置模式。通过 2020 年新冠疫情爆发后的企业股价数据来

测量企业韧性。控制变量则通过企业 2019 年的数据进行测度。同时，依据以下原则对样本进行剔

除：剔除 ST 类上市公司；剔除 2017—2020 年 CEO 发生变更的企业；剔除数据缺失或数据无法获得

的上市企业。经过整理，本文最终得到 530 家在中国上海证券交易所和中国深圳交易所上市的 A
股制造业公司的数据。

2.变量定义与测量

（1）被解释变量。参考 Buyl等（2019） ［15］和 DesJardine 等（2019） ［4］对企业韧性的研究，从企业损

失严重性和企业恢复效率两方面对企业韧性进行测量。

企业损失严重性（Damage）。企业损失严重性用企业股价的下跌幅度来测度，即在新冠疫情正

式爆发前（2020 年 1 月 21 日①）的收盘价与 2020 年 1 月 21 日之后 12 个月期间股价达到最低点时连

线的斜率。设定 1 年的窗口期限制有两个原因，一是保证企业能够对新冠疫情冲击预留充分的反

应时间，二是为了减少股票价格波动由其他事件引起的可能性（Buyl 等，2019［15］；DesJardine 等，

2019［4］）。计算公式如下：

Damage = (Pcovid − Ppre ) /Ppre （1）
其中， Ppre和 Pcovid分别表示企业股价在危机前（2020 年 1 月 21 日）的收盘价和危机后的最低点。

由公式可知，Damage是一个非正值，其数值越大，表明企业股价受到新冠疫情冲击后的下跌幅度越

低，企业应对危机的稳定性越强。

企业恢复效率（Rectime）。参考 DesJardine 等（2019）［4］的研究，企业恢复效率是指一家企业在

新冠危机冲击后完全恢复所需的时间，计算为公司月平均股价达到危机前水平（2020 年 1 月 21 日

的收盘价）所需的时间。

（2）解释变量。CEO 时间焦点。社会心理学的研究已经表明，个体经常使用的语言能够反映

其个性、思想、认知或所处的环境（Tausczik 和 Pennebaker，2010）［38］。研究者可以通过对个人语言

的使用得出与个人特征、社会行为和认知能力相关的结论。因此，借鉴 Nadkarni 和 Chen（2014）［24］

的研究，本文使用 LIWC2015（语言查询和单词计数）文本分析软件对管理层讨论和分析报告进行

分析。LIWC2015 文本分析作为将文本数据转化为定量数据的有效工具，越来越多地被应用于战

略管理研究（Pan 等，2018）［39］。此前的研究也已证明了中文版 LIWC2015 在检测文本中的心理表达

①　本文以 2020 年 1 月 20 日央视新闻首次正式公开新冠疫情的时间作为基准时间。
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方面的有效性（Nguyen 等，2021）［30］。在分析了 SC‑LIWC2015（LIWC2015 简体中文字典）的字典类

别和维度后，本文确定了一组代表 CEO 过去时间焦点的 38 个单词（例如“上次”“以往”“过去”或“以

前”），以及一组代表未来时间焦点的 42 个单词（例如“未来”“以后”或“预计”）。

确定词组后，本文采取以下步骤对解释变量进行测算：第一，计算出衡量过去时间焦点（未来

时间焦点）关键词的词汇数量占企业管理层讨论与分析报告词汇数的百分比，以代表年度内 CEO
对过去（未来）的关注；第二，将样本企业计算所得的 2017—2019 年管理层讨论与分析中过去和未

来时间焦点关键词的词汇数量占报告词汇总量的百分比取三年均值，排除偶然性和波动性，得到

最终的 CEO 过去时间焦点及 CEO 未来时间焦点的数据。第三，为了便于分析相关关系，本文将

CEO 时间焦点数据放大 1000 倍。

（3）中介变量。用经营业务变更和组织结构调整两个变量来测度组织行为的调整。

经营业务变更（BUC）。Karim（2006）［40］强调经营业务变更是通过对内部业务单元进行增

加 、分 离 、合 并 、剔 除 ，从 而 实 现 内 部 各 个 业 务 之 间 的 一 致 性 和 匹 配 度 。 借 鉴 Zhang 和

Rajagopalan（2010）［41］的研究，本文计算了企业在一定时期内关键战略领域资源配置的变化，由

企业自身配置的变化程度和行业平均水平的偏离程度来衡量经营业务变更。本文采用了以下

五个指标：研发强度（研发投入 /营业收入）、固定资产更新（固定资产净额 /固定资产总值）、非生

产费用（销售和管理费用 /营业收入）、存货水平（存货净额 /营业收入）、财务杠杆（负债 /股东权

益）。具体计算方式为：第一，计算五项指标在当年与去年之间的差异值。第二，减去五项指标

的行业差异值（本年度行业均值减去上年度行业均值）中位数。第三，标准化处理后取五项指

标标准化值的均值。

组织结构调整（OSC）。在组织结构调整的衡量上，Girod 和 Whittington （2017）［36］采用企业内高

管头衔的变动来衡量。基于中国企业数据披露的模式和数据可获得性，本文对制造业企业主营业

务的销售地区和生产产品的年度差异进行统计，借此衡量企业组织结构调整。在横向水平计算年

度营业区域扩张和收缩的变化值，在纵向水平计算企业产品开发与更迭的变化值，通过二者加总

得到制造业企业的组织结构调整变量值。

（4）控制变量。根据以往 CEO 时间焦点和企业韧性的相关研究，本文从 CEO 个体层面和企

业层面对以下变量进行控制。在 CEO 个体层面，研究控制了 CEO 现在焦点、CEO 性别、CEO 年

龄、CEO 教育水平、CEO 任期、CEO 和董事长是否为二职合一。在企业层面，研究控制了资产负

债率、上市年限、是否国有股份、杠杆率、托宾 Q 值、企业规模。

变量的详细测量说明如表 1 所示。

表 1 变量定义与测量

被解释变量

解释变量

中介变量

企业损失严重性

企业恢复效率

CEO 过去时间焦点

CEO 未来时间焦点

经营业务变更

组织结构调整

Damage

Rectime

Past

Future

BUC

OSC

新冠疫情正式爆发前企业收盘价与 1 年内股价达到最低

点连线的斜率

企业月平均股价达到危机前水平所需的时间

过去时间焦点关键词数量占企业管理层讨论与分析报

告词汇数的词频，取 3 年均值

未来时间焦点关键词数量占企业管理层讨论与分析报

告词汇数的词频，取 3 年均值

基于研发强度、固定资产更新、非生产费用、存货水平和

财务杠杆构建测量指标

对企业年度营业区域扩张和收缩的变化值和企业产品

开发与更迭的变化值的加总

变量类型 变量名称 变量符号 测度方式
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控制变量

CEO 现在时间焦点

CEO 性别

CEO 年龄

CEO 教育水平

CEO 任期

是否为二职合一

资产负债率

上市年限

是否有国有股份

杠杆率

托宾 Q
企业规模

Now

Gen

Age

Edu

Term

Both

Dar

Iage

State

Lev

TobinQ

Size

现在时间焦点关键词数量占企业管理层讨论与分析报

告词汇数的词频，取 3 年均值

女性为 0，男性为 1
CEO 年龄

CEO 学历

测度日期和任职日期之间的月份差额

仅担任 CEO 为 0，兼任董事会主席为 1
总负债/总资产

测度年份-上市年度+1
拥有国有股份为 1，未拥有国有股份为 0

总负债/股东权益

（流通股市值＋非流通股股份数×每股净资产＋负债账

面值）/总资产

企业总资产的对数

续表 1
变量类型 变量名称 变量符号 测度方式

3.模型构建

对于假设 H1和假设 H2，采用多元 OLS回归模型进行分析。对于假设 H3，借鉴 Back等（2020）［22］的

研究，运用多项式回归模型和响应面分析法对 CEO 过去和未来时间焦点的匹配效应进行检验。多项

式回归可以评估两个因素之间的匹配效应如何影响被解释变量，评估二者的不一致程度、一致和不一

致水平变化的非线性关系（Edwards和 Parry，1993［42］；Shanock等，2010［43］）。同时，多项式回归可以与响

应面分析法进行结合，利用三维曲面图展示变量之间的匹配关系。多项式回归模型的方程构建如下：

Y = b0 + b1X 1 + b2X 2 + b3X 1
2 + b4X 1X 2 + b5X 2

2 + e （2）
本文对变量进行了标准化处理以避免多重共线性的影响，并在方程中引入二次项（CEO 过去

时间焦点的平方 X 1
2，CEO 过去时间焦点与未来焦点的乘积 X 1X 2，CEO 未来焦点的平方 X 2

2）。通过

上述方程式可以得到五个方程项系数。在多项式回归中，研究并非直接解释回归系数，而要对曲

面特定曲线进行解释。响应面图包含一致性线（X 1=X 2）和不一致性线（X 1=− X 2），前者体现了两个

解释变量之间的匹配性。将 X 1=X 2 代入可得曲线方程：

Yij = b0 + (b1 + b2 )X 1 + (b3 + b4 + b5 )X 1
2 + e （3）

沿着一致性线，可以用 a1 = b1 + b2 计算斜率，用 a2 = b3 + b4 + b5 计算曲率。同样，将 X 1=− X 2
代入可得曲线方程：

Yij = b0 + (b1 − b2 )X 2 + (b3 − b4 + b5 )X 1
2 + e （4）

沿着不一致性线，可以用 a3 = b1 − b2 计算斜率，用 a4 = b3 − b4 + b5 计算曲率。其中，b0 为常数

项，e为残差，Yij指在 X 1、X 2 不同值对应的企业韧性值。

四、 实证分析

1.描述性统计

表 2是数据的描述性统计结果。企业损失严重性的平均值为-0.224，表示新冠疫情后企业平均股

价降低了超过 20%，最高值为-0.03，最低值为-0.595，证明制造业企业受到新冠疫情冲击时的损失差

距较为明显。企业恢复效率的平均值为 4.251，标准差为 5.795，最大值达到 33，说明部分企业需要很长

时间才能恢复正常经营。本文的控制变量包括 CEO 个体层面和企业层面。个体层面，由于样本排除

了 2017—2020年更换 CEO的企业，因此 CEO最低在职时间为 37个月，最高为 224个月，保证了时间焦
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点测度的可靠性。CEO性别均值为 0.94，表明长期在位 CEO中男性比例较高。企业层面，对企业规模

进行对数化处理后，最大值为 25.884，最小值为 19.528，表明样本企业规模差异存在且较大。

表 2 描述性统计结果

变量

Damage
Rectime
Past
Future
BUC
OSC
Now
Gen
Age
Edu
Term
Both
Dar
Iage
State
Lev

TobinQ
Size

均值

-0.224
4.251
0.816
5.018
0.035
1.530
3.631
0.940

52.230
2.975

88.330
0.430
0.367

11.972
0.060
0.756
1.665

21.950

标准差

0.096
5.795
0.517
1.629
0.583
2.844
1.228
0.245
6.544
1.385

37.695
0.496
0.173
6.914
0.238
0.746
0.930
1.039

最小值

-0.595
0

0.091
1.786

-1.211
0

0.888
0

33
1

37
0

0.053
4
0

0.056
0.745

19.528

最大值

-0.030
33

2.977
9.692
6.657

22
7.103

1
73
5

224
1

0.884
28
1

7.606
9.741

25.884
2.相关性分析

本文对变量进行了方差膨胀因子检验，其方差膨胀因子均小于 10，因此不存在严重的多重共

线性问题。根据相关性分析结果①，CEO 过去时间焦点与企业损失严重性正相关（r=0.086，p<
0.05），CEO 未来时间焦点与企业恢复效率负相关（r=-0.112，p<0.05），这初步证明了 CEO 不同的时

间焦点会影响企业韧性的不同方面。而 CEO 过去时间焦点与 CEO 未来时间焦点显著正相关（r=
0.169，p<0.05），表明 CEO 多时间焦点并存的可能性。

3.回归结果

（1）CEO 过去时间焦点和未来时间焦点对企业韧性影响的单独检验。结果如表 3 所示，第（2）
列和第（5）列分别对假设 H1和假设 H2进行了检验。根据第（2）列，CEO 过去时间焦点与企业受到冲

击后的损失严重性显著正相关（b=0.118，p<0.05），表明当 CEO 具有较高的过去时间焦点时，企业的

损失严重程度更低。根据第（5）列，CEO 未来时间焦点与企业受到冲击后的恢复效率显著负相关

（b=-0.105，p<0.1），表明当 CEO 具有较高的未来时间焦点时，新冠疫情冲击下的企业恢复所需时间

越短。第（3）列和第（6）列将控制变量和两个解释变量均纳入回归模型，在整体回归模型中，核心

解释变量的回归结果仍然显著。因此，假设 H1和假设 H2得到支持。

表 3 CEO 时间焦点对企业韧性的影响

Past

Future

0.118**

（2.286）
0.122**

（2.345）
-0.031

（-0.580）
-0.105*

（-1.944）

-0.041
（-0.771）

-0.098*

（-1.797）

变量
Damage

（1） （2） （3）
Rectime

（4） （5） （6）

①　受篇幅限制，相关系数表正文未列示，备索。
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Now

Gen

Age

Edu

Term

Both

Dar

Iage

State

Lev

TobinQ

Size

常数项

R2

调整 R2

F

-0.035
（-0.660）

0.117**

（2.288）
0.059

（1.090）
-0.013

（-0.247）
0.093*

（1.713）
-0.118**

（-2.117）
-0.143

（-1.330）
0.010

（0.163）
-0.001

（-0.015）
0.135

（1.324）
-0.025

（-0.464）
0.081

（1.303）
-0.458***

（-3.485）
0.050
0.019
1.635*

-0.050
（-0.939）

0.121**

（2.376）
0.057

（1.073）
-0.020

（-0.371）
0.092*

（1.697）
-0.115**

（-2.076）
-0.136

（-1.275）
-0.004

（-0.072）
0.006

（0.117）
0.132

（1.300）
-0.034

（-0.622）
0.091

（1.459）
-0.488***

（-3.716）
0.063
0.030

1.928**

-0.046
（-0.846）

0.122**

（2.385）
0.058

（1.088）
-0.020

（-0.377）
0.091*

（1.667）
-0.113**

（-2.037）
-0.140

（-1.309）
-0.002

（-0.036）
0.004

（0.072）
0.134

（1.317）
-0.035

（-0.647）
0.096

（1.521）
-0.489***

（-3.721）
0.064
0.029

1.811**

-0.020
（-0.378）

-0.071
（-1.361）

-0.001
（-0.010）

-0.021
（-0.387）
-0.178***

（-3.221）
0.076

（1.337）
0.018

（0.169）
0.179***

（2.983）
-0.025

（-0.464）
-0.003

（-0.031）
0.065

（1.185）
-0.119*

（-1.843）
21.760**

（2.541）
0.064
0.032

2.018**

-0.004
（-0.075）

-0.071
（-1.355）

0.002
（0.038）

-0.021
（-0.387）
-0.181***

（-3.290）
0.082

（1.450）
0.005

（0.050）
0.158***

（2.590）
-0.033

（-0.619）
0.003

（0.026）
0.062

（1.130）
-0.104

（-1.613）
21.821**

（2.558）
0.073
0.040

2.168**

0.000
（-0.003）

-0.072
（-1.384）

0.002
（0.041）

-0.019
（-0.349）
-0.179***

（-3.262）
0.081

（1.424）
0.006

（0.052）
0.160***

（2.626）
-0.035

（-0.646）
-0.001

（-0.005）
0.064

（1.166）
-0.107*

（-1.657）
22.367***

（2.612）
0.075
0.038

2.054**

续表 3
变量

Damage

（1） （2） （3）
Rectime

（4） （5） （6）

注：*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1；括号内为 t值，下同

（2）CEO 时间焦点的匹配效应与企业韧性。为了检验假设 H3，本文使用了多项式回归和响应

面分析进行了回归分析，结果如表 4 所示。第（1）列展示了时间焦点的匹配效应对于企业损失严重

性影响的实证结果。基于多项式回归系数，研究计算了一致性线和不一致性线的斜率和曲率。其

中，响应面沿不一致性线（X 1=− X 2）的曲率显著为负（a4 = b3 − b4 + b5=-0.013，p<0.1），表明随着

CEO 过去时间焦点与未来焦点一致性的增加，企业的下跌幅度越小，在疫情冲击后的损失越低。

一致性线（X 1=X 2）的斜率显著为正（a1 = b1 + b2=0.018，p<0.05），同时一致性线的曲率未达到显著水

平（a2 = b3 + b4 + b5=0.002，p>0.1），这表明在 CEO 具有一致的过去时间焦点和未来焦点时，具备高

水平过去时间焦点和高水平未来时间焦点的 CEO 对企业降低损失严重程度的积极作用更大。

为了更直观地展现变量之间的关系，基于第（1）列的数据结果进行了响应面分析（如图 1所示）。响

应面从前角到后角的爬升可以直观地显示 CEO过去时间焦点与未来焦点一致性与企业损失严重性的

关系。在图 1的左下角和右下角，企业的损失最严重，CEO过去时间焦点与未来焦点最不匹配。当沿不

一致性线移动路径近似倒U型，接近中心点（CEO过去时间焦点与未来焦点一致性最高）的Yij最大。
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图 1　响应面分析

第（2）列展示了时间焦点的匹配效应对于企业恢复效率影响的实证结果。基于多项式回归系

数，研究计算了一致性线和不一致性线的斜率和曲率。回归结果表明，响应面沿一致性线和不一

致性线的斜率和曲率均不显著（p>0.1）。这表明 CEO 同时具备一致性的过去时间焦点与未来时间

焦点对企业快速从冲击中恢复不具有显著影响。因此，假设 H3仅得到部分支持。

表 4 多项式回归及响应面分析结果与稳健性检验

变量

Past

Future

Past2

Past*Future

Future2

一致线斜率 a1
一致线曲率 a2

不一致线斜率 a3
不一致线曲率 a4

控制变量

常数项

R2

调整 R2

F 值

Damage
（1）

0.012**

（2.198）
0.006

（0.723）
-0.001

（-0.529）
0.007*

（1.808）
-0.004

（-1.625）
0.018**

0.002
0.007

-0.013*

控制

-0.445***

（-3.336）
0.078
0.035

1.819**

Rectime
（2）

-0.259
（-0.739）

-0.205
（-0.423）

-0.093
（-0.611）

0.130
（0.519）

0.138
（0.829）

-0.464
0.176

-0.055
-0.085
控制

19.865**

（2.292）
0.079
0.034

1.763**

Damagetime
（3）

控制

807.578***

（4.407）
0.070
0.040

2.347***

（4）
-20.127***

（-2.645）
-10.414 

（-0.991）
0.342

（0.105）
-9.138*

（-1.682）
6.641*

（1.820）
-30.540**

-2.154
-9.713

16.121**

控制

776.886***

（4.219）
0.102
0.061

2.462***

Damage
（5）

控制

-0.446***

（-3.364）
0.049
0.018
1.601*

（6）
0.012**

（2.219）
0.004

（0.587）
-0.001

（-0.359）
0.006**

（1.607）
-0.004

（-1.458）
0.016**

0.002
0.008

-0.010**

控制

-0.430***

（-3.213）
0.073
0.030

1.711**

4.稳健性分析

本文通过替换被解释变量的测度方式以及连续变量缩尾处理的方式对模型进行稳健性检验①。

（1）替换被解释变量。企业损失严重性还可以通过企业股价下跌的持续时间来衡量，反映企

业持续亏损的状态时长。下跌持续时间是企业股价在危机前（2020 年 1 月 21 日）的收盘价与 2020

①　受篇幅限制，稳健性检验的响应面分析图以及内生性检验、进一步检验的所有表格未列示，备索。

101



焦　豪，王林栋，刘斯琪　CEO时间焦点、注意力配置与企业韧性

年 1 月 21 日之后 12 个月期间股价达到的最低点之间花费的时间，公式如下：

Damagetime = Tcovid − Tpre （5）
Damagetime是一个非负值，数值越大意味着企业损失严重性越高。多项式回归结果如表 4第（3）列

和第（4）列所示。不一致性线（X 1=− X 2）的曲率显著为正（a4 = b3 − b4 + b5=16.121，p<0.05），表明随着

CEO 过去与未来时间焦点一致性的增加，企业下跌持续时间越短，损失严重程度越低。同时，一致性

线（X 1=X 2）的斜率显著为负（a1 = b1 + b2=-30.540，p<0.05），一致性线的曲率未达到显著水平（a2 = b3 +
b4 + b5=-2.154，p>0.1），表明在 CEO 具有一致的过去和未来时间焦点时，高水平过去和未来时间焦点

CEO对企业降低损失严重性的积极作用更大。在更换被解释变量测度方式后，检验结果与前文一致。

（2）连续变量缩尾处理。为避免极端值的影响，本文对所有连续变量在 1% 水平上进行缩尾处

理。结果如表 4 第（5）列和第（6）列所示。响应面沿不一致性线（X 1=− X 2）的曲率显著为负（a4 =
b3 − b4 + b5=-0.010，p<0.05）。一致性线（X 1=X 2）的斜率显著为正（a1 = b1 + b2=0.016，p<0.05），一致

性线的曲率未达到显著水平（a2 = b3 + b4 + b5=0.002，p>0.1）。表明 CEO 过去与未来时间焦点一致

性对企业损失严重性具有积极影响，且相较于低过去—低未来时间焦点，高过去—高未来时间焦

点 CEO 的积极影响更大，检验结果保持稳健。

5.内生性检验

（1）重要遗漏变量对估计结果的影响。尽管本文控制了个体和企业层面的控制变量，但是政

策影响、技术变革和市场竞争等行业层面的特征可能会同时影响 CEO 时间焦点和企业韧性。没有

控制行业效应，就可能导致重要遗漏变量偏差。另外，突发事件冲击对不同行业的影响程度可能

不同，如疫情对旅游、餐饮和零售行业的打击远大于科技或医药行业，考虑行业因素有助于更准确

地评估企业在应对突发事件时的表现。因此，本文进一步使用行业固定效应来控制不随时间变化

的行业特性。实证结果与基准模型一致。

（2）其他遗漏变量可能带来的偏误。本文的估计结果还可能受到不可观测因素的影响。参考

Altonji 等（2008）［44］的方法，本文利用可观测变量的不同选择来度量不可观测因素会在多大程度上

带来估计偏误。考虑两个控制变量数量不同的回归：一个包含受限的控制变量；另一个为一组完

整的控制变量，计算如下比例：

|

|

|
||
|
|
||

|

|
||
|
|
| β̂ F

β̂R − β̂ F （6）
其中，β̂ R是第一个回归的核心解释变量系数，β̂ F为第二个回归的核心解释变量系数。β̂ R与 β̂ F之间的

差异越小，即由公式计算得出的系数差异比例越大，意味着可观测变量的解释能力越强，估计结果越不

可能由不可观测因素所导致。本文考虑了三组不同的受限控制变量：第一组仅加入核心解释变量；第二

组加入CEO个体层面的变量；第三组加入公司层面变量。依据不同的回归结果计算出的系数差异比例

数值均大于 2，均值是  34.2926。即若不可选择因素导致估计结果产生偏误，其解释能力至少要超越已选

择控制变量的 34倍，基本排除因遗漏变量造成内生性问题的可能性，表明基准模型的结论是可信的。

（3）个体与环境相互选择的问题。本文还可能存在一种潜在的内生性问题，即 CEO 的时间焦

点和他们所处的外界环境之间可能存在的相互选择问题（Nadkarni 和 Chen，2014）［24］。CEO 在选择

加入新公司时会考虑自己的时间焦点偏好；公司在聘任 CEO 时更倾向于那些与公司当前战略相匹

配的候选人。这种现象也可能导致内生性偏误。借鉴 Nadkarni 和 Chen （2014）［24］的研究，本文将

CEO 的时间焦点变量与一系列组织层面的同期变量进行回归分析，包括治理结构、资产负债率、是

否为国有制企业、财务杠杆率以及托宾 Q 值。接着，利用显著变量的回归系数来预测每位 CEO 的

时间焦点得分，并将这些预测值作为主回归分析中的内生性控制变量。研究结果表明，CEO 的时
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间焦点及其匹配效应对企业韧性的系数方向及显著性水平与前文保持一致。

6.CEO时间焦点的匹配效应对企业韧性的作用机制研究

依据 Edwards和 Parry （1993）［42］的研究建议，对 CEO时间焦点的匹配效应（Block）影响企业韧性的

作用机制进行检验，如表 5所示。根据第（1）列，CEO过去时间焦点与未来时间焦点一致性显著影响正

向经营业务变更幅度（b=0.537，p<0.1），根据第（3）列，CEO 过去时间焦点与未来时间焦点一致性（b=
0.096，p<0.1）和经营业务变更（b=0.024，p<0.05）对企业损失严重性存在显著的正向影响，而且CEO过去

时间焦点与未来时间焦点一致性对企业损失严重性的直接影响下降，表明经营业务变更在CEO过去时

间焦点和未来时间焦点一致性与企业损失严重性间的关系具有部分中介作用。根据第（2）列，CEO过去

时间焦点与未来时间焦点一致性对于组织结构调整不存在显著的相关关系。假设H4得到部分验证。

为进一步验证中介效应，采用偏差校正的百分位 Bootstrap，样本量为 5000，代表随机抽样的次

数，置信区间设定 95%。通过 SPSS Statistics 27 中的 Process 宏分析，经营业务变更部分中介效应检

验的置信区间（LLCI=0.0009，ULCI=0.0346）不包含 0，说明经营业务变更在 CEO 过去时间焦点与未

来时间焦点一致性与企业损失严重性间起到部分中介作用。

表 5 中介效应检验

变量

Block

BUC

OSC

控制变量

常数项

R2

F 值

BUC
（1）
0.537*

（1.658）

控制
-3.337***

（-2.837）
0.149

2.751***

OSC
（2）
0.139

（0.096）

控制
-1.092

（-0.207）
0.074
1.255

Damage
（3）
0.096*

（1.879）
0.024**

（2.182）
0.000

（0.109）
控制

-0.471**

（-2.503）
0.129

1.973**

五、 进一步检验

1.异质性因素考察

（1）行业竞争程度。根据行业的属性，将样本分为垄断性行业组和竞争性行业组。垄断性行

业通常由少数企业控制较大市场份额，这种市场结构使得企业能够获得相对稳定和丰富的资源。

相比之下，竞争性行业的企业需要在更为激烈的市场环境中运作，面对更多的外部压力，资源也相

对稀缺。实证结果表明，仅在垄断性行业中， CEO 的过去时间焦点有助于减少企业遇到危机时的

损失严重性。CEO 未来时间焦点可以提升企业的恢复效率。此外，当 CEO 能够在关注过去和未来

之间取得平衡时，有助于企业减轻损失的严重性。这一结果表明，垄断性行业中的企业的市场控

制力和资源优势，使得 CEO 能够在危机发生时调动更多的资源来实施战略和应对挑战，而在竞争

性行业中，资源的稀缺和竞争的激烈程度会影响 CEO 时间焦点的有效性。

（2）企业所有制。民营企业通常具有更高的运营灵活性和市场驱动力，其决策更注重利润最大化和

股东价值。国有企业在资源配置上可能受到其多元目标的影响，这可能导致优先级与非国有企业不同。

本文将样本划分为国有企业组和民营企业组。实证发现，在民营企业组中，CEO的时间焦点特征表现出

对企业韧性的积极影响：CEO过去时间焦点有助于减少企业损失的严重性，CEO未来时间焦点有助于

加速企业在遭遇挑战后的恢复过程，且二者的一致性有助于企业损失严重性的降低。因此，民营企业的

灵活性和对效率的追求直接影响到企业的战略执行和市场适应能力，使得CEO时间焦点的积极影响能
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够得到有效发挥。相比之下，国有企业的制度结构和目标可能使得CEO时间焦点的影响受到限制。

（3）企业治理结构。从治理结构来看，董事会负责制定长期战略，而 CEO 负责日常运营和短期

执行。但当 CEO 同时兼任董事长，角色的双重性可能导致其在时间焦点上的冲突，影响对过去、现

在和未来的平衡关注，从而影响企业对危机的响应和恢复。因此，本文基于企业治理结构进行了

异质性分析，将样本分为两职合一组和非两职合一组。研究发现，在非两职合一的情况下，CEO 过

去时间焦点有助于企业损失严重性的降低，CEO 未来时间焦点有助于企业恢复效率的提升，且

CEO 过去时间焦点与未来时间焦点的一致性有助于企业损失严重性的降低。实证结果表明，CEO
注意力资源是相对有限的。两职合一带来的注意力的分散可能导致 CEO 在处理突发事件时，对过

去或未来的关注不足或难以平衡，影响对事件的快速反应和有效管理。

（4）企业资源状况。本文考虑了在不同的企业资源条件下，CEO 时间焦点对企业韧性影响的差

异。企业中除了支持日常生产经营活动必需的资源外，还存在未被利用或潜在的资源，即冗余资源。

本文基于中位数将样本分为高冗余资源组和低冗余资源组，数据采集自 CSMAR 数据库。研究发现，

高冗余资源组的 CEO过去时间焦点有助于企业损失严重性的降低，CEO未来时间焦点有助于企业恢

复效率的提升，且二者的一致性有助于企业损失严重性的降低。这一结果意味着，高冗余资源组企

业为 CEO提供了更大的决策操作空间。这些企业在面对危机时，CEO的过去和未来时间焦点能够充

分发挥作用，利用这些冗余资源为企业提供风险缓冲，更快地帮助企业恢复到正常运营状态。

2.经济后果考察

本文进一步从盈利能力、抗风险水平和发展能力三个方面考察企业韧性对企业价值产生的经

济后果。具体而言，采用总资产收益率衡量企业盈利能力，采用股价崩盘风险衡量企业的抗风险

水平，采用总资产增长率衡量企业的发展能力。经济后果考察的实证结果表明，随着企业损失严

重性的降低，企业盈利能力进一步提高，抗风险水平进一步降低，发展能力也得到提升。具有较高

企业韧性的公司在面对危机时能更好地维持或提高其盈利能力和发展能力，实现较好的经济表

现，并降低突发事件带来的市场风险。因此，企业应在战略规划中考虑到韧性构建，保障长期的盈

利能力和发展潜力。同时，企业可以将韧性纳入风险管理框架中，通过对韧性相关指标的监测和

评估，了解自身不足，进而采取相应的优化和改进措施。

六、 结论与展望

1.研究结论

鉴于金融危机、自然灾害、网络攻击、供应链中断等外部突发事件对企业的生存和发展构成了严重的

威胁，这要求企业具备更强的韧性。本文基于注意力基础观，探究了突发事件冲击下CEO时间焦点及匹

配效应对企业韧性的影响机制，得出以下结论：第一，不同类型的 CEO 时间焦点对企业韧性的两个维

度——应对外部冲击的稳定性和冲击后快速恢复的灵活性——存在显著差异性影响。在突发事件冲击

下，CEO过去时间焦点对企业降低损失严重性具有积极影响，CEO未来时间焦点对企业恢复效率具有积

极影响，并且，CEO过去时间焦点与未来时间焦点一致性有助于企业损失严重性的降低，当CEO同时拥有

高过去时间焦点与高未来时间焦点时，这种影响相较于具备低过去时间焦点—低未来时间焦点的CEO更

加强烈。第二，在 CEO不同类型时间焦点的匹配效应对企业韧性的影响机制研究中，经营业务变更在

CEO过去时间焦点与未来时间焦点一致性促进企业损失严重性降低的积极影响起到部分中介作用。

2.理论贡献

本文具有三方面的理论贡献。第一，本文借鉴注意力基础观，拓展了对时间焦点的研究。本

文聚焦对企业韧性有影响作用的 CEO 时间焦点，考察了 CEO 过去时间焦点与未来时间焦点及其匹

配效应对企业韧性的作用机制。Nadkarni和 Chen （2014）［24］认为三个时间维度不存在互斥关系，研
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究者不应在过去、现在和未来三种时间焦点之间人为制造边界。通过对 CEO 时间焦点差异性影响

和时间焦点匹配效应的研究，本文不仅发现了 CEO 不同类型的时间焦点对企业韧性的影响差异，

更揭示了过去与未来时间焦点的一致性对 CEO 提升企业韧性的过程机制。通过探究 CEO 过去时

间焦点、未来时间焦点和二者的匹配效应等多种组合配置对企业韧性的影响，本文不仅扩充了

CEO 时间焦点的影响结果，也为理解 CEO 时间焦点的协同效应提供了新的思路。

第二，本文扩展了企业韧性的前因研究。目前，关于企业韧性前因的研究仍处于起步阶段，现有

研究主要从组织能力和外部制度方面进行探索。一部分研究专注企业自身的能力特质，如良好的治

理水平（Carmeli和 Markman，2011） ［10］，具备财务储备等有利条件（Gittell等，2006）［7］，企业社会活动的

参与（DesJardine 等，2019）［4］等；一部分研究专注企业的外部环境和制度对企业韧性产生的影响，如

社会信任度（Lins等，2017）［45］，国家与地区的投资者保护水平（胡海峰等，2020）［13］等，这些研究相对

忽视了 CEO 作为企业管理主导者的影响。尽管 Sajko 等（2021）［16］表明 CEO 贪婪对企业韧性具有负

面作用，但尚未有研究注意到 CEO 注意力配置对企业韧性的影响。CEO 注意力配置涉及到优先级

的设定、资源的分配以及对不同事物的关注程度（Ocasio，1997）［14］，从而可能对企业在面对危机时

的适应和恢复能力产生重要影响。本文聚焦于 CEO 的注意力在过去和未来两类时间维度的具体

配置，阐明了 CEO 时间焦点在 CEO 个体层面如何影响企业韧性，为该领域提供新的证据。

第三，本文揭示了 CEO 不同类型时间焦点的匹配效应对企业韧性的中介作用机制。基于动态

能力相关研究，本文揭示了 CEO 时间焦点对企业韧性这一高阶能力的影响，并解释了经营业务变

更在二者之间的中介作用。Eisenhardt 和 Brown（1999）［35］认为传统研究中的稳定组织结构不足以

应对不断变化的市场环境，企业家必须实时监控市场变化，通过规模较小但频繁进行的行动对组

织结构进行修补和改进，从而保障企业在动态环境中快速捕捉商业机会。Karim（2006）［40］的研究

强调了企业结构的动态性，这种结构变化通过内部业务和部门的模块化建立、重组和剔除进行，具

有更丰富结构重组经验的企业能具备更好的灵活性。然而，以上研究尚未将经营业务变更和组织

结构调整进行整合分析，忽视了二者在企业内部并存，且在不同动态性和环境背景下，两类活动对

企业的影响可能存在差异。因此，本文在 Eisenhardt 和 Brown （1999）［35］、Karim（2006）［40］的研究基

础上，进一步展现了企业内部的不同类型的重组活动对 CEO 时间焦点和企业韧性之间关系的影响

差异性，进一步推动了企业韧性微观基础相关研究的进展，打开了 CEO 影响企业韧性的机制黑箱。

3.管理启示

本文具有以下两点管理启示：第一，从 CEO自身角度出发，CEO应主动培养过去时间焦点与未来

时间焦点的注意力配置，以及维持高水平的过去时间焦点与未来时间焦点的一致性。在现实环境愈

发动态、模糊、不确定的情况下，具备高水平过去与未来时间焦点一致性的 CEO 能够更好的降低突发

事件冲击下的企业损失严重程度。因此，在处理重大突发事件时，CEO 应充分利用过去积累的知识、

技能、关系、信誉等资源，为企业提供支撑和保障；同时，应积极探索未来的趋势、需求、竞争、合作等

机会，为企业提供动力和引领；最后，应平衡过去和未来的关注程度，避免陷入过去的困境或未来的

幻想，帮助企业在突发事件中保持平衡和适应，并且在危机后实现快速恢复和持续发展。

第二，从企业角度考虑，应持续推动 CEO 发展高水平的过去与未来时间焦点以开展经营业务

变更活动。一方面，企业应通过建立有效的内外部反馈机制来监测、评估和指导 CEO 的时间焦点。

同时，企业可以培养多元化的高层团队，确保不同时间焦点的视角被纳入决策过程中，从而促进更

平衡和全面的决策制定。这种集体努力有助于企业在面对不确定性时保持稳定和发展。另一方

面，为了适应快速变化的市场环境，企业需要有效实施业务重组。从研究结论来看，CEO 时间焦点

的匹配效应通过经营业务变更提升企业韧性。在危机情境下，在资源配置方面灵活性更高的企业

更有利于 CEO 决策执行，更具备应对挑战的优势。因此，企业应致力于创建一个支持性的环境，促
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进跨部门和层级之间的沟通与协作，为 CEO 的业务决策提供全面的信息和反馈。

4.研究展望

本文仍存在一些局限性，未来可以从以下方面进行拓展。首先，本文的样本是 2017—2020 在

中国上海证券交易所和中国深圳交易所上市的 A 股制造业企业，未来可以扩充样本量和产业进行

实证研究。其次，本文考虑了 CEO 过去时间焦点、未来时间焦点以及过去时间焦点与未来时间焦

点一致性对企业韧性的影响，未将 CEO 现在焦点纳入一致性研究范畴。未来研究可以对三类时间

焦点的影响机制进行更深入的讨论。再次， CEO 管理决策可能受到董事会影响，未来研究可以进

一步探讨 CEO 权力、董事会制度和企业韧性的关系。最后，在未来研究中，研究者可以综合运用文

本分析、二手数据与问卷调研、实地调研等各种研究方法，通过对 CEO 的访谈和各种评价方法，更

全面地对本文中各变量之间的影响关系进行分析。
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Abstract:In recent years,the frequent occurrence of natural disasters,accident disasters,public health incidents,and social security events 
worldwide has sparked widespread academic interest in how enterprises can enhance their resilience to cope with changes in the external 
environment.In a complex and turbulent environment,improving resilience has increasingly become a strategic issue that enterprises must 
consider while pursuing economic benefits. Resilient enterprises can maintain the stability of their core business under the impact of 
sudden events,avoid severe losses,and recover quickly from adversity.The attention‑based view suggests that the specific configuration of 
attention across past,present,and future time dimensions forms a temporal focus, reflecting an individual’s degree of attention to the past,
present, and future. Different configurations of CEO attention led to different leadership styles. Individuals can have multiple temporal 
focuses, allocating different degrees of attention, but juxtaposed past and future temporal focuses are inherently contradictory, requiring 
different types of thinking and thus leading to opposing cognitive attitudes and behavioral patterns.

Based on the attention‑based view，this study explores the impact mechanisms of CEO temporal focus and matching 
effects on firm resilience under the impact of sudden events，yielding the following conclusions：First，different types of 
CEO temporal focuses have significantly different impacts on the two dimensions of firm resilience—stability in responding 
to external shocks and flexibility in rapid recovery after shocks.Under the impact of sudden events，a CEO’s past temporal 
focus positively affects the reduction of loss severity，while a CEO’s future temporal focus positively affects recovery 
efficiency. Moreover，the consistency between a CEO’s past and future temporal focuses contributes to reducing loss 
severity，with a stronger impact when the CEO has high past and future temporal focuses compared to CEOs with low 
past‑future temporal focuses.Second，in the study of the impact mechanisms of CEO temporal focus and its matching effects 
on firm resilience，reconfiguration play a partial mediating role in the positive effects of consistency between past and future 
temporal focuses in reducing loss severity.

This study contributes in three main ways：Firstly，based on the attention‑based view，this research selects firm 
resilience as the dependent variable and investigates the impact of various combinations of CEO past temporal focus，future 
temporal focus，and their matching effects on firm resilience. This not only expands the outcomes influenced by CEO 
temporal focuses but also provides dialectical thinking for understanding the synergistic effects of these focuses.Secondly，
this study extends the research on antecedents of firm resilience.Currently，research on the antecedents of firm resilience is 
still in its infancy，with existing studies primarily exploring from the perspectives of organizational capabilities and external 
institutions.This often overlook the influence of the CEO as the primary manager of the enterprise.This study focuses on the 
specific configuration of CEO attention across past，present，and future temporal dimensions，clarifying how CEO temporal 
focus at an individual level affects firm resilience，thereby providing new theoretical insights and empirical evidence in this 
field.Lastly，this study reveals the mediating mechanisms of CEO temporal focus and matching effects on firm resilience.
Building on research related to dynamic capabilities，this paper elucidates the impact of CEO temporal focus on firm 
resilience and explains the mediating roles of reconfiguration and restructuring between them. This further demonstrates 
how different types of internal reorganization activities mediate the varying impacts of CEO temporal focus on firm 
resilience，further advancing the micro‑foundations of firm resilience，and unpacking the mechanism black box of CEO 
influence on firm resilience.
Key Words:CEO time focus；corporate resilience；attention‑based view；reconfiguration；restructuring
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