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　　摘要 :在针对衰退企业回归正常增长状态的扭转研究中 ,绝大多数学者认为 ,更换现任 CEO 是扭转战略成功的

先决条件。CEO 变革会改变企业战略的认知框架 ,即改变企业的战略假设 ,而考虑到企业衰退程度的差异性以及形

成各种衰退状态原因的复杂性 ,扭转过程可能并不需要从根本上改变现有战略 ,因此 ,CEO 变革不是实施扭转战略

的必备前提。
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　　当企业处于绩效衰退的困境时 , CEO 的行为

关系到衰退企业的命运 :或者扭转成功 ,或者继续衰

退直至破产。但是 ,在聚焦如何逆转衰退复苏绩效

增长的扭转战略 (t urnaround st rategies) 研究中 ,绝

大多数研究者认为 ,企业要成功扭转就必须替换现

任 CEO。Hofer [1 ]甚至主张 CEO 变革是企业成功

扭转的先决条件 ,然而 ,也有一些学者持有异议 ,如

Daily & Dalton[2 ] 就指出 ,一些成功扭转的企业并

没有进行 CEO 变革。

那么 ,在衰退困境中的企业是否需要进行 CEO

变革呢 ?

1 　衰退情境中 CEO 变革主张的基本
假设

　　通常而言 ,坚持衰退困境企业成功扭转必须更

换当前 CEO 的主张是建立在三个基本假设基础之

上的 :即 ①现任 CEO 的能力欠缺 ; ②现任 CEO 的认

知偏见 ; ③现任 CEO 的合法性丧失。

Brenneman[3 ]认为 ,企业之所以进入衰退是因

为现任 CEO 的决策能力具有缺陷 ,他们本身并不能

改变自己所制定的战略 ,即使他们认识到企业具有

扭转的必要性和紧迫性 ,可能也不具备产生正确的

扭转战略所需要的能力。因为在衰退情境中 ,扭转

企业绩效所需要的技能 ,与企业成功时期所需要的

技能是不同的 ,因此 ,选择那些具备当前情境所需要

能力的 CEO 是扭转成功的前提之一。

而另外一些学者则指出 ,由于要减轻被企业内

外关键相关利益者指责的压力 ,推卸自己对衰退结

果的责任 ,现任 CEO 通常不会客观的评价衰退原因

和情境 ,他们的这种认知偏见将导致制定出远离企

业真实衰退原因和情境的 (甚至可能是相反的)扭转

战略 ,从而不但不能扭转企业绩效 ,反而可能导致企

业进入继续衰退或破产等“万劫不复”的厄运之中。

比如 , Clap ham et al [ 4 ] 在研究中发现 ,那些具有较

多偏见归因的 CEO 通常都导致了企业后来的不良

绩效 ;相反地 ,他们也发现那些对企业绩效结果 (无

论是积极的还是消极的) 显示出较少偏见归因的

CEO ,以及在衰退期间更多地认识到环境威胁的

CEO ,通常都能领导企业扭转成功。因此 ,只有替

换了 CEO ,企业才可能获得适合于成功扭转所需要

的根本知识、看法和假定 ,最终制定出符合企业情境

需要 ,彻底改变企业绩效困境的扭转战略。

还有一些学者则从 CEO 合法性的角度 ,探讨

CEO 变革的必要性。所谓 CEO 合法性 ,实际上就

是 CEO 是否被企业关键相关利益者认可与接受

(Zimmerman & Zeitz) [5 ] 。因为企业绩效的衰退导

致关键的相关利益者对现任 CEO 的信任度下降 ,因

此 ,只有替换了现任 CEO ,才能显示企业变革的决

心与行动 ,从而激励关键相关利益者为企业提供扭

转所必需的资源。比如 ,Salancik & Meindl [ 6 ] 在研
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究中发现 ,有时候新任 CEO 作出具有偏见的归因 ,

并不是他们真实意愿的表达 ,而是为了操纵股东对

企业的信心 ,并且相信企业在未来能够改善绩效。

那么 ,从逻辑上讲 ,当这三个假设所依据的条件

不成立时 ,是否意味着没有必要进行 CEO 变革呢 ?

因为没有任何一个人可以担保新任 CEO 就一定比

现任 CEO 做得更好 ;而企业先前的成功 (衰退意味

着企业曾经也拥有过辉煌业绩) 至少证明了现任

CEO 具备一定能力 ,并且也获得过关键相关利益者

的支持。既然企业管理是基于特定情境的 ,那么新

任 CEO 扭转企业的能力有待证明 ,而合法性也有待

建立。因此 ,以能力欠缺和合法性丧失为理由主张

CEO 变革 ,至少是不充分的 ;并且学者们都主张的

是替换现任 CEO ,而不是撤消 CEO 战略决策者的

角色 ,改变决策模式。那么 ,主张 CEO 变革最为充

分的理由是否就是 CEO 的认知偏见问题呢 ?

2 　衰退情境中 CEO 变革本质

要剖析现任 CEO 的认知偏见是否是被替换的

最充分的理由 ,我们得分析现任 CEO 是否存在着认

知偏见 ,以及这种偏见是否不利于企业的扭转 ;而新

任 CEO 是否不存在着类似的偏见 ,或者新任 CEO

的偏见是否恰恰是有利于企业的扭转。

211 　CEO 对衰退情境的归因偏差

事实上 ,心理学理论指出 ,人们通常依据原因来

源、可控制能力和稳定性来考察成功或失败事件。

但是 ,由于受到信息收集的限制 ,以及为了保护自己

的利益 ,人们往往会作出与事实不符的判断 ,即产生

归因偏差。那么 ,当企业处于衰退状态时 ,现任

CEO 与新任 CEO 可能会如何来解释企业当前情境

呢 ?

正如通常的管理理论所指出的那样 ,CEO 是对

企业最终绩效结果负责的个体 ,从而外界将企业的

失败当作了 CEO 自身的失败 ,因此 ,当现任 CEO 面

临衰退困境时 ,通常会做出有利于自己的归因 ,即产

生“自利”归因偏差 ( self - serving bias in att ribu2
tion) 。事实上 , Ford & Baucus[7 ] 和 Hedberg &

Jonsson[8 ]在研究中都证实了衰退困境中 CEO 的这

种自利归因偏差的存在 ;并且他们一致发现 ,当曾经

成功的企业在遭遇最初的绩效衰退时 ,企业的现任

CEO 通常将衰退原因归因为本质上是外部的、超出

控制能力的和暂时性的因素。这实际上反映了大多

数高层管理者维持现状和赦免自己对企业衰退负有

责任的潜意识动机。总之 ,企业现任 CEO 面对衰退

时 ,通常会作出利我归因 ,即衰退原因是外部的、不

可控的和暂时的。

同样 ,如果进行了 CEO 变革 ,新任 CEO 也存在

着在新环境中证明自己 ,以及为开展工作所必需的

权威与合法性 ,因此他们也有自己的利益 ,那么 ,他

们是否也会存在着归因偏差呢 ? 事实上 ,大量的研

究也表明 ,当新任 CEO 在开展扭转行动时 ,由于不

需要为过去的绩效衰退承担责任 ,并且为了证明自

己是有能力解决企业问题的 ,通常也会对衰退作出

有利于自己的归因 ,因此 ,如同 Muller et al1 [9 ] 指出

的那样 ,新任 CEO 将衰退原因归因为内部的、可控

的和永久性的因素。

由此 ,我们就得到了现任 CEO 与新任 CEO 各

自可能对衰退的归因模式 (如表 1) 。

项保华和李绪红[10 ] 指出 :“相对于客观存在的

事实而言 ,无论人们做何种归因 ,也不管这种归因是

否正确 ,最终都会在很大程度上影响人们的思维与

行动 ,因为人们通常不是针对外部的实际刺激作出

反应 ,而是针对他所理解的或认为的引起这些刺激

现象的原因做反应的”。因此 ,不同的衰退归因将指

引着不同的扭转战略决策。我们在前面分析出 ,现

任 CEO 与新任 CEO 都需要维护自我利益 ,对衰退

困境都具有认知偏见 ,只是他们对衰退困境的归因

是完全相反的。既然现任 CEO 与新任 CEO 都可能

存在认知偏见 ,那么 ,他们的认知偏见将会导致他们

作出什么样的战略决策呢 ?

表 1 　原任 CEO 与新任 CEO可能的衰退归因模式

控制点 稳定性 可控性

内部 外部 永久 暂时 可控 不可控

原任 CEO √ √ √

新任 CEO √ √ √

212 　CEO 衰退归因与扭转战略决策

Schendel et al1 [11 ]将扭转战略分类为运营性与

战略性扭转行动两类 ,运营性扭转指的是在现有战

略基础上的运营方式的调整 ,其目的是提高企业运

营效率 ,如削减成本、提高生产率等 ;而战略性扭转

则指的是改变现有战略的创新性行动 ,如新市场/ 新

产品开发、新的战略定位等。大量扭转实证研究已

证明 ,对于衰退困境中的企业而言 ,这两种战略都可

能促使企业扭转成功。但是 ,相对于效率性扭转而

言 ,改变现有战略的战略性扭转需支付更多的成本 ,

并且风险也比较大。而当企业处于衰退困境时 ,资

源尤其稀缺 ,时间也异常紧迫 ,这在客观上限制了企
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业的任意试错学习。因此 ,一旦企业 CEO 决定使用

极其稀缺的资源进行创新性扭转战略行动时 ,必须

具有充分的理由说服自己以及其他相关利益者。

如果当衰退是由于内外情境的永久性变化所导

致的 ,那么这就意味着企业现有战略不再适合当前

环境 ,需要改变现有战略 ,进行创新性的扭转行动 ;

相反 ,如果衰退是周期性的或暂时的因素所导致时 ,

那么当这种调整时期一旦过去 ,企业的绩效也就会

自动恢复 ,因而 ,企业也就没有必要付出改变现有战

略的代价。事实上 ,Mueller et al1 [9 ]在研究中发现 ,

当 CEO 将衰退归因为暂时的现象时 ,他们可能就认

为没有必要付出战略创新的成本与努力 ,而采取“观

望”(a wait - and - see at tit ude) 的态度 ,或者效率

性的行动 ;相反 ,如果 CEO 将衰退归因为永久性的

因素时 ,则可能作出创新性的行动。

同样的 ,当衰退是超出企业的控制能力时 ,如政

府法规、自然灾害、突发事件等等 ,那么这种衰退即

使需要改变战略 ,企业也没有能力去实施 ,而只能进

行企业内部的效率性调整与提升。因此 ,当 CEO 将

衰退原因归因为不可控时 ,可能会导致他们采取效

率性战略 ;相反 ,他们则会采取创新性战略。事实

上 ,Wood &Bandura [12 ]在研究中发现 ,那些相信他

们具有控制能力的 CEO ,通常会采取战略创新行

动 ;相反地 ,当 CEO 认为他们不能控制衰退原因时 ,

通常会陷入“习得性无助”(learned helplessness) 情

境 ,从而降低他们的创新热情。

如果衰退是由于外部环境原因所导致的 ,而不

是 CEO 自身决策失误或自身能力的问题 ,那么当然

也就没有必要改变现有战略 ;并且如果改变现有战

略 ,反而会证明是他能力有缺陷 ,所以现任 CEO 也

不会主动去改变由他们自己所制定的现有战略。

总之 ,无论企业衰退的客观事实如何 ,只要

CEO 感知衰退是暂时的、外部的、不可控制的因素

所引起时 ,那么他们通常不会作出改变现有战略的

决策 ;反之 ,如果 CEO 感知衰退是永久的、内部的、

可控的因素所导致的时 ,则他们可能会作出重新定

位战略、采取创新性扭转战略的决策。由此 ,结合前

面的归因模式 ,我们可以得到不同 CEO 的衰退归因

可能导致的扭转战略决策 (如表 2) 。事实上 ,许多

扭转研究者在研究中几乎发现了同样的结论 ,即现

任 CEO 通常会采取不改变原来战略的效率性扭转

行动 , 而新任 CEO 则通常倾向于选择战略变革型

扭转行动。

于是 ,我们可以得出如下推论 :

推论 1 :不同的衰退归因将导致不同的扭转战

略决策 ,现任 CEO 通常会继续先前的战略 ;而新任

CEO 则会改变现有战略。

表 2 　CEO归因与扭转战略决策模式

衰退原因归因 扭转战略选择倾向

原任 CEO 外部、暂时、不可控 效率性扭转行动

新任 CEO 内部、永久、可控 创新性扭转行动

213 　衰退情境中 CEO 变革的本质

从前面的分析可以看出 ,现任 CEO 与新任

CEO 各自不同的衰退归因产生了不同的扭转战略

决策。那么 ,除非有理由证明现任 CEO 的归因所形

成的扭转战略决策不利于企业扭转 ,而新任 CEO 的

归因所导致的扭转战略决策恰恰是合适的 ,否则就

算存在不同的归因与战略决策都不能推导出必须进

行 CEO 变革的结论。

要回答这个问题 ,我们需要对企业衰退与现有

战略之间的关系进行剖析。

21311 　企业衰退与现有战略

项保华[13 ] 指出 ,企业环境、使命和实力构成了

企业的战略三假设 ,其体现了企业战略决策者对于

企业运行指导思想的认识 ,最终影响和决定了战略

决策者的战略选择与行为。战略三假设之间的匹配

是制定正确战略的前提 ,否则将导致战略失效。因

此 ,当企业遭遇衰退 ,实际上表明现有战略至少已经

失去一定程度的有效性 ,那么 ,企业现有战略所依据

的初始假设也不再适合企业当前的情境。

Sheppard & Chowdbury[14 ]将企业衰退分类为

K型衰退和 R 型衰退 : ①K 型衰退 ,即由于企业所

在微观利基环境中的承载能力 (capacity) 下降所导

致的企业衰退 ,主要是由于技术变化、需求变化、行

业结构变化和种群密度变化等外部环境变化所引起

的 ; ②R 型衰退 ,指的是企业内部资源减少而导致的

衰退 ,主要是由于 CEO 认知惰性所导致的决策错误

所引起的。

将企业衰退与现有战略假设结合起来 ,可以看

出 : K型衰退实际上就表明现有战略的外部环境假

设失效 ,因此扭转战略的形成需要重新评估外部环

境 ;而 R 型衰退则表明现有战略的内部实力假设失

效 ,相应地扭转战略的形成应该重新评价企业内部

实力 ;而在新的环境假设、实力假设基础上 ,修正企

业的使命目标实际上就成为扭转战略的基本内涵。

因此 ,企业衰退实际上表明由于情境变化 ,现有战略

假设之间失去了匹配性 ,导致现有战略产生缺陷 ;而
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认知惰性则使得现任 CEO 作出了错误的决策 ,这两

者结合起来 ,共同促成了现有战略在新的情境中失

去了有效性 ,从而导致企业绩效的衰退 (如图 1 所

示) 。

图 1 　企业衰退与现有战略

　　由此 ,我们可以得到如下推论 :

推论 2 :绩效衰退表明企业现有战略失效 ,需要

修正战略假设。

21312 　CEO 变革的本质

从前面的分析中可知 ,企业衰退表明现有战略

存在着缺陷 ,那么 ,这与衰退困境中的 CEO 变革之

间具有什么样的关系呢 ?

事实上 ,战略给企业提供了理解和解释内外环

境问题的框架 ,成为了企业的信息过滤器 ,其可能导

致 CEO 只聚焦于那些执行现有战略所必需的信息 ,

而忽视那些与现有战略似乎不相关的信息。项保华

和李绪红[10 ]指出 ,任何决策者都拥有一定的关于行

为、后果及可能引发的连锁反应的概念 ,这些概念会

受到框架的激发 ,从而使得人们表现出不同的判断

与选择倾向。那么 ,当企业遭遇衰退时 ,现任 CEO

在具有缺陷 ,已经与客观情境不符合的现有战略框

架的过滤下 ,可能会歪曲真实客观的事实。

而在扭转研究中 ,通常认为扭转战略应该与衰

退原因相匹配。比如 ,Schendel et al1 [15 ] 指出 ,如果

是运营性问题 ,则应采取运营性扭转行动 ;如果是战

略性问题 ,则应采取战略性扭转行动 ; D’ Aveni &

MacMillan[16 ]指出 ,扭转战略的有效性是基于对衰

退原因的正确认识基础上的 ,许多企业扭转失败正

是由于扭转战略背离了真实的衰退原因。但是 ,个

人的经验、情感和立场 ,导致了其对事物和社会事件

具有选择性特征 ,而具有不同选择性特征的 CEO 对

衰退情境的归因是不同的。因此 ,对现任 CEO 的替

换实际上是希望降低由于归因偏差所导致的对衰退

情境的扭曲。如 ,Barr et al1 [17 ]和 Clap ham et al1 [ 4 ]

在研究中都发现 ,无论是新任 CEO 还是原有 CEO ,

只要改变了战略所基于的假设 ,就会纠正意图的战

略 ( intended st rategy ) 和实现的战略 ( realized

st rategy)之间的不平衡。

总之 ,CEO 变革实际上就是要改变企业认知框

架 ,纠正战略决策者的归因偏差 ,使其能够正确地评

价企业的客观情境 ,以便制定出能够引导企业扭转

成功的恰当战略。

由此 ,我们可以得出如下推论 :

推论 3 :CEO 变革的本质是改变企业的认知框

架。

3 　衰退情境中 CEO 变革的原则

从前面的分析可知 ,CEO 变革的本质是要改变

企业的战略认知框架。但是 ,衰退困境是否就意味

着企业必须进行 CEO 变革呢 ?

311 　衰退情境并不必然意味着更换现任 CEO

Andrews[18 ] 指出 ,企业战略与内外环境之间的

匹配是企业成功的前提。如果说 ,企业获得优异绩

效是由于企业战略与客观环境之间的匹配 ,那么 ,当

企业遭遇绩效衰退时 ,实际上也就表明企业战略偏

离了客观环境 ,需要修正现有战略假设 ,而企业衰退

的程度实际上就反映了企业现有战略的偏离程度 ,

以及对现有战略的变革幅度。

由此 ,当企业遭遇衰退时 ,扭转战略对现有战略

的改变程度 ,是由企业衰退程度所决定的。而从前

面可知 ,现任 CEO 通常坚持在不改变现有战略基础

上的效率性扭转行动 ;而新任 CEO 则会从根本上改

变现有战略。那么 ,在不需要改变现有战略或改变

幅度较小的情境中 ,似乎也没有必要替换现任

CEO ;反之 ,则应该进行 CEO 变革。

如果 CEO 变革并不需要付出代价 ,那么变革与

否对于企业或许并不成为问题 ;但是 CEO 变革不仅

不是免费的 ,而且还可能给企业带来巨大的损失与

风险。事实上 , Friedman & Singh[19 ] 在研究中发

现 ,频繁地变革 CEO 将导致不良绩效。总之 ,只有

当企业衰退严峻到需要从根本上需要改变现有战略

时 ,企业进行 CEO 变革才是最有利的。由此 ,我们

得出如下推论 :

推论 4 :在衰退困境中 ,企业并不是必然要替换

现任 CEO。

312 　衰退情境中 CEO 变革的原则

那么 ,在衰退困境中 ,怎么判断企业是否需要变

革 CEO ? 以及什么时候变革才是恰当的 ?

Krueger [ 20 ]依据衰退程度将企业划分成了三种

衰退类型 :温和型衰退、严峻型衰退和拖延型衰退。

05

技术经济 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第 26 卷 　第 11 期

© 1994-2009 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net



当企业遭遇温和型衰退时 ,企业并不需要完全改变

现有战略 ;而当企业处于严峻型衰退和拖延型衰退

时 ,实际上就意味着现有战略具有重大缺陷 ,因此需

要从根本上进行变革 ,或者说战略重导向 ( st rategic

reorientation) 。由此 ,我们可以建立起 CEO、扭转

战略、衰退类型之间的关系 (如图 2 所示) ,从图 2 中

可以看出 ,随着衰退越来越严重 ,则对 CEO 变革的

需要性也就越强。由于衰退是一个演化的过程 ,因

此 ,企业 CEO 变革的需要性也是随着衰退程度而演

化的 (如图 3 所示) :

如图 3 所示 ,在温和型衰退中 ,通常而言 ,此时

的企业还没有陷入利润亏损之中 ,如果现任 CEO 采

取及时行动 ,企业是可以被迅速扭转的。因此更换

CEO 的需要性并不强 , 正如 Cast rogiovanni et

al1 [21 ]指出那样 ,此时的 CEO 变革成本大于收益。

Clap ham et al1 [4 ]也在研究中指出 ,只有当董事会成

员认为 CEO 僵化的视野 ( CEO’s fixed vision) 和错

误认知的成本远远超过了 CEO 的经验给企业带来

的利益时 ,才应该考虑替换 CEO。事实上 ,Bruton

et al1 [22 ] 在对东亚华人企业的实证研究中发现 ,由

于华人社会所特有的“关系”,CEO 变革会使企业失

去现任 CEO 的经验和社会资本给企业带来的利益 ,

除非企业面临着破产的威胁 ,否则不会更换 CEO。

李秀凤和井润田[23 ] 对我国小鸭企业的实证研究也

发现 ,频繁更换 CEO 是导致小鸭集团不良绩效的原

因之一。因此 ,当企业处于温和型衰退情境中 ,不必

进行 CEO 变革。

图 2 　CEO、扭转战略与衰退类型之间的关系

　　而当企业处于严峻型衰退情境中时 ,企业利润

已经出现亏损 ,各种关键相关利益者也开始置疑企

业的运营 ,因此企业需要重新定位企业战略。此时

的衰退情境实际上已经符合了绝大多数扭转研究者

所提出的三个假设 :衰退严峻性证明了 CEO 的能力

不足 ;相关利益者对企业的置疑实际上反映出他们

失去了对 CEO 的信任 ;而战略定位问题也证明了

CEO 的认知框架不再适宜企业的情境。正如 Cas2
t rogiovanni et al1 [ 21 ] 所指出的那样 ,严峻型衰退状

态是企业进行 CEO 变革的最佳时期。

由于企业前期的不作为以及行动错误 ,或者资

源限制 ,企业没有能够成功地阻止绩效衰退 ,使得一

直挣扎于绩效衰退的旋涡之中 ,此时的企业 ,面临着

能否存活的严峻危机 ,因此恢复现金流和短期赢利

去避免破产 ,或其他形式的企业解散 ,成为这种衰退

状态中企业最主要的目标。通常而言 ,企业衰退演

化成这种情境 ,已经彻底地证明了企业现任 CEO 无

法将企业带出泥沼 ,变革现任 CEO 是拯救企业理所

当然的选择。甚至可能会出现多次 CEO 变革。但

是在此时 ,CEO 变革的最佳时机已经失去 ,如何挽

救企业的生存成为最迫切的问题 ,因此企业需要的

是危机型或救火型专家。

由此 ,我们得出如下推论 :

推论 5 :CEO 变革与否由企业衰退程度所决定 :

在温和型衰退中 ,企业不必更换 CEO ;而严峻型衰

退是 CEO 变革的最佳情境 ;拖延型衰退可能会出现

多次 CEO 变革。

图 3 　衰退类型与 CEO 变革

4 　结语

综上所述 ,本文对衰退困境中 CEO 变革理论进

行了剖析 :变革现任 CEO 的主张 ,最充分的理由可

能是 CEO 所固有的归因偏差引致其作出不恰当的

扭转战略决策 ,从而可能导致企业扭转失败 ;而企业

所遭遇的衰退困境 ,实际上表明企业现有战略假设

已经失效 ,需要重新认知企业内外情境以及企业战

略目标 ,因此 CEO 变革的本质是希望改变企业现有

认知框架。但是 ,企业是否需要完全改变现有战略

来扭转衰退 ,是由企业所遭遇的衰退类型所决定的 ,

不同的衰退类型对现有战略变革程度的需要性是不

同的 ,只有严峻型衰退和拖延型衰退才需要从根本

上改变现有企业战略。并且 ,CEO 变革不仅具有成

本 ,而且还存在着风险 ,因此在并不需要根本改变现

有战略的衰退类型中 ,实际上也就意味着不需要进

行 CEO 变革。总之 ,本文认为 CEO 变革并不是扭
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转成功的前提 ,而应该依据企业衰退类型来判断。
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Mechanism of CEO Changes in Decl ining Firms

XIAN G Bao2hua , RAN Min
(School of Management ,Zhejiang University , Hangzhou 310058 ,China)

Abstract : In turnaround research , t he most aut hors argue t hat a precondition for all successful turnarounds is t he replacement of t he current

CEO o f t he firm in question1But t his paper t hink t he essence of CEO change is reforming cognition frame of st rategy , in fact , t hat is t he assume

of st rategy1 Because t he severity is very different , and t he reasons is very complexity , so turnaround process may not need radically change t he

current st rategy of firm1 Perhaps CEO change is not a precondition of turnaround1

Key words : CEO change ; att ribution bias ; st rategic assume ; decline severity
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