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①　苏依依 （通信作者，Ｅ－ｍａｉｌ：ｓｕｙｉｙｉ＠ｔｏｎｇｊｉｅｄｕｃｎ），同济大学经济与管理学院；陈威如，中欧工商管
理学院。本文受国家自然科学基金：“产业集群与企业探索行为研究”（７１１０２０６９）资助。

②　“中国价格”在我国期货行业中专指国内期货交易所上市的期货合约价格，它的全球影响力代表着中国
市场在全球定价体系中的话语权。

少则精？全球衍生品交易所的

产品精简战略与绩效研究

□ 苏依依　陈威如①

摘　要：产品战略是影响全球衍生品交易所兴衰成败的关键要素。我国衍生品市

场近年来发展迅猛，但 “僵尸品种”的去留问题却给金融发展战略带来新的课题。本

文将产品精简视为企业实现自我更新的重要内容，研究产品精简的作用机制和绩效结

果。我们提出了产品精简战略的四阶段框架，分析环境诱因和企业信息处理能力如何

影响企业产品精简的有效性。基于１９９４～２０１３年来自全球４２个国家衍生品交易所的

数据，我们发现，适度产品多元化的交易所进行产品精简的绩效表现弱于专业化和高

度多元化的交易所；积极开发新产品的交易所实施产品精简的效果强于不开发新产品

的交易所。

关键词：僵尸品种；产品精简；企业绩效；四阶段框架；全球衍生品交易所

一、引言

在瞬息万变的现代社会，商业成功不仅依赖于卓越的企业创新，还需要淘汰低效

的产品和工艺。尽管熊彼特早在１９４２年提出的 “创造性破坏”就暗含推陈出新的理

念，但理论界更多聚焦企业创新的方式效果，较少关注如何破坏企业架构，盘活资源

存量 （Ａｖｌｏｎｉｔｉｓ＆Ａｒｇｏｕｓｌｉｄｉｓ，２０１２；Ｃａｒｒｏｌｌｅｔａｌ，２０１０；桑赓陶，２００７）。以我国衍

生品市场为例，金融机构和监管部门长期致力于通过金融创新打造国际竞争力，取得

显著成效。就在我国交易所成交量增速全球第一， “中国价格”②彰显影响力的今天，

那些交易不活跃，缺乏流动性的 “僵尸品种”却引人注意，相关争论频繁见于主流财
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经媒体①。有观点认为，国内衍生品市场应该学

习境外市场，建立起上市品种的退市制度。反

对者的观点却是，鉴于我国期货产品开发成本

高，上市程序复杂，交易所应该保留 “僵尸品

种”，以待日后复盘。这一现象引出两大问题：

①交易所如何对现有产品组合进行精简和调整？

②这一行为的成本和收益各是什么，又会对组

织绩效产生何种影响？

现有文献把企业删减产品的行为称为产品

精简 （Ｓｏｒｅｎｓｏｎ，２０００）、产品退市 （周静等，

２００９；ＤｅＦｉｇｕｅｉｒｅｄｏ＆Ｋｙｌｅ，２００６）、产品失败

（Ｇｒｅｅｎｓｔｅｉｎ＆Ｗａｄｅ，１９９８）和产品周转 （Ａｓ

ｐｌｕｎｄ＆Ｓａｎｄｉｎ，１９９９）。本文将产品退市、产品

失败和产品周转视为产品层面的决策，重点关

注战略层面的产品精简。产品精简代表企业内

部的产品选择机制②，是管理层优化竞争状况所

付出的努力。剔除陈旧冗余的产品，能够起到

优化运营效率、增加企业生存能力的作用。然

而，产品精简也隐含风险。鉴于决策者的有限

理性，企业存在误删产品或者保留无效产品的

可能性，给企业绩效带来负面影响。

本文将产品精简视为组织更新的重要内容，

提出产品精简的四阶段框架 （启动、信息收集、

信息处理和学习与决策阶段），并论述企业在精

简中的环境压力和信息处理能力直接决定了产

品精简的绩效结果。为检验研究假设，本文利

用多渠道数据构建全球衍生品交易所的数据库。

该数据库既包括我国等新兴市场国家的期货交

易所，也包括芝加哥交易所等金融巨头。数据

记录了这些交易所１９９４～２０１３年产品上市和退

市的信息 （Ｓｕ＆Ｓｉ，２０１５）。与以往研究相比，

本文旨在做两方面的拓展和贡献。就理论贡献

而言，产品精简一直是产品战略的重要内容

（Ａｖｌｏｎｉｔｉｓ＆ Ａｒｇｏｕｓｌｉｄｉｓ，２０１２；Ｃａｒｒｏｌｌｅｔａｌ，

２０１０），它 和 剥 离 战 略 （Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎｅｔａｌ，

１９９１）、产品聚焦 （Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ，２０００）、紧缩战

略 （Ｆｉｌａｔｏｔｃｈｅｖｅｔａｌ，２０００）等议题紧密相关，

却鲜少被放在战略层面来考量。本文通过产品

精简的四阶段框架，建立产品精简和企业整体

绩效之间的关系，是对现有文献的有力补充。

就实践意义而言，关于我国期货 “僵尸品种”

的去留问题一直在业界有极大的争议，现有观

点往往基于专家经验判断，缺乏大样本数据支

持。本文通过全球衍生品市场近２０年详细的产

品数据，系统分析产品精简对交易所绩效的作

用，为我国金融市场发展提供政策参考。

二、全球视野下我国衍生品

市场的产品更替

综观全球衍生品市场，产品创新历来是衍

生品交易所的竞争利器，是各国政府打造金融

中心的重要战略。２０世纪７０年代，芝加哥商品

交易通过上市金融期货实现从 “猪肉贩子市场”

向全球金融巨头的转变。韩国证券交易所起步

晚，产品结构单一，却凭借ＫＯＳＰＩ２００这一明星

产品一跃成为亚太市场颇具影响力的交易所。

近年来，我国金融机构和监管部门高度重视金

融创新的战略作用，大力引进关系国计民生的

—５９—

①

②

详见 《证券日报》２０１４～２０１５年的系列报道，如 《中国期货市场出现五大 “僵尸品种”复活还是退市？》、《“僵尸品种”难

复活，新品种高调入场》、《期货 “僵尸品种”扩至７个，分析师纷纷转型 “谋生”》。

相对于外部竞争的筛选机制。
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创新品种，目前我国已蝉联全球最大的商品期

货市场①，２０１５年成交量增速跃居全球第一。

在我国衍生品市场快速崛起的同时，线材、

燃料油、油菜籽等期货品种却交易清淡，流动

性匮乏，市场俗称 “僵尸品种”或 “冷品种”。

这一类产品在国际衍生品市场并不陌生。大量

文献以及行业报道表明，国际衍生品市场产品

的失败率居高不下，使得交易所不得不面对艰

难的精简决策 （Ｋｏｌｂ，１９９７；Ｓｉｌｂｅｒ，１９８１）。根

据我们的田野调查②，国际衍生品交易所的一般

做法是，由交易所成立专门的产品战略委员会

决定解决方案：重新调整产品设计或者加大市

场推广，保留产品以待日后复盘，或者通过产

品退市让交易员、分析师、交易设施等市场资

源转向更有活力的交易品种。这一做法和文献

中基于不同行业的产品精简过程描述大体一致

（Ａｖｌｏｎｉｔｉｓ＆Ａｒｇｏｕｓｌｉｄｉｓ，２０１２）③。

我国特定的国情决定了国内期货市场仍难

建立产品退市制度。《期货交易管理条例》第二

章第十三条规定，期货交易所上市、中止、取

消或者恢复交易品种，应当经国务院期货监督

管理机构批准。这就从政策法规层面造成了期

货产品的退出壁垒。同时，国内一个期货品种

只能在一家交易所上市交易。这种 “一品一市”

的竞争格局使各家交易所具有很强的占坑意识，

对产品的争夺非常激烈。即使 “僵尸品种”市

场表现不佳，也会成为珍贵的 “壳资源”，成为

日后复盘的基础。但是，“僵尸品种”浪费市场

资源、降低组织灵活性的负面作用亦不可小觑，

这也是近年来主流媒体争论是否要建立产品退

市机制的出发点。我们认为，仅仅在特定政策

法规或者市场格局下讨论 “僵尸品种”的退出

或者产品精简的作用是有局限性的。本文将从

文献出发仔细梳理产品精简的作用机制，通过

全球衍生品交易所的竞争生态剖析产品精简和

交易所绩效之间的关联。

三、研究假设

（一）理论基础

本文整合了产品战略文献、组织信息处理

理论和组织学习理论的相关观点。产品战略文

献探究产品出现、生命周期、退市的内在机理，

但其主要针对单一产品决策，较少从战略层面

来考量绩效结果 （Ｃａｒｒｏｌｌｅｔａｌ，２０１０）。组织

信息处理与组织学习理论为解构产品精简提供

了新的视角，把企业信息处理能力 （Ｄａｆｔ＆Ｗｅ

ｉｃｋ，１９８４；Ｋｎｉｇｈｔ＆ＭｃＤａｎｉｅｌ，１９７９）和信息

渠道／分析 工 具 （Ｈｕｂｅｒ，１９９１；Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ＆

Ｍａｒｃｈ，１９９３）看成是有效产品精简的前提条

件。基于上述文献，我们提出产品精简的四阶

段框架 （见图１）。

该框架始于启动阶段，决策者迫于环境压

力启动产品精简的决策过程。激烈的市场竞争

使产品不断贬值，直至被性能优越的新产品取代

（Ｃｏｔｔｒｅｌｌ＆Ｎａｕｌｔ，２００４；ＤｅＦｉｇｕｅｉｒｅｄｏ＆Ｋｙｌｅ，

—６９—

①

②

③

由于我国的衍生品市场尚未上市期权产品，因此只有期货的统计数据。

我们对纽约商业交易所、上海期货交易所的专家和经理进行了访谈。

现有文献基于不同产业案例的描述，将产品精简的过程分为精简前、精简中以及精简后的三个决策阶段，其中，精简中这一

阶段又可以进一步分为确定精简对象、分析和盘活、评估和决策以及执行。
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图１　产品精简的四阶段框架

２００６）。企业内的产品亦存在竞争关系，争夺企

业内的人力和资金资源以及高管注意力①。企业

为缓解竞争压力，有倾向剔除过时冗余的产品，

提高整体营收状况。在第二个阶段 （信息收集

阶段），企业进行环境扫描，收集相关数据②，

确定需要精简的备选产品。信息搜索活动十分

昂贵，其速度和质量是有效精简的关键 （Ｍａｒｃｈ

＆Ｓｉｍｏｎ，１９５８）。那些拥有独特信息渠道或信

息获取能力的企业，往往能更精准地确定需要

精简的产品。第三个阶段是信息处理阶段，即

企业赋予信息具体含义，并对产品精简达成一

致。然而，决策者若缺乏精确的分析工具则易

做出错误决策：例如，将产品失败归因于外因

（Ｍｉｌｌｅｒ＆Ｒｏｓｓ，１９７５），过早放弃修正产品的努

力；又如，出于承诺升级，保留没有价值的产

品 （Ｓｔａｗ，１９８１）。在最后的学习与决策阶段，

企业将认知转换为具体的行动，将某个 （些）

产品从产品线剔除。但信息处理过程并不会终

止 （Ｄａｆｔ＆Ｗｅｉｃｋ，１９８４），因为产品精简改变

了企业的信息状况。一则企业在产品精简后可

能错失相关市场信息，造成市场监控的弱化

（Ｓｏｒｅｎｓｏｎ，２０００）。二则产品精简本身产生大量

知识，需要产品开发平台学习和利用这些知识。

因此，信息的修复机制和产品开发平台是影响

产品精简效果的重要因素。

（二）假设的提出

现有文献认为，产品精简战略代表着企业

为了缓解外部竞争压力而采取的内部选择机

制———企业为了顺应环境变化不断筛选和剔除

弱势产品，而那些不能自我更新的企业将淘汰

出局 （ＤｅＦｉｇｕｅｉｒｅｄｏ＆Ｋｙｌｅ，２００６；Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ

＆Ｓｔｅｉｎ，２００４）。从这一视角来看，产品退市并

不意味着产品战略的失败，而是管理层为了优

化竞争状况所付出的努力。剔除那些陈旧的、

冗余的，以及过于昂贵的产品，能够提高运营

效率，增加企业竞争优势。基于不同的产业样

本，研究者发现产品精简战略能够增加企业的

生存能力，从而印证了这一内部选择机制的重

—７９—

①

②

这种产品竞争关系被称为产品的同类相残 （ｃａｎｎｉｂａｌｉｚａｔｉｏｎ）或者企业内部的产品竞争 （Ｃａｒｒｏｌｌｅｔａｌ，２０１０）。
数据包括科技资讯、客户需求，或者竞争者的 “最佳实践”（Ｃａｒｒｏｌｌｅｔａｌ，２０１０）。
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要 性 （Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ ＆ Ｓｔｅｉｎ，２００４；Ｓｏｒｅｎｓｏｎ，

２０００）。

然而，产品精简战略也隐含着某些风险。

Ｃａｒｒｏｌｌ等 （２０１０）就曾指出产品战略的制定者往

往是有限理性的，因此有错误决策的可能性。就

产品精简而言，企业可能会误删那些有价值的产

品 （第一型错误，ＴｙｐｅⅠｅｒｒｏｒ），或者保留那些无

效的产品 （第二型错误，ＴｙｐｅⅡｅｒｒｏｒ）。这两种

错误都会对企业绩效产生不良影响：第一型错误

的负面作用可能立竿见影，而第二型错误的负面

作用则深远持久。从这一视角来看，产品精简战

略不一定能带来正面的结果。Ｓｏｒｅｎｓｏｎ（２０００）

的研究表明，那些看似不能产生经济效益的产品

能够帮助企业收集市场信息，精简这些产品会损

害企业的市场监控功能。这一发现也佐证了产品

精简战略的潜在风险。

虽然现有文献为我们提供了丰富的观点，

但是这些观点往往形态各异且看似矛盾。因此，

我们根据这两方面的文献提出产品精简与企业

绩效的竞争性假设。

假设 １ａ：产品精简与企业绩效呈正相关

关系。

假设 １ｂ：产品精简与企业绩效呈负相关

关系。

产品精简的四阶段框架表明，竞争环境提

供企业产品精简的行为动机，企业的信息获取、

分析和运用能力影响产品精简的成败。我们将

进一步引入一组企业特征———产品类型的专业

化 （以下简称专业化）和产品开发的活跃度

（以下简称活跃度），说明如何运用该框架分析

产品精简的绩效结果。我们之所以选取专业化

和活跃度作为调节变量，主要出于两方面的考

虑：第一，专业化和活跃度直接关系到企业的

竞争压力以及产品线管理中的信息状况，而后

者正是四阶段框架中影响产品精简绩效结果的

核心机理。第二，专业化和活跃度分别代表企

业产品组合的存量和流量，二者互为补充，有

助于考察不同情境下四阶段框架的适用性。

１产品类型的专业化

企业的专业化水平代表企业赖以生存的资

源广度 （Ｈａｎｎａｎ＆Ｆｒｅｅｍａｎ，１９７７），是衡量产

品线复杂性①的反向指示器。对专业化企业而

言，核心产品的市场竞争力事关企业生死

（Ｂａｒｎｅｔｔｅｔａｌ，１９９４）。产品精简对专业化企业

格外重要，因为那些绩效不佳的，或与公司目

标不一致的产品往往会争夺组织有限的资源，

干扰客户的购买决策。企业只有不断剔除弱势

产品，实现产品更新换代，才能在市场占有一

席之地。而高度多元化的企业面临激烈的企业

内产品竞争，它们用稀缺的组织资源维护复杂

的产品线时，容易遭遇信息超载和扭曲的问题

（Ａｌｄｒｉｃｈ，１９７９；Ｇａｌｂｒａｉｔｈ，１９７７）。而产品精简

则成为高度多元化企业删减不必要产品、优化

产品线的利器。因此，在启动阶段，专业化企

业和高度多元化企业更有可能发起产品精简的

决策，用来强化核心产品或者管理庞大的产品

线。相反，适度多元化的企业能较好地平衡企

业间和企业内的产品竞争，它们利用产品精简

减少竞争压力的意愿较低。

在信息收集阶段，专业化水平决定了企业

—８９—

① 这种复杂性来自 “产品架构设计元素的多重性和相关性”（Ｃｌｏｓｓｅｔａｌ，２００８）。
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获取信息的品质。专业化企业较难通过狭窄的

产品线去监控整个市场 （Ｓｏｒｅｎｓｏｎ，２０００），但

却能在有限的细分市场中积累大量的一手信息，

增加信息的丰富性 （Ｂａｙｓｉｎｇｅｒ＆ Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎ，

１９８９）①。而高度多元化企业能够借助广阔的产

品线获取广泛而多元的信息，扩充信息的广度。

这两类信息优势都是适度多元化企业所不具备

的，这些信息有助于企业了解到哪些产品是潜

在的精简对象，为下一步信息处理奠定基础。

在信息处理阶段，专业化水平和信息分析

机制紧密相关。专业化企业关注有限的细分市

场，能够对细分市场实施战略控制，减少决策

者逃避责任的可能性 （Ｗｏｏｅｔａｌ，１９９２）。而

高度多元化企业可以通过不同细分市场的产品

绩效了解市场行情，运用财务控制②的方法甄别

精简目标 （Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎｅｔａｌ，１９９３；Ｉｎｇｒａｍ＆

Ｂａｕｍ，１９９７）。相反，适度多元化企业较难建立

对有限市场的深入了解，又缺乏广泛的产品线

进行对比分析，容易受到认知偏差和信息过度

简化的困扰 （Ｂｒｕｎｅｒ，１９５７）。因此，相对于适

度多元化企业，专业化企业和高度多元化企业

能够更有效地利用战略控制或者财务控制的方

式进行产品精简分析，确定哪些是不符合公司

战略发展目标的产品。

在学习和决策阶段，产品精简可能造成信

息损失，进而对组织绩效产生负面影响。而专

业化企业获取信息的丰富性，以及高度多元化

企业的信息广度可以优化信息结构，减弱了产

品精简对市场监控的冲击 （Ｅｖａｎｓ＆Ｗｕｒｓｔｅｒ，

１９９９）。相反，适度多元化企业不具备这些信息

优势，它们更依赖于现有的产品组合收集客户

信息。这就意味着，产品精简更有可能对适度

多元化企业的绩效产生负面影响。

综上所述，我们提出：

假设２：对于专业化企业和高度多元化企业

而言，产品精简与企业绩效呈正相关关系；相

反地，对于适度多元化企业而言，产品精简与

企业绩效呈负相关关系。

２产品开发的活跃度

一般认为，新产品的开发和上市对企业绩

效起到正面作用 （Ｄｏｓｉ，１９８８）。在新产品开发

上积极活跃的企业往往具有更强的创新动机和

能力，比一成不变的企业更有可能抢占市场先

机。然而，新产品在上市伊始就面临激烈的市

场竞争，失败率居高不下 （Ｃｏｏｐｅｒ＆ Ｋｌｅｉｎ

ｓｃｈｍｉｄｔ，１９８７）。如果产品开发失败，为减少不

必要的运营成本，活跃型企业必须剔除失败的

新产品。即使新产品得到市场认可，其优越的

性能加速产品淘汰，不可任由老旧产品消耗企

业资源、损害企业品牌形象 （Ｄｏｗｅｌｌ＆Ｓｗａｍｉ

ｎａｔｈａｎ，２０００；Ｇｉａｒｒａｔａｎａ＆Ｆｏｓｆｕｒｉ，２００７）。此

外，新产品和现有产品可能基于不同的知识基

础 （Ｑｕｅｌｃｈ＆Ｋｅｎｎｙ，１９９４），给组织带来大量

复杂的信息。因此，活跃型企业更有动力启动

产品精简来减轻组织负担。相反，不活跃型企

业较少遭遇新产品失败、老产品替代和信息超

载等问题，它们从产品精简中受益的可能性也

相对较低。

在信息获取和处理阶段，活跃型企业既能

从新产品开发中获取最新的市场资讯，又能通

—９９—

①

②

这种信息丰富性是企业持续研发和专注的结果 （Ｓｈｉｐｉｌｏｖ，２００６）。
例如，通用电气公司在战略重组中的 “数一数二”原则就是，只保留在市场上占据前两位的事业部，而退出其他事业部。
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过新旧产品数据对比追踪消费者偏好的微妙变

化，这些都有助于企业实施有效的产品精简。

与此同时，活跃型企业更倾向于获取外部信息

进行新产品开发 （Ｌａｕｒｓｅｎ＆Ｓａｌｔｅｒ，２００６），这

种信息获取倾向可在一定程度上减轻企业对原

有产品的承诺升级。

最后，活跃型企业从新产品的市场反馈中

获取最新信息，减轻了产品精简对市场监控的

负面作用，增加了企业从产品精简中受益的可

能性 （Ｅｇｇｅｒｓ，２０１２；Ｈｅｌｆａｔ＆ Ｒａｕｂｉｔｓｃｈｅｋ，

２０００）。而不活跃型企业较难有渠道弥补产品精

简带来的信息损失，它们的产品精简往往以市

场监控的弱化为代价。活跃型企业能将产品精

简产生的知识运用在新产品开发上，促进新的

组织资源和能力的产生。它们可以重新上市被

错误剔除的产品，或者开发性能更优的换代产

品①。相反，不活跃型企业却无法将产品精简的

学习经验植入新产品开发中，因此更难从产品

精简中获利。

综上所述，我们提出：

假设３：对于活跃型企业而言，产品精简与

企业绩效呈正相关关系；相反地，对于不活跃型

企业而言，产品精简与企业绩效呈负相关关系。

四、研究方法

（一）样本和数据来源

我们通过三个渠道收集数据。第一，本文

的产品数据来自国际期货行业协会 （ＦｕｔｕｒｅｓＩｎ

ｄｕｓｔｒｙＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ＦＩＡ）根据会员交易所产品信

息汇编成的全球期货期权交易量数据库。该数

据库收录了全球 １００多家期货交易所 １９９４～

２０１３年的期货期权产品。我们利用产品的合约

名、所属类别、上市交易所和交易单位确定特

定期货或者期权合约 （Ｓａｎｄｏｒ，１９７３；Ｓｉｌｂｅｒ，

１９８１）。第二，交易所数据来自互联网公开信

息。我们可在交易所网站、维基百科、新闻报

道上搜索交易所的成立年份、国别和并购事

件②。第三，我们从ＥＩＵ宏观经济指标数据库和

传统基金会网站 （ｗｗｗｈｅｒｉｔａｇｅｏｒｇ）收集国家

层面的数据。

我们认为产品战略的主体为在某一国家中

的交易所③，并按照下列步骤进行样本筛选 （苏

依依，２０１５）。第一，我们将交易所集团某一国

家的子交易所认定为独立的主体。第二，我们

将交易所集团在不同国家的分部认定为独立的

主体。第三，如果两家交易所在本研究的时间

框架中合并为一家，而数据库中产品列表却没有

合并，我们仍将其作为独立的主体。第四，我们

排除了 “纽约商品交易所”在２００３～２０１０年的

数据，以及 “ＯＭＸ交易所”和 “ＮｏｒｄＰｏｏｌ”的

数据。就前者而言，我们不能区别清算的柜台合

约与场内交易合约，对于两家区域性交易所，我

们不能按照国家所在地划分期货产品。基于上述

步骤，我们生成了１９９４～２０１３年１４９家交易所的

１２８３个观测值 （交易所—年）非均衡面板数据。

—００１—

①

②

③

这一过程又被Ｈｅｌｆａｔ和Ｒａｕｂｉｔｓｃｈｅｋ（２０００）称为 “产品序列”（ｐｒｏｄｕｃｔｓｅｑｕｅｎｃｉｎｇ）。
我们在构建产品变量时，通过网络公开信息收集全球衍生品交易所的并购信息，通过对比交易所并购前后的产品清单，确定

哪些产品由并购产生，哪些是交易所自行开发的。

这基于Ｆａｂｒｉｚｉｏ和Ｔｈｏｍａｓ（２０１２，第５１页）对创新对象的定义：“嵌入某一国家制度环境中，并在历史上保持完整性的组织机
构”。
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这些交易所来自全球４２个国家 （包括２０个发达

国家和２２个发展中国家），在研究的时间框架内

共上市６４５０份期货与期权合约。

（二）模型设定与变量说明

本文利用 Ｇｉｂｒａｔ的规模依赖增长模型检验

产品精简与企业绩效之间的关系 （Ａｕｄｉａ＆Ｇｒｅ

ｖｅ，２００６）：

Ｓｉ，ｔ
Ｓｉ，ｔ－１

＝Ｓωｉ，ｔ－１ｅｘｐ（βＸｉ，ｔ－１＋ε） （１）

其中，Ｓ代表某交易所的交易量，
Ｓｉ，ｔ
Ｓｉ，ｔ－１

代

表该交易所的交易量增长，右边的表达式是规

模依赖因子 Ｓωｉ，ｔ－１与解释变量 Ｘｉ，ｔ－１、回归系数

β、残差ε之间的乘积。为了便于估计，我们对

公式左右两边取对数形式后得到：

ｌｎ（Ｓｉ，ｔ）＝（１＋ω）ｌｎ（Ｓｉ，ｔ－１）＋βＸｉ，ｔ－１＋ε （２）

预研究显示因变量可能存在异方差与自相

关问题，因此，我们在模型回归时采用广义最

小二乘估计法。

我们遵照现有的研究文献 （Ｓｏｒｅｎｓｏｎ，

２０００；Ｓｕ＆Ｓｉ，２０１５），对产品精简、专业化、

活跃度等变量进行测量。本文利用交易量构建

因变量———交易所的绩效指标，我们之所以这

样测量主要出于三方面的考虑。第一，因为交

易量和交易所收入紧密相关，国际期货行业协

会作为权威的行业协会根据年交易量对全球交

易所进行排名并发布排名报告。第二，尽管交

易额也能衡量一家交易所的绩效，但它很大程

度上是由交易标的物的属性和单位价格决定的。

由于标的物的单位价格不高导致其交易所交易

金额低，并不代表交易不活跃。第三，数据的

可得性。国际期货行业协会每年只向其会员交

易所提供交易量数据，而无交易额数据。我们

用交易量的增长率来测量交易所的绩效。我们

将交易所当年退市的产品个数除以产品个数，

用来测量自变量产品精简。这一比例指标能够

捕捉企业在产品精简上累积的学习效应，以及

过程中的收益递减 （Ｓｏｒｅｎｓｏｎ，２０００）。就退市

产品而言，如果一项期货产品第ｔ－１年在交易

所产品列表中，而在第ｔ年却消失不见，我们则

认为该产品是该交易所第ｔ年退市的产品，将其

编码为１，否则为０。我们复查了第ｔ＋１年的产

品列表，以防第ｔ年产品数据缺失带来的误判。

对于专业化这一调节变量，我们把基于熵

测度法的多元化变量作为专业化的反向指标

（Ｃｏｔｔｒｅｌ＆Ｎａｕｌｔ，２００４）：

Ｄｉｖ＝∑
１８

ｋ＝１
Ｐｉ，ｋ，ｔｌｎ（１／Ｐｉ，ｋ，ｔ） （３）

其中，Ｐｉ，ｋ，ｔ代表第ｔ年交易所 ｉ在第 ｋ类产

品大类的交易量占比，交易量产品大类包括资

产、个股、货币、利率、农产品、能源、贵金

属、非贵金属和其他类别期货或期权共１８个类

别。为了测度多元化非线性的调节作用，我们

在中心化处理后创建它的平方项。在测量活跃

度这一调节变量时，我们计算交易所每年上市

的新产品个数占总产品的比例。新产品的界定

方式如下：如果一项期货产品第ｔ年不在某一交

易所的产品列表中，而在第ｔ＋１年第一次出现，

我们则认为该产品是该交易所第ｔ年上市的新产

品，将其编码为１，否则为 ０。为保证准确率，

我们增加了两条筛选标准。第一，我们复查了

第ｔ－１年的数据，以免出现因第 ｔ年数据缺失

而被误判为新产品的情况。第二，我们认真检

查了每一例交易所的并购案，判定新出现的期

货产品是否由并购产生。

—１０１—
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此外，我们在模型中加入了年份的哑元变

量①，以及交易所、产业和国家层面的控制变

量。控制变量包括交易所年龄 （交易所成立年

数的对数形式）、产品个数、细分市场个数 （产

品大类个数）、交易所集团 （哑元变量，１为附

属于交易所集团，否则为零）、经济自由度 （由

华尔街日报和美国传统基金会联合发布的经济

自由度指数）、ＧＤＰ增长率 （实际国内生产总值

年同比）、ＣＰＩ增长率 （消费价格指数年同比）、

全球交易所数量和国家交易所数量。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

表１提供了因变量、自变量和主要控制变

量的描述性统计。我们可以观察到解释变量之

间相关系数普遍较低，除了产品个数和细分市

场个数的相关系数在０６６。一般认为，诊断共

线性问题的临界点在０８（Ｊｕｄｇｅｅｔａｌ，１９８５）；

另外，各变量的方差膨胀因子统计值都低于１０，

平均值为２４２，这些都说明我们的样本数据不

存在显著的共线性问题。

产品精简的均值为０１，而最大值为０８３。

这表明交易所平均每年精简１０％的产品，其中

有的交易所产品更替的比重远远高于平均值。

活跃度也存在类似的分布：平均每家交易所

１３％的产品是当年新上市的，而部分交易所上

新的比例特别高。有趣的是，产品精简和交易

量的相关系数并不高 （ｒ＝００３），说明二者之

间可能不是简单的线性关系。

表１　描述性分析

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４

１交易所交易量 （对

数）ｔ

２交易所交易量 （对

数）ｔ－１

０９６４

３产品精简ｔ－１ ０００３ ００１２

４多元化ｔ－１ ０３４４ ０３５１ ００３３

５活跃度ｔ－１ ０１３１ ０１３９ ００７４ ００８５

６交易所年龄 （对

数）ｔ－１

００５８ ００６１ －００４９００９６ －０１２４

７产品个数ｔ－１ ０４１８ ０４２８ ００９８ ０４８１ ０１２５ ０１４３

８细分市场个数ｔ－１ ０４２３ ０４５４ ００９９ ０７３９ ０１３８ ０１５４ ０６６１

９交易所集团ｔ－１ ０１３０ ０１７８ ００８７ ０１３１ ００１４ －０２６５０２２７ ０１４５

１０经济自由度ｔ－１ ００１１ －０００８００３２ －０１１３－００１３０１８４ ０１１５ ０００４ ００８３

１１ＧＤＰ增长率ｔ－１ ００７４ ００５４ －００１６００１４ ００３８ －００１５－００５４０００６ －０２０２－０３０４

１２ＣＰＩ增长率ｔ－１ ００３４ ０００５ －０００９００４３ ０１３４ －００２１－０００４００３９ －００２５－０３９６００４８

—２０１—

① 由于篇幅所限，年份哑元变量的结果没有在此表中报告。
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续表

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４

１３ 全 球 交 易 所

个数ｔ－１

０１６８ ０１８５ －００４１００００ －０００２－０１２４０１２４ ００６４ ０３４３ －００５４－００８７－００１９

１４ 国 家 交 易 所

个数ｔ－１

０１２９ ０１０７ ００４５ －０２５４００１０ ０１７７ ０１１７ －０１６９００３０ ０４３４ －０１７８－００３６００５２

均值 １６６７ １６５３ ０１０ ０５３ ０１３ ２９８ １７４６ ３９６ ０２６ ７０２５ ２８８ ６１９ ６６６１ ６３１

标准差 ２７７ ２７７ ０１５ ０４６ ０１７ １４７ ２４９０ ２６１ ０４４ ９１７ ３０４ ８１９２ ８７６ ６３１

最小值 ０６９ ０６９ ０ ０ ０ ０ １ １ ０ ４６７０ －１０８９－３９５ ５５ １

最大值 ２１５１ ２１５１ ０８３ １６８ ０９２ ５５４ ２０２ １３ １ ９０５０ １５２４２０７５８９ ８２ ２１

　　注：绝对值大于００８的相关系数在５％统计水平上显著。

（二）回归结果

表２中列出了交易量增长的广义最小二乘

估计。模型 １包括自变量和所有的控制变量。

其中，产品精简的回归系数并不显著。因此，

假设１ａ和假设１ｂ都没有得到支持。我们猜测，

这可能是因为产品精简在不同情境中对交易所

增长的作用并不一致。

表２　产品精简与交易所成长：面板数据广义最小二乘估计

模型 １ ２ ３ ４

　控制变量

交易所交易量 （对数）
１００７

（０００４）

１００７

（０００４）

１００８

（０００４）

１００８

（０００４）

交易所交易量 （年龄）
－００１０

（０００５）

－０００７

（０００５）

－００１０

（０００５）

－０００６

（０００５）

产品个数
００００

（００００）

００００

（００００）

００００

（００００）

００００

（００００）

细分市场个数
－００３２

（０００５）

－００３１

（０００５）

－００３１

（０００５）

－００３１

（０００５）

交易所集团
－０１１４

（００２１）

－０１０８

（００２２）

－０１１８

（００２０）

－０１０８

（００２１）

经济自由度
０００４

（０００１）

０００４

（０００１）

０００４

（０００１）

０００３

（０００１）

ＧＤＰ增长率
００１６

（０００２）

００１７

（０００２）

００１６

（０００２）

００１７

（０００２）

ＣＰＩ增长率
０００１

（０００１）

０００１

（０００１）

０００１

（０００１）

０００１

（０００１）

全球交易所个数
０００６

（０００２）

０００６

（０００２）

０００６

（０００１）

０００６

（０００２）

—３０１—
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续表

模型 １ ２ ３ ４

国家交易所个数
０００２

（０００１）

０００２

（０００１）

０００３

（０００１）

０００２

（０００１）

　主效应

产品精简
－００２５

（００３８）

－０１７３

（００６２）

－０１２２

（００５２）

－０２１５

（００６７）

多元化
０２８６

（００２２）

０２６２

（００２６）

０２８３

（００２２）

０２６１

（００２６）

多元化２
－０１３９

（００４０）

－０１１０

（００４１）

－０１４５

（００３９）

－０１１１

（００４１）

活跃度
００９４

（００２７）

０１１６

（００２６）

００３７

（００３０）

００８５

（００３０）

　调节效应

多元化Ｘ产品精简
－０２２１

（００８１）

－０１９６

（００８２）

多元化２Ｘ产品精简
０９１４

（０２３０）

０８２７

（０２３９）

活跃度Ｘ产品精简
０５９７

（０２１８）

０３９１

（０２１４）

ＷａｌｄＣｈｉ２ １４２６３７９ ４３３３９８２ １３５１２４５ ７７５１７７９

组数／观测值 １１４／９４５ １１４／９４５ １１４／９４５ １１４／９４５

　　注：、、分别代表１０％、５％、１％统计水平上的显著。

模型２和模型３分别加入了专业化和活跃

度的交互项。模型２中，多元化 Ｘ产品精简的

回归系数显著为负 （ｐ＜００１），多元化２Ｘ产品

精简的回归系数显著为正 （ｐ＜００１）。我们将

这一平方———线性交互作用绘制在图 ２（ａ）

中，比较以下三个专业化水平下产品精简和交

易量增长之间的关系：专业化 （多元化均值减

去两个标准差）、适度多元化 （多元化均值）和

高度多元化 （多元化均值加上两个标准差）。如

图２所示，产品精简促进了专业化和高度多元

化交易所的交易量增长，却减弱了适度多元化

交易所的交易量增长。因此，假设２得到支持。

模型３中，活跃度 Ｘ产品精简的回归系数

显著为正 （ｐ＜００１）。图２（ｂ）描绘了二者的

交互作用：对于高活跃度 （均值加上两个标准

差）交易所，产品精简与交易量增长正相关；

而对于低活跃度 （均值减去两个标准差）交易

所而言，产品精简与交易量增长负相关。这一

结果验证了假设３。模型４同时加入专业化和活

跃度的交互项。结果显示，尽管系数的数值和

显著程度有所下降，但是作用的形态基本保持

一致。这为本文的研究假设提供了进一步的

支持。

—４０１—
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图２　产品精简与交易量增长

注：横轴上的±０１５代表中心化后的产品精简的均值加减一个标准差。

值得注意的是，我们在表 ２的主分析中用

同期 （第ｔ－１期）的产品精简和调节变量来预

测交易量从第 ｔ－１期到第 ｔ期的增长率。我们

之所以这样设计，是因为专业化和活跃度这两

个调节变量对产品精简的调节作用是多方位的：

包括精简前 （启动），精简中 （信息获取和分

析）和精简后 （修复机制和学习平台）。由于第

ｔ－２期的调节变量就可能对第 ｔ－１期产品精简

起到调节作用，我们在稳健性分析中用不同期

的产品精简 （第ｔ－１期）和调节变量 （第ｔ－２

期）来预测交易量从第 ｔ－１期到第 ｔ期的增长

率①。结果显示，多元化对产品精简的调节作用

总体一致，为假设２提供了进一步的支持；而

活跃度的调节作用并不显著，这可能是因为产

品精简和活跃度是同时起作用的。

（三）补充分析

尽管我们的理论框架聚焦产品精简对企业

绩效的影响，“僵尸品种”的去留问题却是我们

思考产品精简战略的逻辑起点之一。我们在补

充分析中进一步分析 “僵尸品种”是否是交易

所精简的主要对象，或者说，产品绩效表现与

其是否被精简存在何种关系②。我们基于国际期

货行业协会的原始数据进行数据清理和整合，

建立了１９９４～２０１３年全球衍生品交易所的产品

数据库，包括每个产品进入和退出数据库的时

间，以及年交易量。针对这种带有截断特征的

生存数据，我们按照一系列标准 （周静等，

２００９）进行取样：①只保留在本项研究时间框

架内引入的新产品。②删除存在 “二次死亡”③

的产品。③删除总计类产品，例如所有个股期

货期权④。④删除两家区域性交易所，以及

２００３年之后的 “纽约商品交易所”的产品；生

成包括 ２６１２个产品，９２６３个观测值 （产品—

年）的样本。由于 “僵尸品种”多见于业内报

—５０１—

①

②

③

④

根据一位匿名评审人的建议。

该补充分析基于一位匿名评审人的意见。

新产品上市后连续１２个月没有交易量，其后又重新上市。
在原始数据库中标记为 “ＡｌｌＦｕｔｕｒｅｓｏｎＩｎｄｉｖｉｄｕａｌＥｑｕｉｔｉｅｓ”。
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告，理论界对 “僵尸品种”仍缺乏清晰的定义。

因此，我们基于产品交易量（≤１００，≤２００，≤

３００）和交易量占比 （≤１％，≤２％，≤３％）

构建了一系列 “僵尸品种”的哑元变量，利用

Ｃｏｘ比例风险模型分析 “僵尸品种”被精简的

风险。表３的模型５～模型１０中，“僵尸品种”

的系数显著为正，说明交易所有动力精简那些

严重缺乏流动性的 “僵尸品种”。模型 １１～模

型１２进一步将交易量绝对值和交易量占比作为

自变量进行分析。我们有趣地发现，产品交易

量绝对值对产品精简的作用并不显著，暗示精

简绩效表现不佳的产品可能并不是交易所产品

精简的唯一动因；产品交易量占比对产品精简

的作用显著为负，说明交易所进行产品精简决

策时更多地考量某一产品在整个企业产品组合

的战略地位。

表３　 “僵尸品种”与产品精简：Ｃｏｘ回归分析

模型
５交易量

≤１００

６交易量

≤２００

７交易量

≤３００

８交易量

占比≤１％

９交易量

占比≤２％

１０交易量

占比≤５％

１１交易量

绝对值

１２交易量

占比

僵尸品种
１４８２

（００６１）

１４８６

（００５８）

１４２９

（００５７）

１４４７

（０１４２）

１４９２

（０１６８）

１４５２

（０２０３）

产品交易量
００００

（００００）

产品交易量占比
－６２７７

（１１２８）

产品个数
００００

（０００）

００００

（０００１）

００００

（０００１）

－０００２

（０００１）

－０００２

（０００１）

－０００２

（０００１）

－０００１

（０００１）

－０００２

（０００１）

细分市场个数
０００２

（００１２）

０００３

（００１２）

０００２

（００１２）

－０００４

（００１２）

００００

（００１２）

０００２

（００１２）

０００９

（００１２）

０００１

（００１２）
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（００６６）

０１８６
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Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －９４６８４ －９４２７１ －９４３０９ －９６２８５ －９６４５２ －９６６７０ －９７０７４ －９６７３９

ＷａｌｄＣｈｉ２ ４９１９ ５７４６ ５６６９ １７１８ １３８４ ９４７ １３９ ８１０

注：组数＝２６１２，Ｎ＝９２６３。、分别代表５％、１％统计水平上的显著。

六、结论与启示

基于全球衍生品交易所 ２０年的产品数据，

本文考察产品精简的绩效结果和作用边界。和

以往文献不同，我们发现产品精简并不一定提

高企业绩效，其作用取决于企业的专业化和活

跃度。我们的研究假设表明，企业的专业化程
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度影响企业产品精简的意愿和能力：专业化企

业所面对的市场竞争，以及高度多元化企业的

产品内部竞争，促使它们通过产品精简缓解竞

争压力；另外，它们在产品精简上具有较高的

信息处理能力。相反，适度多元化企业缺乏必

要的动机和能力进行产品精简。这一系列观点

得到交易所数据的实证支持———专业化和高度

多元化交易所更有可能通过产品精简将分散的

交易量引流到更加优势的产品交易上，从而达

到促进交易量的目的。有趣的是，多元化与交

易量增长呈倒 “Ｕ”型的关系 （模型 ２中多元

化＞０，ｐ＜００１；多元化２＜０，ｐ＜００１）。这

可能是因为适度多元化企业能够较好地平衡企

业内和企业间竞争，因而建立了定位优势。这

种定位优势在文献中表现为企业绩效与行业多

元化水平 （Ｒｕｍｅｌｔ，１９８２），产品线复杂度

（Ｄｏｗｅｌｌ，２００６）和产品组合复杂度 （Ｆｅｒｎｈａｂｅｒ

＆Ｐａｔｅｌ，２０１２）所呈现的倒 “Ｕ”型关系。然

而，交易所多元化在概念上更接近行业内多元

化 （ｗｉｔｈｉｎ－／ｉｎｔｒａ－ｉｎｄｕｓｔｒｙｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ）

（Ｈａｓｈａｉ，２０１５；Ｚａｈａｖｉ＆Ｌａｖｉｅ，２０１３）。这一

流派强调行业内多元化与传统行业多元化的不

同属性：不同于行业多元化与企业绩效的倒

“Ｕ”型关系，行业内多元化与企业绩效呈正

“Ｕ”型 （Ｚａｈａｖｉ＆Ｌａｖｉｅ，２０１３）或者 Ｓ型关系

（Ｈａｓｈａｉ，２０１５）。我们的实证结果表明，行业

内多元化与行业多元化在某些情境下是一致的，

二者的关联有待进一步挖掘。

同样，产品开发活跃度亦影响产品精简的

绩效结果。相比不开发新产品的企业，活跃型

企业更能从产品精简中获取收益，因为后者具

有更强的动力和能力删减那些无益的产品。我

们的研究结果强调同时进行新产品上市和产品

精简的重要性———产品精简可以删减那些不成

功的创新产品，以及被替代的旧产品，将客户

引导到那些更加活跃的产品交易上，以此增加

交易所的交易量。

本文有理论、实证和实践的贡献。就其理

论贡献而言，产品精简是现有战略研究中关注

较少、却持续升温的研究议题。近年来，一些

有影响的综述性文献的出现，标志着产品精简

这一领域进入快速成长期。不同于以往文献，

我们的研究强调产品精简的战略重要性，并提

出产品精简的四阶段框架。通过检验企业特征

的调节作用，我们为该框架提供实证支持。该

框架的提出和验证有助于我们理解产品精简的

绩效结果。

本文有两方面的实证贡献。第一，现有产

品战略文献主要聚焦发达国家的情境 （Ｄｏｗｅｌｌ，

２００６），少数基于发展中国家的企业数据 （Ｌｉ＆

Ａｔｕａｈｅｎｅ－Ｇｉｍａ，２００１）。本研究的跨国设计将

产品战略的区域分析提升至跨国研究。第二，

金融产品管理是产品战略中的重要内容。由于

数据的局限，金融产品的实证研究相对匮乏

（Ｆｒａｍｅ＆Ｗｈｉｔｅ，２００４；王萍等，２０１０）。本文

聚焦交易所标准化产品，为金融产品管理的分

析提供可能。

最后，从实践贡献来看，本文对企业家和

产品经理的启示在于———我们在产品组合管理

中不仅要学会 “做加法”，而且还要学会 “做减

法”。如我们的结果所示，产品精简并不一定会

改善组织绩效。它是一把 “双刃剑”，有效执行

则盘活资源，增加企业灵活性；执行不当则难

以完成企业的增长目标，甚至丧失对市场的敏
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感性。我们的研究结果强调，科学执行精简战

略，不仅需要评估企业的环境状况和企业信息

处理能力，而且需要匹配企业的产品战略。专

业化和高度多元化的企业更依赖于产品精简；

产品精简和新产品上市同时进行，亦有利于企

业成长。

当然，本项研究尚有不足之处。首先，衍

生交易所这一情境限制了研究结果的普适性。

后续研究可将四阶段框架应用于更广泛的产业

中。其次，本文并未区分产品精简的类型，如

自愿精简和被动精简的机制可能不尽相同。最

后，本文关注组织层面而非环境层面的调节变

量。我们希望未来的研究能够从其他视角研究

产品精简的作用边界，丰富我们对这一议题的

理解。

（接受编辑：ＷｅｉＳｈｅｎ

收稿日期：２０１６年８月１９日

接受日期：２０１６年１１月１０日）
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