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摘"要#随着金融科技和数字经济的发展!以渠道多元化和产品多元化为核心的多元化经营不
仅成为商业银行竞争优势的重要来源!也是改善经营绩效的有效路径" 以广东省:%家农村商业银
行为样本!采用#$1!-#$#1年季度面板数据的分析表明%渠道多元化促进了农村商业银行的经营
绩效增长!并能抑制经营绩效波动!这种经营绩效提升效应对发展水平较高的农村商业银行和非县
域农村商业银行更为显著&产品多元化对渠道多元化影响经营绩效具有调节作用!其中贷款产品多
元化发挥正向调节作用#对渠道多元化促进经营绩效增长和抑制经营绩效波动均有强化作用$!而
存款产品多元化总体上发挥负向调节作用#对渠道多元化促进经营绩效增长的调节作用不显著!弱
化渠道多元化对经营绩效波动的抑制作用$&渠道多元化可以通过增加客户忠诚度'提高竞争防御
能力两条路径来抑制经营绩效波动!产品多元化对该中介机制具有调节作用!其中贷款产品多元化
发挥+正-正,的正向调节作用!存款产品多元化发挥+正-负,的负向调节作用" 农村商业银行应
采取渠道多元化和产品多元化+双轮,驱动策略!通过渠道与产品的有效配置协同促进经营绩效
提升"
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一"引言
党的二十大报告提出$要完善农业支持保护制度$健全农村金融服务体系& 作为农村金融主力军的

农村商业银行$在健全农村金融服务体系中发挥着重要作用& 实现经营绩效稳健可持续增长$是农村商
业银行助力健全农村金融服务体系的前提& 近年来$面对金融科技公司跨界竞争和大型银行降维竞争
以及客户流失的挑战$农村商业银行积极构建线上线下相结合的多渠道服务体系$为客户提供多样化产
品供给以满足客户个性化需求& 那么$农村商业银行的多元化经营是否促进了其经营绩效的稳定增长(

目前还缺乏相关经验证据&

国内已有文献对农村商业银行经营绩效的影响因素分析$在实证上主要是从股权结构!周月书等$

#$13"

)1*

'多元化收入和市场势力!田雅群等$#$1:"

)#*

'网点地理和人口密度及资产和员工规模!蒋远胜
等$#$1="

)!*

'农村经济和居民生活水平及农村生产风险!贾蕊蕊等$#$1="

);*

'利率市场化!唐玺年等$

#$12"

)%*

'涉农贷款!王伟等$#$12"

)3*

'建设用地指标!董晓林等$#$#1"

):*

'资本监管!梁伟森等$

#$##"

)=*

'农户信用评级!张宁等$#$##"

)2*等方面展开$还没有专门针对多元化经营影响农村商业银行
经营绩效的经验分析& 同时$虽然不少文献探讨了多元化经营对商业银行经营绩效的影响$但其大多基
于收入指标来衡量商业银行的多元化经营水平$比如采用利息净收入'手续费及佣金净收入'投资收益
和其他业务收入等不同收入的数据来研究多元化经营对商业银行经营绩效的影响!吴晓云等$#$13#张
海军$#$1=#宋汇玄等$#$1=#李宁果$#$#1"

)1$<1!*

$或者以非利息收入占总收入比重来反映多元化经营程
度!尚妍等$#$13#ULL,7NM,($#$###U('J,9NNM,($#$##"

)1;<13*

&

总体来看$现有关于农村商业银行经营绩效影响因素的实证研究鲜有涉及多元化经营$而关于多元
化经营对商业银行经营绩效的影响则主要是从多元化经营结果!收入多元化"的角度进行经验分析& 事
实上$商业银行的多元化经营在过程!行为"上主要体现为渠道多元化和产品多元化& 商业银行基于市
场需求开发运营渠道和产品$而利息收入和非利息收入是渠道和产品运营的结果& 也就是说$渠道和产
品的多元化决定了利息收入和非利息收入的多元化$进而影响商业银行的经营绩效& 因此$从多元化经
营过程的角度$探究渠道和产品多元化对商业银行经营绩效的影响及其机制具有重要研究价值和实践
指导意义$然而这方面的研究还十分匮乏& 有鉴于此$本文在已有研究的基础上$从渠道多元化和产品
多元化的角度探究多元化经营怎样提升农村商业的经营绩效$并采用#$1!/#$#1年广东省:%家农村商
业银行的季度数据进行实证检验&

与现有文献相比$本文的边际贡献主要体现在以下三点%第一$探讨了农村商业银行渠道和产品多
元化对其经营绩效增长和波动的影响$揭示了渠道多元化促进经营绩效增长'抑制经营绩效波动的积极
作用以及产品多元化在其中发挥的调节效应$认为农村商业银行同时采取渠道多元化和产品多元化策
略比单独采取其中一种策略能取得更佳的经营绩效& 第二$分析了客户忠诚度和竞争防御能力在渠道
多元化抑制农村商业银行经营绩效波动过程中的中介效应$并进一步检验了产品多元化对该中介效应
的调节作用$认为渠道多元化'产品多元化相结合的经营模式是农村商业银行风险管理的一种有效策
略& 第三$当前鲜有从渠道多元化和产品多元化视角研究商业银行经营绩效影响因素的文献$本文深化
和丰富了关于商业银行经营绩效的影响因素研究以及商业银行多元化经营的经济效果研究&

二"理论分析与研究假说
商业银行的基本功能是为客户提供金融服务$只有满足了客户需求才能取得相应的经营绩效& 随
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着经济社会的发展$现代经济系统的主体多元化'结构复杂化'运行多变化趋势显著$客户的金融服务需
求也不断增长并日益多样化& 在以客户为中心的经营理念下$商业银行需要开发新的产品以满足客户
的个性化'多样化需求#开发出新产品后$还需要通过恰当的渠道将其提供给目标客户$客户也需要通过
相应的渠道才能获得想要的金融服务& 尤其是随着新一代信息技术与银行业务的深度融合$商业银行
通过开发线上线下相结合的渠道体系$更好更有效地为客户提供了多样化产品和服务$客户对渠道的选
择和使用也呈现多样化趋势& 可见$在商业银行的多元化经营中$产品是基础$渠道是关键$客户是核
心$其中起决定性作用的是渠道& 渠道是连接产品和客户的关键路径$渠道不通畅$产品和客户将无法
建立有效的联系& 同时$考虑到商业银行的经营绩效改善不仅体现在增长性上$还体现在稳定性上$本
文研究的主体内容包括以下两个方面%一是农村商业银行渠道多元化对其经营绩效增长和经营绩效波
动的影响$二是产品多元化在其中发挥的调节作用&

16渠道多元化与农村商业银行经营绩效
!1"渠道多元化对农村商业银行经营绩效增长的促进作用
渠道是连接农村商业银行和客户的桥梁& 农村商业银行向客户提供的产品和服务都是通过相应的

渠道来完成的$客户也要通过相应的渠道来获得农村商业银行的产品和服务& 不同客户对渠道需求的
偏好不同$特别是随着互联网对生产生活的渗透不断深入$客户已经习惯线上线下多渠道消费$对线上
线下相结合的多渠道服务诉求越来越强烈!C7(I7ONX$#$1;"

)1:*

& 农村商业银行提供多元化渠道$既可以
满足不同客户对渠道的需求偏好$又可以拓展市场范围&

第一$农村商业银行渠道多元化有利于拓展市场空间范围$开发新的客户群体$进而增加收入$提高
经营绩效& 与其他类型商业银行不同$监管政策对农村商业银行的业务经营有明确的要求$即+原则上
机构不出县!区"'业务不跨县!区",

!

& 也就是说$农村商业银行的业务经营主要在本县域地理空间范
围内$但监管政策并没有限定农村商业银行通过互联网技术拓展经营业务的地理空间范围& 因此$农村
商业银行可借助互联网技术构建线上渠道$并与线下渠道相结合$形成多元化渠道体系$以拓展业务经
营空间范围$进而扩大市场份额和覆盖率$实现经营绩效增长&

第二$农村商业银行渠道多元化既能满足不同客户对不同渠道的需求偏好$又能为客户提供多样化
的服务渠道$进而提高客户满意度和经营绩效& 农村商业银行要服务不同类型的客户群体$不同客户群
体对渠道的需求偏好不一$因而提供多元化渠道可以满足不同客户的需求偏好& 例如$基于金融科技的
线上自助服务渠道全天候可用$没有时空限制$可以满足青年客户的需求#而对于不适应线上自助服务
渠道的老年客户$则可以通过线下渠道提供产品和服务& 同时$农村商业银行渠道多元化既有利于新产
品和服务快速推向市场$又能保证客户在所有渠道享受同样的服务$客户可以使用多渠道来更好地购买
产品和服务$进而提高客户满意度$而客户满意度提高则会促进经营绩效增长!胡丽萍$#$1%"

)1=*

&

由此提出假说1%渠道多元化会促进农村商业银行经营绩效增长&

!#"渠道多元化对农村商业银行经营绩效波动的抑制作用
第一$农村商业银行经营渠道多元化可以通过增加客户忠诚度来减少客户流失$从而抑制经营绩效

波动& 多渠道意味着更多的服务方式$能为顾客提供更丰富的体验$进而能显著提高客户的忠诚度
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#$12年1月$中国银保监会办公厅印发-关于推进农村商业银行坚守定位强化治理提升金融服务能力的意见.!银
保监办发2#$123%号"$对县域农村商业银行业务经营范围做了明确规定&



!*N8(79 NM,($#$$2"

)12*

$而客户忠诚度的提升会减少客户流失$降低经营绩效波动& 与其他类型商业银
行不同$农村商业银行的物理网点深入到县城社区和乡村$在县城社区和乡镇村组都设有金融服务站$

在地理位置上更接近客户$已经形成了+点多'面广'人员熟,的优势$并深度嵌入县城社区和乡村地区的
+熟人社会,网络中& 物理网点与线上渠道相结合的方式可以更好地为现有客户提供多样化服务$能满
足县城社区和农村地区日益增长的金融服务需求$而且服务质量和效率更高$避免客户在物理网点排队
办理业务时间过长$进而提高客户满意度& 农村商业银行服务质量和满意度的提高可以提高顾客忠诚
度!贾瑞跃等$#$1!"

)#$*

$进而减少客户流失$抑制经营绩效波动&

第二$农村商业银行在物理网点基础上增加线上渠道形成多元化渠道体系$是一种防御性竞争策
略$可以保护市场份额$避免经营绩效波动& 在新一代信息技术支撑下$线上渠道迅速普及& 作为一种
战略需要$企业会推出基于互联网的线上服务渠道$以避免在竞争中处于劣势!>'Q NM,($#$1!"

)#1*

& 对
农村商业银行来说$在县域范围直接面临来自其他商业银行的竞争$随着竞争者线上渠道的推广速度越
来越快$其也会把扩张线上渠道作为防御性竞争策略$并利用线上渠道来保护市场份额$从而缓冲市场
竞争带来的利润冲击$抑制经营绩效波动& 例如$作为防御性竞争策略$农村商业银行推出线上移动支
付渠道$一定程度上是对同一地理范围内的同业机构推出类似业务的回应!张艳等$#$#$"

)##*

&

由此提出假说#%渠道多元化会抑制农村商业银行经营绩效波动&

!!"渠道多元化影响农村商业银行经营绩效的异质性
渠道多元化对农村商业银行经营绩效的提升效应可能因银行自身的发展状况以及所处地域的不同

而存在差异& 我国的农村商业银行发展具有很强的地方性$并受到当地资源条件和经济发展水平的影
响$在发展模式和水平上存在明显的差别& 而不同发展水平的农村商业银行在接受多元化渠道的意愿
和经营多元化渠道的适应性及能力等方面的差距明显$这会导致渠道多元化产生的经营绩效提升效应
的大小不同& 在新渠道刚出现时$往往是发展水平较高的农村商业银行会率先推行$而大多数发展水平
较低的农村商业银行会采取观望策略#一旦先行银行利用新渠道取得积极的成效$其他的农村商业银行
则会进行效仿和跟随& 在这个过程中$先行开展多元化渠道经营的银行抢占了先机$并积累了丰富的经
验$再加上其经营能力强'客户规模大$在循环积累效应的作用下$渠道多元化对其经营绩效的提升效应
会更强&

再从农村商业银行所处的地域来看$受所在县域的经济发展水平的影响$不同地域的农村商业银行
在资产规模'经营能力'客户规模'市场开拓能力等方面均存在显著差异& 例如$地级市市区的农村商业
银行'经济发达县域的农村商业银行$资产规模'经营能力'客户规模等往往优于县域农村商业银行和经
济欠发达县域的农村商业银行$经营多元化渠道的能力和适应性较强$利用多元化渠道开拓市场的意愿
也更强烈& 而县域农村商业银行和经济欠发达县域的农村商业银行$往往会因自身规模和经营能力的
制约而采取观望和跟随策略& 因此$如果将我国的农村商业银行分为县域农村商业银行和非县域农村
商业银行两类$那么渠道多元化对非县域农村商业银行经营绩效的提升效应可能更强&

由此提出假说!%渠道多元化的经营绩效提升效应表现出对发展水平较高的农村商业银行'非县域
商业银行更强的异质性&

#6产品多元化对渠道多元化影响农村商业银行经营绩效的调节作用
如前文所述$渠道是连接产品和客户的路径$渠道畅通后$还需要通过产品将客户与农村商业银行

联系起来$才能产生经济效益& 多元化渠道的作用在于增加产品信息展示概率$客户与产品的接触点也
111
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更多$有更多的机会获得产品信息$进而增进客户对产品的了解!*N8(79 NM,($#$$3"

)#!*

& 使用多渠道的
客户比使用单一渠道的客户购买的产品数量更多!*N8(79 NM,($#$$2"

)12*

$购买次数和平均购买金额也会
增加!+'9M,IJM7NM,($#$13"

)#;*

& 上述多元化渠道的作用要在农村商业银行提供多元化产品时才能体
现$因此$产品多元化可以调节渠道多元化对经营绩效的影响&

对农村商业银行来说$在通过不同渠道触达更多的细分客户群体时$由于不同客户群体对产品需求
的偏好不同$提供多元化产品将让多元化渠道的作用更加有效& 例如$农村商业银行营销人员通过电
话'微信'移动背夹等渠道向客户营销存'贷款产品$并邀请客户到实体网点办理业务时$可以向客户营
销理财等多种产品$并引导客户利用手机银行办理业务$让多渠道接触同一客户$实现不同渠道间的互
补协同效应& 另外$农村商业银行提供的多元化渠道体系如果能让客户更方便地获得所希望的产品和
服务$会让客户的体验更佳$客户的认可度'稳定性和依赖性也将增强& 然而$不同于非银行企业$农村
商业银行提供的产品既可能产生收益'提升经营绩效$也可能产生成本'降低经营绩效& 贷款产品可以
提升经营绩效$而存款产品可能因利息支出而降低经营绩效& 因此$不同类型产品对农村商业银行经营
绩效的影响不同$不同类型的产品多元化对渠道多元化影响经营绩效的调节效应也不同&

具体来看%贷款业务是农村商业银行的主要收入来源$但要靠存款来获得资金以维持贷款业务#而
存款业务需要成本支出$其中利息支出是主要成本& 从盈利增长角度来看$发放贷款对盈利增加具有正
向贡献$而存款的利息支出对盈利增加产生负向作用#从利润波动的角度来看$拥有稳定的资金流入对
于农村商业银行的业务发展至关重要& 贷款产品多元化使农村商业银行能够更充分发挥渠道多元化的
盈利潜力& 相比之下$存款产品的客户往往对利率很敏感$特别是当客户可以频繁转移存款到提供更高
利率的金融机构时$会增强农村商业银行盈利的不稳定性& 增加存款客户忠诚度的方法除了通过多种
渠道向他们提供多种存款产品外$还需要提高存款产品的利率$但利率的提高又会影响盈利能力& 随着
金融科技在银行业务中应用广度和深度的不断加强$客户在各种金融机构之间转换存款的成本几乎为
零$一旦农村商业银行有高利率存款产品$客户可能很快把在其他金融机构的存款通过线上渠道转移到
农村商业银行$反之亦然& 因此$当多元化渠道配置与贷款产品多元化供给相互作用时$会进一步促进
农村商业银行经营绩效增长并抑制经营绩效波动#当多元化渠道配置与存款产品多元化供给相互作用
时$不但不会促进农村商业银行经营绩效增长$还会可能加大经营绩效的波动性&

由此提出假说;%产品多元化在渠道多元化促进农村商业银行经营绩效提升中具有调节作用$其中$

贷款产品多元化发挥正向调节作用$存款产品多元化发挥负向调节作用&

三"实证研究设计

16基准模型构建
为检验渠道多元化对农村商业银行经营绩效的影响$设定基准模型如式!1"所示%

'

%$&

C

"

$

B

"

1

K

%$&

B

#

3

7

C

1

"

7

30,

%$&

B

!

%

B

)

&

B

$

%$&

!1"

其中$下标%表示农村商业银行$&表示季度$

!

%

为个体固定效应$

)

&

为时间固定效应$

$

%$&

为残差项&

被解释变量!-

%$&

"为经营绩效& 借鉴魏成龙和刘建莉!#$$:"'熊健等!#$#1"的方法)#%<#3*

$本文选用
两个指标分别反映农村商业银行的经营绩效增长和波动%一是+总资产收益率,$采用+季度末净利润与
平均资产总额的比值,来衡量#二是+总资产收益率波动,$采用季度内总资产收益率的标准差来衡量&
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在稳健性检验中$用+净资产收益率,和+净资产收益率波动,分别代替+总资产收益率,和+总资产收益
率波动,&

核心解释变量!K

%$&

"为渠道多元化程度& 根据广东省农村商业银行实际情况$主要包括A!物理网
点"'>!智能设备"'H!手机银行"'2!网上银行"和?!移动支付渠道"五种渠道& 虽然有大量可能的渠
道配置可供农村商业银行选择$但最常选择的渠道配置类型主要有A!物理网点"'A>H2!物理网点'智
能设备'网上银行'手机银行等四种渠道配置"和A>H2?!物理网点'智能设备'网上银行'手机银行'移
动支付渠道等五种渠道配置"& 基于此$设置!个虚拟变量%一是+五渠道配置,!采用A>H2?配置的赋
值为1$否则赋值为$$代表最多样化的渠道配置"$二是+四渠道配置,!采用A>H2配置的赋值为1$否
则赋值为$"$三是+其他多渠道配置,!采用其他类型多渠道配置的赋值为1$否则赋值为$"& 此外$在
稳健性检验中$借鉴张艳和刘岳平!#$#$"的方法)##*

$使用+电子交易替代率,!电子银行业务笔数与总业
务笔数之比"来进行替代&

借鉴已有研究熊健等!#$#1"'金洪飞等!#$#$"的研究)#3<#:*

$选取以下控制变量!30,

%$&

"%一是+资产
规模,$采用季度末总资产规模的自然对数来衡量#二是+银行改制,$为是否改制的虚拟变量$若由农村
信用社改制为农村商业银行赋值为1$未改制则赋值为$#三是+存贷比,$采用总贷款余额与总存款余额
之比来衡量#四是+风险偏好,$采用资本资产比率来衡量#五是+营销强度,$采用营销及产品促销花费与
利息和非利息收入之比来衡量#六是+经济发展水平,$采用样本所在县区季度>.b增长率的自然对数
来衡量&

#6调节效应模型构建
为检验产品多元化对渠道多元化影响农村商业银行经营绩效的调节作用$构建调节效应模型如式

!#"所示%

'

%$&

C

"

$

B

"

1

K

%$&

B

"

#

R

%$&

B

"

!

K

%$&

V

R

%$&

B

#

3

7

C

1

"

7

30,

%$&

B

!

%

B

)

&

B

$

%$&

!#"

其中$调节变量!R

%$&

"为产品多元化$包括+贷款多元化,和+存款多元化,& 借鉴曾萍等!#$#$"的方

法)#=*

$采用熵指数来测算样本银行贷款和存款两类产品的多样性$计算公式为
#

=

%

C

1

4

%

(9

1

4

%

$ 4

%

表示第%类
贷款!存款"占贷款!存款"总额的份额&

!6样本选取与数据处理
本文以广东省农信联社大集中系统的:%家农村商业银行为研究样本$样本数据为面板数据$以各

县!区"农村商业银行为横截面$时间维度为#$1!/#$#1年各季度!

& 所用数据主要来源于:%家样本农
村商业银行的经营报表和各县!区"统计局的季度统计数据& 主要变量的描述性统计结果如表1所示$

各变量数值基本处于合理的范围之内&
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!需要说明的是$在样本期间$包括农村商业银行和农村信用社两类样本$本文在实证过程中将其统一为+农村商业
银行,$理由如下%农村商业银行由农村信用社改制而来的$两者都由省级联社统一管理'指导'协调'服务$业务经营类型一
致$且监管部门也把两者归为同一类银行机构#另外$#$#$年后广东省的农村信用社已经全部改制为农村商业银行&



表1"主要变量的描述性统计结果&样本量为# :$$'

变"量 最大值 最小值 平均值 标准差

被解释变量

总资产收益率 #)!:% !

e

$)$!# $ $)1;2 # $);$# 1

总资产收益率波动 1)$:1 # $)$11 ! $)#$1 ; $)!31 $

净资产收益率 #):;# 1

e

$)1!$ 1 $)#=$ 1 $)#;$ #

净资产收益率波动 1)$11 2 $)$#1 1 $)##! $ $)#!! 1

核心解释变量

五渠道配置 1 $ $)!=! ! $)!21 :

四渠道配置 1 $ $)11! ; $)%1$ 3

其他多渠道配置 1 $ $)#;2 1 $)!== ;

电子交易替代率 $)2%= 2 $)3=$ 1 $):2= 1 $)#%! ;

调节变量 贷款产品多元化 ;)3;3 # $)#13 : $):1: = $)#$1 %

存款产品多元化 #)1$= 3 $)!%= 2 $)2$1 $ $);!# %

控制变量

资产规模 :):1; % #);!: 3 !)1$3 ! 1)$%: 1

银行改制 1 $ $)!%= # $);$2 1

存贷比 $)3$1 2 $)#$! 2 $)!:: 3 $)#$1 #

风险偏好 $)$## 1 $)$$% 1 $)$1= # $)$$! 1

营销强度 $)$%1 # $)$$1 1 $)$1# ; $)$1! $

经济发展水平 3)==$ = $):=1 = $)=!; ; #)$2% !

四"实证结果及分析

16基准模型回归'稳健性检验及内生性处理
经过W,J8H,9检验$拒绝随机效应模型$因而采用个体'时间双固定效应模型进行估计& 在回归过

程中$逐步将核心解释变量加入模型中$结果如表#所示& 核心解释变量+五渠道配置, +四渠道配置,

+其他多渠道配置,对+总资产收益率,的估计系数均显著为正$对+总资产收益率波动,的估计系数均显
著为负$且从系数的显著性来看$+五渠道配置,大于+四渠道配置,$+四渠道配置,又大于+其他多渠道
配置,& 上述分析结果表明渠道多元化能够显著促进农村商业银行的经营绩效增长并抑制经营绩效波
动$且多元化程度越高$经营绩效提升效应越显著$假说1和假说#得到验证&

表#"基准模型估计结果
变"量 总资产收益率 总资产收益率波动

五渠道配置 $)#=# #

!!!

!$)$2# %"

$)#=$ 1

!!!

!$)$2! $"

$)#:2 1

!!!

!$)$2# $"

e

$)!#= !

!!!

!$)$=; ="

e

$)!#= :

!!!

!$)$=% ;"

e

$)!#; =

!!!

!$)$=% ;"

四渠道配置 $)!11 #

!!

!$)1$2 1"

$)!11 !

!!

!$)1$2 1"

e

$);#1 %

!!

!$)#$1 %"

e

$);#1 !

!!

!$)#$1 %"

其他多渠道配置 $)!$1 :

!

!$)1%# 3"

e

$)#1: 3

!

!$)1$1 2"
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续表
变"量 总资产收益率 总资产收益率波动

资产规模 $)!;$ #

!!!

!$)$21 %"

$);:: 3

!!!

!$)1:! ;"

$);:: 3

!!!

!$)1:! ;"

e

$):!1 =

!!!

!$)#1; ;"

e

$):#1 2

!!!

!$)#11 $"

e

$):#1 :

!!!

!$)#11 $"

银行改制 $)1!3 =

!

!$)1!: #"

$)1=! ;

!!

!$)$2# ;"

$)1:2 $

!!

!$)$2% %"

e

$)$!= =

!

!$)$#1 !"

e

$)$!; #

!$)$#; 3"

e

$)$!; ;

!$)$#; 3"

存贷比 e

$);!: 1

!

!$)#;$ 1"

e

$);!# 3

!!!

!$)#;$ %"

e

$);!: !

!!!

!$)#;$ %"

e

$)!31 %

!!!

!$)1## 2"

e

$)!3# 1

!!!

!$)1## ="

e

$)!3# 1

!!!

!$)1## ="

风险偏好 e

#)$#% ;

!!!

!$)11# $"

e

#)1!$ 2

!!!

!$)11$ !"

e

#)1!1 !

!!!

!$)11$ !"

1)!1; 1

!!!

!$)11# ;"

1)!1% 1

!!!

!$)11! ;"

1)!1% 1

!!!

!$)11! ;"

营销强度 $)!:1 %

!!

!$)11= 3"

$)!=3 %

!!

!$)11$ ="

$)!=3 %

!!

!$)11$ ="

e

$)#:! %

!!

!$)1$2 !"

e

$)#32 !

!!

!$)11= 1"

e

$)#32 !

!!

!$)11= 1"

经济发展水平 #)13$ %

!!!

!$)1!% #"

#)1$# #

!!!

!$)1!$ #"

#)1$# 1

!!!

!$)1!$ #"

e

!)!:2 1

!!!

!$)1$! !"

e

!);33 :

!!!

!$)1$# 1"

e

!);:= 1

!!!

!$)1$# 1"

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 e

!)1%2 #

!!!

!$)3;$ :"

e

!);!; =

!!!

!$)3!# 3"

e

!);!3 2

!!!

!$)3!# 3"

e

!)#3! %

!!!

!$)%1! #"

e

!)%$ ;

!!!

!$)%1; 1"

e

!)%$ #

!!!

!$)%1; 1"

样本量 # :$$ # :$$ # :$$ # :$$ # :$$ # :$$

f

#

$)%=! ; $)%!; 2 $)3$! % $)%!% ; $)%#3 2 $)%22 ;

""注%

!!!

'

!!

'

!分别表示在1c'%c'1$c的置信水平下显著$括号内数值为稳健标准误差$下表同&

为确保基准模型回归结果的可信性和有效性$采用替换核心解释变量和被解释变量的方法进行稳
健性检验& 以+电子交易替代率,为核心解释变量的回归结果见表!的b,9N(U$以+净资产收益率,和
+净资产收益率波动,为被解释变量的回归结果见表!的b,9N(C$均与基准模型估计结果基本一致$表
明本文的分析结论具有稳健性&

表!"稳健性检验结果

变量 b,9N(U%替换核心解释变量 b,9N(C%替换被解释变量
总资产收益率 总资产收益率波动 净资产收益率 净资产收益率波动

电子交易替代率
$)1$$ =

!

!$)$%# %"

e

$)1$; 1

!!

!$)$%1 3"

五渠道配置
$)!1# ;

!!

!$)1%% 1"

e

$);=1 2

!!!

!$)1$3 #"

四渠道配置
$)1$! 1

!!

!$)$;$ ;"

e

$)1#% 2

!

!$)$33 #"

其他多渠道配置
$)$!1 1

!!

!$)$1# 1"

$)$;# :!$)$!; %"

样本量 # :$$ # :$$ # :$$ # :$$

f

#

$);1! % $)!:! ! $);$! # $)!2% $

""注%本表所有模型均控制了控制变量和固定效应$限于篇幅$控制变量和常数项的估计结果略$下表同&

为尽可能缓解遗漏变量和反向因果关系产生的内生性问题$进一步采用工具变量法和动态面板模
型进行检验& !1"工具变量法& 选择其他农村商业银行渠道多元化的均值作为工具变量$使用两阶段最
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小二乘法进行检验& 第一阶段的估计结果显示!具体结果略"$工具变量与核心解释变量显著正相关$且
不存在识别不足问题!abX]S+统计量b值小于$)$1"和弱工具变量问题!?.E,(L B为!%)$$2 :"$工
具变量有效& 第二阶段的回归结果见表;的b,9N(U$核心解释变量的估计结果与上文基本一致& !#"

动态面板模型估计& 考虑到农村商业银行的经营绩效具有动态延续性$当期的盈利水平可能受到前期
盈利能力的影响$因而引入被解释变量的滞后项构建动态面板模型$利用系统>++方法进行估计$结果
见;的b,9N(C& Uf!#"统计量和过度识别检验的b值都大于$)1$系统>++估计有效$核心解释变量
的估计结果也与上文基本一致& 可见$在缓解内生性问题后$基准模型的分析结论依然成立&

表;"内生性处理结果

变量 b,9N(U%工具变量法!第二阶段" b,9N(C%动态面板模型!T<>++"

总资产收益率 总资产收益率波动 总资产收益率 总资产收益率波动
五渠道配置

$)#3; =

!!!

!$)$3; #"

e

$)!#; $

!!!

!$)$2# !" $)#=$ 1

!!!

!$)$21 $"

e

$)!#; =

!!!

!$)$=% ;"

四渠道配置
$)#1! 1

!!!

!$)$%! %"

e

$);#$ !

!!

!$)1#3 1" $)!11 #

!!

!$)1$2 1"

e

$);#1 %

!!

!$)#$1 %"

其他多渠道配置 $)$2; 1!$)1$! !"

e

$)#1: 3!$)#$= $" $);$# 1!$);$1 :" e

$)#1: %

!

!$)1$1 !"

总资产收益率
&

e

1

$)%#: $

!!!

!$)$!= 1"

总资产收益率波动
&

e

1

$)!22 1

!!!

!$)$#1 !"

样本量 # :$$ # :$$ # :$$ # :$$

f

#

$);#! # $)!=# %

Uf!#" $);$# 1 $)!1# !

过度识别检验 $)3$1 % $):=% $

#6异质性分析
基于前文理论分析$从发展水平和发展地域两个维度来进行不同类型农村商业银行的异质性分析&

广东省农信联社根据发展水平!综合规模'经营业绩'所在县区经济发展水平等指标"从高到低将农村商
业银行分为一'二'三类$因而分别对一'二'三类农村商业银行样本进行检验$回归结果见表%& 总体上
看$!类农村商业银行渠道多元化均对经营绩效增长具有正向影响$对经营绩效波动具有负向影响$再次
验证了假说1和假说#& 从!类农村商业银行的比较来看$一类农村商业银行渠道多元化对经营绩效的
影响最大$二类农村商业银行次之$三类农村商业银行最小$表明发展越好的农村商业银行$渠道多元化
对其经营绩效的提升作用越大&

按照-加强农村商业银行三农金融服务机制建设监管指引.!银监办发2#$1;3#=:号"中关于农村商
业银行的划分标准!

$将样本农村商业银行划分为县域农村商业银行和非县域农村商业银行!包括城区
农村商业银行'大中城市农村商业银行"两类$分别进行检验$回归结果见表3& 同样的$从总体上看$渠
道多元化对县域和非县域农村商业银行的经营绩效增长均具有正向影响$对经营绩效波动均具有负向
影响& 从两者的比较来看$渠道多元化对非县域农村商业银行经营绩效的提升作用比县域农村商业银
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!在-加强农村商业银行三农金融服务机制建设服务指引.中$县域农村商业银行是指在县!市'旗"设立的农村商业
银行$城区农村商业银行是指在地级市'计划单列市'省会城市和直辖市的一个或几个区设立的农村商业银行$大中城市农
村商业银行是指在地级市'计划单列市'省会城市和直辖市实行统一法人的农村商业银行&



行更大& "

综上所述$假说!得到验证&

表%"发展水平异质性分析结果

变"量
一类农村商业银行 二类农村商业银行 三类农村商业银行
总资产
收益率

总资产收益率
波动

总资产
收益率

总资产收益率
波动

总资产
收益率

总资产收益率
波动

五渠道配置 $)=$# $

!!!

!$)1#2 1"

e

$)=1: !

!!!

!$)1%# ="

$)%=1 $

!!!

!$)11: ="

e

$)3$1 =

!!!

!$)1#$ 1"

$)!=1 2

!

!$)12; ;"

e

$)#=1 3

!$)1=1 2"

四渠道配置 $)3=1 2

!!

!$)!12 $"

e

$):$# #

!!

!$)!#= 1"

$);:1 =

!!

!$)#1% $"

e

$)%$1 1

!!

!$)##1 2"

$)!!1 $

!

!$)13: %"

$);:1 #

!$)#:1 $"

其他多渠道配置 $)1:$ 2

!

!$)$=# !"

e

$);#: =

!$)#:$ ="

$)!:1 1

!!

!$)13= #"

e

$);!1 =

!!

!$)1=2 $"

1)#$! !

!!

!$);;: !"

e

$)3:1 $

!!

!$)#:= #"

样本量 13$ 13$ 12# 12# # $13 # $13

f

#

$);!% 3 $)%=1 2 $)%;= : $);21 : $);$1 ; $);!1 !

表3"发展地域异质性分析结果

变"量
县域农村商业银行 非县域农村商业银行

总资产收益率 总资产收益率波动 总资产收益率 总资产收益率波动
五渠道配置

$);#$ #

!!!

!$)1$1 $"

e

$)!=: 3

!!

!$)1%# %" $)%%= 1

!!!

!$)1;= 2"

e

$);$; 3

!!!

!$)1!# 1"

四渠道配置
$)%$! $

!!

!$)#1$ 2"

e

$);:1 2

!!

!$)12# %" $)%=$ #

!!!

!$)1:% #"

e

$)%$# $

!!

!$)### $"

其他多渠道配置
$)#1$ :

!!

!$)$=$ :"

e

$)!;# !

!!

!$)1;1 2" $)1:$ 2

!

!$)$=3 1"

$)$=# %!$)$3: $"

样本量 # 13$ # 13$ %;$ %;$

f

#

$);1! % $)!:! ! $);$! # $)!2% $

!6产品多元化的调节效应检验
以+贷款产品多元化,和+存款产品多元化,为调节变量的检验结果见表=& 从贷款产品多元化来

看$+五渠道配置h贷款产品多元化,对+总资产收益率,的回归系数显著为正$+五渠道配置h贷款产品多
元化,对+总资产收益率波动,的回归系数显著为负$表明贷款产品多元化的调节效应显著$会强化渠道
多元化对农村商业银行经营绩效增长的促进作用和经营绩效波动的抑制作用& 从存款产品多元化来
看$+五渠道配置h存款产品多元化,对+总资产收益率,的回归系数为负但不显著$+五渠道配置h存款产
品多元化,对+总资产收益率波动,的回归系数显著为正$表明存款产品多元化对渠道多元化影响农村商
业银行经营绩效增长没有显著的调节作用$但对渠道多元化影响农村商业银行经营绩效波动具有显著
的负向调节作用$弱化了渠道多元化对经营绩效波动的抑制作用& 据此$假说;基本得到验证& 此外$

从产品多元化对农村商业银行经营绩效的影响来看$贷款产品多元化可以促进经营绩效增长并抑制经
营绩效波动$而存款产品多元化不利于经营绩效增长并加大经营绩效的波动$这也与理论预期相符&
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表:"产品多元化的调节效应检验结果
变量 总资产收益率 总资产收益率波动

五渠道配置
$)!12 %

!!!

!$)1$1 !"

e

$);$# 3

!!!

!$)1$; #"

四渠道配置
$)#== #

!!

!$)11; :"

e

$)!1# !

!!

!$)1!1 1"

其他多渠道配置 e

$)1$$ :!$)1!: $" e

$)$;: %

!

!$)$#! 2"

五渠道配置h贷款产品多元化
$)!!# 2

!!!

!$)$#1 1"

e

$);=1 =

!!!

!$)11$ #"

五渠道配置h存款产品多元化 e

$)#=; 1!$)12% :"

$)!;# !

!

!$)1=$ %"

贷款产品多元化
$)%11 1

!!!

!$)$#$ 2"

e

$)#!1 $

!!!

!$)$1= :"

存款产品多元化 e

$)#$% 3

!!

!$)1$1 %" $)#== 3

!

!$)13# 1"

样本量 # :$$ # :$$

f

#

$);$! % $);$; $

五"拓展性分析#中介效应检验
前文的理论分析提出$农村商业银行渠道多元化可以通过增加客户忠诚度'提高竞争防御能力!或

者防御性竞争力"来抑制经营绩效波动$那么$客户忠诚度和竞争防御能力在渠道多元化影响农村商业
银行经营绩效波动的过程中是否发挥了中介作用( 同时$产品多元化也可能对农村商业银行的客户忠
诚度和竞争防御能力产生影响$那么产品多元化能否调节客户忠诚度和竞争防御能力的中介作用( 对
此$本文借助中介效应模型展开进一步的拓展分析&

16无产品多元化调节的中介效应检验
为检验渠道多元化能否通过增加农村商业银行的客户忠诚度'提高农村商业银行的竞争防御能力

来抑制经营绩效波动$参照刘猛飞和王琦!#$#1"的研究)#2*

$采用逐步回归法来检验中介效应& 构建中
介效应模型如式!!"!;"所示&

H

%$&

C

"

$

B

1K

%$&

B

#

3

7

C

1

"

7

30,

%$&

B

!

%

B

)

&

B

$

%$&

!!"

.0$

%$&

C

"

$

B

"

1

K

%$&

B

1

1

H

%$&

B

#

3

7

C

1

"

7

30,

%$&

B

!

%

B

)

&

B

$

%$&

!;"

其中$被解释变量!.0$

%$&

"为+总资产收益率波动,$中介变量!H

%$&

"有两个%一是+客户忠诚度,$参照
/(7ZNX!1222"和范秀成等!#$$2"的方法)!$<!1*

$采用每季度客户活跃数占总客户数的比重来衡量#二是+竞
争防御能力,$借鉴陈志军等!#$1;"的方法)!#*

$用每季度资产周转率!营业收入与资产总额期末余额的
比值"来衡量& 其他符号含义同前式$若系数1和1

1

都显著$则中介变量的中介效应显著& 检验结果见
表=& +五渠道配置,和+四渠道配置,对+客户忠诚度,和+竞争防御能力,的估计系数均显著为正$表明
渠道多元化显著促进了农村商业银行的客户忠诚度增加和竞争防御能力提高#+客户忠诚度,和+竞争防
御能力,对+总资产收益率波动,的估计系数均显著为负$表明客户忠诚度的增加和竞争防御能力的提高
能够降低农村商业银行经营绩效的波动& 可见$客户忠诚度和竞争防御能力在渠道多元化抑制农村商
业银行经营绩效波动过程中发挥了显著的中介作用$即渠道多元化可以通过增加客户忠诚度'提高竞争
防御能力来抑制农村商业银行的经营绩效波动&
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表="无产品多元化调节的中介效应检验结果

变"量 客户忠诚度的中介效应 竞争防御能力的中介效应
客户忠诚度 总资产收益率波动 竞争防御能力 总资产收益率波动

五渠道配置
$)%:# =

!!!

!$)1!= 1"

e

$)%;$ #

!!!

!$)$;% $" 1)$;# 1

!!!

!$)#$; 1"

e

$)%$11

!!!

!$)1$; 1"

四渠道配置
$)!!# $

!!

!$)13! %"

e

$)#=$ 1

!!

!$)1;1 $" $)3=# 1

!

!$)!%$ 1"

e

$)!$1;

!!!

!$)1$1 ;"

其他多渠道配置 $);#% 2!$);#1 1"

e

$)!:= 1!$)#$1 #"

$)!=1 1

!

!$)12; ="

e

$)!!$1!$)#!# #"

客户忠诚度 e

$)%:1 $

!!!

!$)$1! ="

竞争防御能力 e

$);## 1

!!

!$)1== 1"

样本量 # :$$ # :$$ # :$$ # :$$

f

#

$)3=# 2 $)%$# # $)32! 1 $)%1: $

#6产品多元化调节的中介效应检验
从理论上讲$产品多元化有助于农村商业银行与客户建立信任$增加客户忠诚度$实现客户锁定$减

少客户流失$从而抑制经营绩效波动& 产品多元化的核心是+一站式商店,$+一站式商店,背后的逻辑源
于将缓解信息不对称作为竞争优势的来源$与提供专一化产品和服务相比$+一站式商店,提供的多元化
产品和服务在满足客户多样性个性化需求方面更有优势!*,--,X$122$$122!"

)!!<!;*

& 农村商业银行通过
多元化渠道销售多种产品$为客户提供+一站式商店,服务$可以满足同一客户的更多需求$更好地与客
户建立信任$而信任的建立可以增加客户忠诚度!赵相忠等$#$1:"

)!%*

& 忠诚的顾客往往是长期顾客$且
更乐于向朋友和亲人推荐相关产品$从而产生较大的顾客推荐价值!刘文超等$#$1%"

)!3*

$这样不但能够
锁定老客户$还有可能增加新客户& 产品多元化既为客户提供了多样化选择$也可以拓展忠诚客户的产
品推荐对象和领域$从而拓展客户群和经营业务$减小经营绩效波动& 因此$产品多元化不仅可以强化
渠道多元化对客户忠诚度的正向影响$而且可以强化客户忠诚度对经营绩效波动的影响$进而对客户忠
诚度的中介效应产生调节作用&

同时$与渠道多元化类似$产品多元化也是农村商业银行的一种防御性竞争策略& 农村商业银行面
对激烈的同业竞争时$会采取防御性竞争策略$把不同产品扩展到不同渠道中$以提升竞争力$保护市场
份额$避免经营绩效下降& 因此$在产品多元化的支撑下$渠道多元化对农村商业银行竞争防御能力的
提升作用会进一步增强& 竞争防御能力增强$可以提升市场地位$增加经营业务!陈志军等$#$1;"

)!#*

$

进而减小和避免经营绩效波动& 因此$作为一种防御性竞争策略$产品多元化会强化竞争防御能力在渠
道多元化影响农村商业银行经营绩效波动过程中的中介效应&

总之$客户忠诚度和竞争防御能力在渠道多元化抑制农村商业银行经营绩效波动过程中的中介效
应可能被产品多元化调节& 不过$正如前文所述$由于不同类型的产品对农村商业银行经营绩效的影响
不同$这种调节作用还具有产品类型的异质性$主要表现为存款产品多元化和贷款产品多元化的差异&

对此$构建有调节的中介效应模型如式!%"!3"所示%
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7

C

1

"

7

30,

%$&

B

!

%$&

B

)

&

B

$

%$&

!3"

先检验式!%"中的-

1

和-

!

是否显著$再检验式!3"中的9

1

和9

#

是否显著$根据以下原则判断调节
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变量是否对中介变量的中介效应产生调节作用%!1"若-

1

和-

!

同时不显著或者9

1

和9

#

同时不显著$则
不存在中介效应#!#"若-

!

显著'9

#

不显著$则产品多元化调节中介效应的前半段路径$即产品多元化可
以调节渠道多元化对中介变量!客户忠诚'竞争防御能力"的影响$但不能调节中介变量对经营绩效波动
的影响#!!"若-

!

不显著'9

#

显著$则产品多元化调节中介效应的后半段路径$即产品多元化不能调节渠
道多元化对中介变量的影响$但可以调节中介变量对经营绩效波动的影响#!;"若-

!

显著'9

1

显著$则中
介效应的前后半段均受到产品多元化的调节$即产品多元化不但可以调节渠道多元化对中介变量的影
响$而可以调节中介变量对经营绩效波动的影响#!%"若-

!

'9

#

均不显著$则产品多元化未对中介效应产
生调节作用&

模型!%"!3"的检验结果见表2& 从贷款产品多元化来看$+五渠道配置h贷款产品多元化,对+客户
忠诚度,和+竞争防御能力,的估计系数显著为正$表明贷款产品多元化可以强化渠道多元化对农村商业
银行客户忠诚度和竞争防御能力的正向影响$即可以正向调节中介效应的前半段#+客户忠诚度h贷款产
品多元化,和+竞争防御能力h贷款产品多元化,对+总资产收益率波动,的估计系数显著为负$表明贷款
产品多元化可以强化客户忠诚度和竞争防御能力提高对农村商业银行经营绩效波动的负向影响$即可
以正向调节中介效应的后半段& 从存款产品多元化来看$+五渠道配置h存款产品多元化,对+客户忠诚
度,和+竞争防御能力,的估计系数显著为正$表明存款产品多元化可以强化渠道多元化对农村商业银行
客户忠诚度和竞争防御能力的正向影响$即可以正向调节中介效应的前半段#+客户忠诚度h存款产品多
元化,和+竞争防御能力h存款产品多元化,对+总资产收益率波动,的估计系数显著为正$表明贷款产品
多元化会弱化客户忠诚度和竞争防御能力提高对农村商业银行经营绩效波动的负向影响$即可以负向
调节中介效应的后半段&

表2"产品多元化调节的中介效应检验

变"量 客户忠诚度的中介效应 竞争防御能力的中介效应
客户忠诚度 总资产收益率波动 竞争防御能力 总资产收益率波动
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上述分析结果表明$产品多元化对客户忠诚度和竞争防御能力在渠道多元化抑制农村商业银行经
营绩效波动中的中介效用具有调节作用& 其中$贷款产品多元化发挥了+正正得正,的正向调节作用$即
同时强化渠道多元化对客户忠诚度和竞争防御能力提高的促进作用与客户忠诚度和竞争防御能力提高
对经营绩效波动的抑制作用#存款产品多元化则发挥了+正负得负,的负向调节作用$即强化了渠道多元
化对客户忠诚度和竞争防御能力提高的促进作用$弱化了客户忠诚度和竞争防御能力提高对经营绩效
波动的抑制作用&

六"结论与启示
农村商业银行是中国我国金融体系的重要组成部分$其经营绩效稳健可持续增长有助于防范化解

金融风险$助力乡村振兴战略实施& 随着经济发展形态和金融服务需求的多样化$以渠道多元化和产品
多元化为核心的多元化经营成为农村商业银行获取和保持竞争优势的重要发展战略& 采用广东省:%

家农村商业银行#$1!/#$#1年季度面板数据的分析发现%!1"农村商业银行渠道多元化具有显著的经
营绩效提升效应$不仅能够促进经营绩效增长$还能抑制经营绩效波动#相比发展水平较低的农村商业
银行'县域农村商业银行$渠道多元化对发展水平较高的农村商业银行'非县域农村商业银行的经营绩
效提升效应更强& !#"产品多元化对渠道多元化影响农村商业银行经营绩效具有调节作用$其中创收型
产品!贷款类产品"多元化发挥正向调节作用$强化了渠道多元化对经营绩效增长的促进作用和经营绩
效波动的抑制作用#成本型产品!存款类产品"多元化总体上发挥负向调节作用$对渠道多元化促进经营
绩效增长的调节作用不显著$弱化了渠道多元化对经营绩效波动的抑制作用& !!"客户忠诚度和竞争防
御能力在渠道多元化抑制农村商业银行经营绩效波动的过程中发挥中介作用$渠道多元化可以通过增
加客户忠诚度'提高竞争防御能力两条路径来抑制经营绩效波动#产品多元化对该中介机制具有调节作
用$其中创收型产品多元化发挥+正/正,的正向调节作用$成本型产品多元化发挥+正/负,的负向调节
作用&

基于上述结论$得到如下启示%农村商业银行同时采取渠道多元化和产品多元化策略比单独采取其
中一种策略能取得更佳的经营绩效$渠道多元化'产品多元化相结合的经营模式也是农村商业银行风险
管理的一种有效策略& 结合当前农村商业银行的发展现状$应积极采取渠道多元化和产品多元化+双
轮,驱动策略$以客户需求为导向$坚持渠道创新和产品创新$不断满足客户多样化'个性化需求$进而增
加客户忠诚度'提升竞争防御能力$实现经营绩效的稳步增长& 为此$提出以下建议%第一$持续开发新
的线上渠道和优化现有渠道体系$并不断完善渠道经营机制'健全渠道运营体系$充分发挥各渠道的价
值及其协同效应#第二$增加满足特殊客户群体需求的个性化渠道$优化渠道布局$提供更加多样化渠道
以满足客户多样化需求#第三$坚持市场需求导向$树立以客户为中心的经营理念$依托人工智能'大数
据'区块链等金融科技$创新开发更加多样化的产品$迭代优化现有的产品体系$满足多样化'个性化的
产品市场需求#第四$建立和完善渠道与产品的联合营销机制$消除部门藩篱$实现数据互通$提高渠道
和产品的匹配度$积极推进渠道和产品搭配营销$形成多元化渠道和多元化产品的有效配置&
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,9L O'9MX7RJMNM'MQN7HY(NHN9M,M7'9 '\MQNXJX,(XNZ7M,(7P,M7'9 8MX,MNI-6?Q,99N(L7ZNX87\7O,M7'9 ,9L YX'LJOM

L7ZNX87\7O,M7'9 O'9MX7RJMNM'MQN8MN,L-,9L 8J8M,79,R(NIX'jMQ '\XJX,(O'HHNXO7,(R,9]80 YNX\'XH,9ON$ RJM

MQNXN78,(,O] '\XN8N,XOQ 79 MQNNp78M79I(7MNX,MJXN6

DQ78Y,YNXO'98MXJOM8,\X,HNj'X] \'X,9,(-P79IMQN'YNX,M79IYNX\'XH,9ON'\XJX,(O'HHNXO7,(R,9]8$ ,9L

LN8OX7RN8MQN7HY,OM'\OQ,99N(L7ZNX87\7O,M7'9 '9 MQNRJ879N88YNX\'XH,9ON'\XJX,(O'HHNXO7,(R,9]8,9L 7M8

X'(N79 8JYYXN8879IMQN\(JOMJ,M7'9 '\RJ879N88YNX\'XH,9ON$ ,8jN((,8MQNH'LNX,M79IX'(N'\YX'LJOM

L7ZNX87\7O,M7'96i879I[J,XMNX(-L,M,'\:% XJX,(O'HHNXO7,(R,9]8\X'H#$1! M'#$#1$ jNNHY7X7O,((-MN8MMQN

7HY,OM'\OQ,99N(L7ZNX87\7O,M7'9 '9 MQN7XRJ879N88YNX\'XH,9ON,9L 7M8X'(N79 8JYYXN8879IMQN\(JOMJ,M7'9 '\

RJ879N88YNX\'XH,9ON6DQNXN8J(M88Q'jNL MQ,M% !1" OQ,99N(L7ZNX87\7O,M7'9 YX'H'MN8MQN'YNX,M79IYNX\'XH,9ON

'\XJX,(O'HHNXO7,(R,9]8,9L XN8MX,798MQN\(JOMJ,M7'9 '\MQN'YNX,M79IYNX\'XH,9ON'\XJX,(O'HHNXO7,(R,9]8#
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!#" MQNQNMNX'IN9N7M-MN8M8Q'j8MQ,MOQ,99N(L7ZNX87\7O,M7'9 O,9 87I97\7O,9M(-7HYX'ZNMQN'YNX,M79IYNX\'XH,9ON

'\XJX,(O'HHNXO7,(R,9]8j7MQ Q7IQ LNZN('YHN9M[J,(7M-,9L 9'9<O'J9M-XJX,(O'HHNXO7,(R,9]8# !!" \X'HMQN

YNX8YNOM7ZN'\H'LNX,M79IN\\NOM$ YX'LJOML7ZNX87\7O,M7'9 O,9 Y(,-,H'LNX,M79IX'(N79 MQNYX'ON88'\OQ,99N(

L7ZNX87\7O,M7'9 YX'H'M79IXJX,(O'HHNXO7,(R,9]80 'YNX,M79IYNX\'XH,9ON,9L XN8MX,7979IMQN\(JOMJ,M7'9 '\XJX,(

O'HHNXO7,(R,9]80 'YNX,M79IYNX\'XH,9ON$ jQ7(N(',9 YX'LJOM8Y(,-,Y'87M7ZNH'LNX,M79IX'(N79 MQNYX'ON88'\

OQ,99N(L7ZNX87\7O,M7'9 YX'H'M79IXJX,(O'HHNXO7,(R,9]80 'YNX,M79IYNX\'XH,9ON,9L XN8MX,7979IMQN\(JOMJ,M7'9

'\XJX,(O'HHNXO7,(R,9]80 'YNX,M79IYNX\'XH,9ON$ ,9L LNY'87MYX'LJOM8Y(,-,9 7987I97\7O,9MH'LNX,M79IX'(N79

MQNYX'ON88'\OQ,99N(L7ZNX87\7O,M7'9 YX'H'M79IXJX,(O'HHNXO7,(R,9]80 RJ879N88YNX\'XH,9ON,9L Y(,-,

9NI,M7ZNH'LNX,M79IX'(N79 MQNYX'ON88'\8JYYXN8879IMQN\(JOMJ,M7'9 '\XJX,(O'HHNXO7,(R,9]80 RJ879N88

YNX\'XH,9ON# !;" \X'HMQNYNX8YNOM7ZN'\79MNXHNL7,X-X'(N$ OJ8M'HNX('-,(M-,9L O'HYNM7M7ZNLN\N98N,R7(7M-

Y(,-,9 79MNXHNL7,X-X'(N79 MQNYX'ON88'\OQ,99N(L7ZNX87\7O,M7'9 XN8MX,7979IMQN\(JOMJ,M7'9 '\XJX,(O'HHNXO7,(

R,9]80 'YNX,M79IYNX\'XH,9ON$ ,9L ,(8'Y(,-,9 79MNXHNL7,X-X'(N79 MQNYX'ON88'\YX'LJOML7ZNX87\7O,M7'9

XNIJ(,M79IOQ,99N(L7ZNX87\7O,M7'9 XN8MX,7979IMQN\(JOMJ,M7'9 '\XJX,(O'HHNXO7,(R,9]80 'YNX,M79IYNX\'XH,9ON$

79 jQ7OQ (',9 YX'LJOML7ZNX87\7O,M7'9 Y(,-8,Y'87M7ZNX'(N$ ,9L MQNL7ZNX87\7O,M7'9 '\LNY'87MYX'LJOM8Y(,-8,

9NI,M7ZNXNIJ(,M'X-X'(N6

?'HY,XNL j7MQ MQNNp78M79I(7MNX,MJXN$ MQ78Y,YNXNpY,9L8'9 MQN\'(('j79IMQXNN,8YNOM8% \7X8M$ 7M

MQN'XNM7O,((-NpY('XN8MQNXN(,M7'98Q7Y RNMjNN9 OQ,99N(L7ZNX87\7O,M7'9$ YX'LJOML7ZNX87\7O,M7'9$ ,9L 'YNX,M79I

YNX\'XH,9ON'\XJX,(O'HHNXO7,(R,9]8$ XNZN,(79IMQ,MMQNY'87M7ZN79MNX,OM7'9 RNMjNN9 OQ,99N(L7ZNX87\7O,M7'9

,9L YX'LJOML7ZNX87\7O,M7'9 O,9 RNMMNX7HYX'ZN'YNX,M79IYNX\'XH,9ON,9L 8JYYXN88'YNX,M79IYNX\'XH,9ON

\(JOMJ,M7'986TNO'9L$ MQ78Y,YNX,XIJN8MQ,ML7ZNX87\7NL OQ,99N(8,9L H,MOQ79IL7ZNX87\7NL YX'LJOM8O,9 79OXN,8N

OJ8M'HNX('-,(M-$ N9Q,9ONO'HYNM7M7ZNLN\N98NO,Y,R7(7M7N8$ ,9L MQJ879Q7R7M\(JOMJ,M7'9879 RJ879N88

YNX\'XH,9ON6DQ7XL$ 7M\JXMQNXN9X7OQN8MQNXN8N,XOQ XN8J(M8'9 MQN79\(JN9O79I\,OM'X8'\R,9] 'YNX,M79I

YNX\'XH,9ON6

DQ78Y,YNX8Q'j8MQ,MXJX,(O'HHNXO7,(R,9]88Q'J(L ,LQNXNM'MQN+Mj'<jQNN(, 8MX,MNI-'\OQ,99N(

L7ZNX87\7O,M7'9 ,9L YX'LJOML7ZNX87\7O,M7'9$ M,]NOJ8M'HNXLNH,9L ,8MQNIJ7LN$ ,LQNXNM'OQ,99N(799'Z,M7'9

,9L YX'LJOM799'Z,M7'9$ ,9L O'9M79J'J8(-HNNMOJ8M'HNX80 L7ZNX87\7NL ,9L YNX8'9,(7PNL 9NNL8$ jQ7OQ O,9

79OXN,8NOJ8M'HNX('-,(M-$ 7HYX'ZNO'HYNM7M7ZNLN\N98N,R7(7M-$ YX'H'MN'YNX,M7'9,(YNX\'XH,9ON$ ,9L 8JYYXN88

\(JOMJ,M7'9879 'YNX,M7'9,(YNX\'XH,9ON6

:#6 ;"(<$% XJX,(O'HHNXO7,(R,9]# L7ZNX87\7O,M7'9 H,9,INHN9M# OQ,99N(L7ZNX87\7O,M7'9# YX'LJOM

L7ZNX87\7O,M7'9# 'YNX,M79IYNX\'XH,9ON# YNX\'XH,9ON\(JOMJ,M7'9
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