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基于风险分散角度的房地产企业扩张策略分析 

胡宝仪，吴  璟，李  昊 

（清华大学 建设管理系，北京 100084，E-mail：wupoyeemelody@gmail.com） 

摘  要：针对中国房地产开发企业进一步发展的需要，分析对比了境内跨城市扩张、“出海”（进入部分国际城市从事开发业

务）和“转商”（引入商业物业持有型投资）3 种扩张策略在分散投资风险方面的效果。综合相关性系数和均值—方差模型

方法的研究结果显示，由于境内各城市在住房市场波动上的高相关性，单纯的跨城市扩张在风险分散方面的效果有限。引入

商业物业持有型投资则可以有效地分散投资风险，此外选择性进入部分国际城市（尤其是香港、新加坡等亚洲城市）也具有

一定效果。 
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Expansion Strategy Analysis of Real Estate Enterprises 

Based on Risk Diversification 
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Abstract：In this paper，the analysis and comparison of three strategies，including domestic intercity expansion，entering the 

overseas residential development markets and the introduction of commercial property holding business，are conducted in terms of 

risk diversification regarding the Chinese real estate development enterprises proposing further development. The results of 

coefficient of correlation and mean-variance model both suggest that the improvement of portfolio is limited for the purely intercity 

sprawl due to the high correlation of housing market fluctuation between each city. The introduction of commercial property holding 

business can significantly improve the risk diversification. Moreover the participation of some specific international cities’ housing 

market especially Hong Kong，Singapore and other Asian cities’ market can also achieve good improvement.  
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中国房地产开发企业近年间取得了快速发展。

以沪、深两地上市房地产开发企业为例，其总资产

平均值由 2007年末的 48.4亿元快速提升至 2013年

末的 224.5 亿元。随着规模的快速扩大，企业不可

能将其业务局限于单一城市或单一形式，而必须在

区域维度或业务模式维度上进行扩张，实现持续发

展。相应地，合理制定和优化扩张策略也成为房地

产开发企业——尤其是大型开发企业面临的一个

重要战略问题。 

房地产开发企业在选择自身业务扩张策略时

需要考虑多重因素，本文主要从投资组合角度，考

察不同业务扩张策略在分散风险方面能够发挥的

作用。现有文献中，国内外学者普遍分别基于欧美

和中国房地产市场背景对房地产投资组合构建策

略进行了比选和研究。在国内，王松涛等[1]发现了

区域分散比物业类型分散获得更好的风险分散效

果。但翁少群[2]发现物业类型的组合投资潜力依次

大于收益方式和投资空间的组合投资潜力。在国

外，Wolverton等[3]利用美国西雅图 1986~1996年中

公寓租金和空置率数据，研究西雅图内部地理分散

的投资组合效果，结果表明城市内部的地理分散可

有效地减少非系统风险。Wellner等[4]以欧洲各国包

括爱尔兰、德国、法国、荷兰、瑞典等国家的物业

指数构造区域分散、物业类型分散以及物业特征
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（即建筑物的年龄）分散的投资组合，发现跨国家

的区域分散将获得最强的风险分散，其次是物业类

型，风险分散程度最低的是依据物业特征所组成的

投资组合。Nelson 等[5]改良了传统意义上的行政区

域划分，参考城市的经济和发展能力为划分地理分

散的参考指标，研究发现由能力集群（Capacity 

Clusters）的城市群所组成的投资组合有较佳的表

现。尝试基于对现实市场背景的提炼，模拟国内房

地产开发企业在业务扩张过程中通常采用的若干

主要策略，再综合利用相关系数分析和均值—方差

模型方法，对这些策略在风险分散方面的有效性进

行定量测评，以期更贴近于国内开发企业面临的现

实问题，为其提供更有针对性的扩张策略建议。 

1  研究思路和方法 

1.1  开发企业业务扩张模式提炼 

基于对典型开发企业业务扩张行为的归纳提

炼，本文总结出以下 3种扩张策略，作为后续评价

分析的目标。 

（1）境内城市扩张策略。该策略下开发企业

仍然坚持以新建商品住房开发作为主要业务模式，

而主要在地域维度上进行扩张，逐步选择进入（中

国大陆范围内）新的城市从事开发业务。这是迄今

为止大多数开发企业主要采用的一种传统业务扩

张策略。 

（2）“出海”策略。这同样属于地域维度上的

业务扩张策略，但其可选集不再仅限于中国大陆境

内城市，而是扩展至全球范围。近年来少数领先房

地产开发企业已开始进行这方面尝试。 

（3）“转商”策略。这属于业务模式维度上的

扩张策略，即引入对写字楼、购物中心等收益型物

业的持有型投资。这也是近年来部分领先房地产开

发企业正在尝试的发展方向。 

由于北京、上海、广州这 3个传统一线城市是

相当部分大型房地产开发企业的业务发源地，所以

在后续模拟和评价分析中，本文将以在这 3个城市

从事新建商品住房开发作为企业的初始投资组合。

在此基础上，假设企业分别按上述 3种策略进行业

务扩张，分别对各种策略在投资风险分散方面的效

果进行定量评价。 

1.2  投资风险分散化程度的评价方法 

根据现代投资组合理论（MPT），以将投资分

散于不同资产的方式构建投资组合，可以实现化解

资产个体风险的效果，从而在保持预期投资收益的

前提下降低风险程度。但其前提是投向的各资产预

期收益之间具有弱相关性。因此，后续分析中将首

先测算各扩张策略下不同资产之间的相关系数，作

为对各扩张策略风险分散效果的定性表征。一般情

况下，不同资产之间相关性越低（相关系数越低甚

至为负相关），该扩张策略就越有可能在分散风险

方面取得良好效果[6]。 

在此基础上，进一步利用均值—方差模型定量

评价各扩张策略的风险分散效果。均值—方差模型

是针对证券投资而创立，目的在风险最小化时获取

收益最大化。而为了度量收益与风险，均值—方差

模型具有 4个假设即市场是完善的；市场无摩擦，

交易成本为零；资产可以无限细分；投资者是理性

的。传统意义上房地产市场不能完全符合这些条

件，但现有文献已经证明，在机构投资者或房地产

企业层面讨论投资组合构建时，在市场完善性程度

和投资者理性程度、交易成本、资产可分性和投资

品种多元性等方面都更加接近均值—方差模型的

前提假设[7，8]。相应的均值—方差模型构建的有效

边界能够合理反映不同投资组合的预期收益和风

险关系，从而为投资者改善投资策略提供依据。 

根据均值—方差模型，假设投资组合中的第 i

种资产的权重为 Xi，预期收益率为 E(ri)，标准差为

σi，则第 i种资产和第 j种资产的收益协方差为 σij，

则该投资组合的收益和风险分别为： 
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因此，可以以有效边界方式表征给定资产所能

获得的最佳收益—风险投资组合。后续评价中将针

对各扩张策略分别测算其有效边界，以此定量反映

该投资策略的风险分散效果。需要说明的是，由于

数据限制，后续研究中无法直接使用投资收益率数

据。评价过程中将以对应物业价格指数的同比增长

率作为对开发型物业投资收益率的表征，以直接资

本化率（即同期物业租金和价格的比值）作为对持

有型物业投资收益率的表征。 

2  境内城市扩张策略风险分散化效果分析 

2.1  城市住房市场的相关性分析 

基于清华大学房地产研究所编制的同质性新

建商品住房价格指数，计算出 2000~2012年期间 35

个大中城市的相关性系数（见表 1）。 

根据相关性分析结果显示，35个大中城市两两 
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表 1  35个大中城市两两之间住房价格同比增幅的相关系数情况 

 北京 上海 广州 天津 石家庄 太原 呼和浩特 沈阳 大连 长春 哈尔滨 南京 杭州 宁波 合肥 福州 厦门 南昌

北京 

上海 

广州 

天津 

石家庄 

太原 

呼和浩特 

沈阳 

大连 

长春 

哈尔滨 

南京 

杭州 

宁波 

合肥 

福州 

厦门 

南昌 

济南 

青岛 

郑州 

武汉 

长沙 

深圳 

南宁 

海口 

重庆 

成都 

贵阳 

昆明 

厦门 

兰州 

西宁 

银川 

乌鲁木齐 

1.0 

0.5* 1.0 

0.7* 0.4* 1.0 

0.6* 0.4* 0.3* 1.0 

0.2 0.2 0.2 0.0 1.0 

0.1 -0.3* -0.1 0.3* -0.2 1.0 

-0.1 -0.2* 0.0 0.0 -0.1 0.2* 1.0 

0.1 0.3* 0.3* 0.1 0.3* 0.0 -0.1 1.0

0.3* 0.1 0.2 0.5* 0.2 0.3* 0.0 0.1 1.0

0.3* -0.1 0.1 0.3* 0.2 0.5* 0.1 0.3* 0.4* 1.0

0.4* 0.1 0.2 0.5* 0.2 0.4* 0.2 -0.3* 0.4* 0.2 1.0 

0.7* 0.4* 0.3* 0.5* 0.0 0.4* 0.1 0.2 0.5* 0.4* 0.5* 1.0 

0.68* 0.3* 0.2 0.4* -0.1 0.2 -0.1 -0.1 0.2 0.0 0.4* 0.6* 1.0 

0.6* 0.4* 0.4* 0.7* 0.0 0.3* -0.1 -0.1 0.4* 0.3* 0.5* 0.6* 0.6* 1.0 

0.3* 0.6* 0.2 0.3* 0.0 -0.3* 0.0 -0.1 0.0 -0.4* 0.3* 0.4* 0.2 0.3* 1.0 

0.7* 0.3 0.6* 0.3* 0.3* 0.0 -0.4* 0.2 0.4* 0.4* 0.3* 0.4* 0.2 0.3* -0.1 1.0 

0.7* 0.6* 0.7* 0.4* 0.2 -0.2 -0.1 0.2 0.2 0.0 0.2 0.4* 0.4* 0.5* 0.3* 0.5* 1.0 

0.4* 0.4* 0.3* 0.0 0.3* -0.1 0.0 0.4* 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3* 0.1 0.0 0.4* 0.6* 1.0 

0.4* 0.5* 0.2 0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.4* 0.1 0.2* 0.5* 0.2 0.5* 0.0 0.5* 0.3*

0.3* 0.2* 0.0 0.0 0.0 0.3* -0.1 0.3* 0.1 0.1 0.1 0.4* 0.3* 0.0 0.1 0.1 0.2 0.4*

0.5* 0.2 0.4* 0.2 0.3* 0.1 -0.1 0.4* 0.3* 0.5* 0.2 0.3* 0.3* 0.2 -0.2 0.6* 0.4* 0.7*

0.5* 0.3* 0.6* 0.5* 0.0 0.3* 0.1 0.0 0.2 0.3* 0.4* 0.5* 0.2 0.6* 0.3* 0.3* 0.4* 0.1 

0.3* 0.1 0.5* 0.3* 0.3* 0.2 -0.1 0.4* 0.4* 0.4* 0.0 0.2 -0.1 0.3* -0.1 0.5* 0.2* 0.0 

0.8* 0.4* 0.6* 0.4* 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.3* 0.2 0.4* 0.5* 0.6* 0.5* 0.1 0.6* 0.7* 0.6*

0.3* 0.1 0.3* 0.2* 0.1 0.1 -0.2 0.4* 0.3* 0.5* -0.2 0.2 0.2 0.3* -0.5* 0.4* 0.2 0.1 

0.6* 0.5* 0.5* 0.5* 0.3* 0.0 0.0 0.2 0.2 0.1 0.5* 0.5* 0.3* 0.5* 0.6* 0.4* 0.5* 0.2 

0.6* 0.5* 0.2 0.4* 0.2 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.5* 0.5* 0.58* 0.4* 0.6* 0.3* 0.4* 0.3*

0.7* 0.5* 0.6* 0.4* 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 -0.2 0.4* 0.4* 0.5* 0.4* 0.5* 0.4* 0.6* 0.4*

0.7* 0.3* 0.4* 0.5* 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.5* 0.1 0.2 0.5* 0.4* 0.3* 0.2* 0.6* 0.5* 0.2*

0.4* 0.1 0.2 0.2 0.4* 0.2 0.0 0.4* 0.5* 0.4* 0.2 0.4* 0.2 0.2 -0.1 0.4* 0.3* 0.3*

0.4* 0.4* 0.5* 0.3* 0.3 0.1 -0.1 0.6* 0.3* 0.4* 0.0 0.3* 0.1 0.3* 0.1 0.5* 0.3* 0.3*

0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.2 0.1 0.0 

0.1 0.4* 0.3* 0.2 0.2* -0.2 0.1 0.4* 0.1 0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.1 0.2* 0.0 0.3* 0.1 

0.5* 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 -0.5* 0.1 0.3* 0.2 0.3* 0.3* 0.3* 0.1 0.0 0.5* 0.2 0.1 

0.4* 0.3* 0.4* 0.1 0.3* -0.2 -0.1 0.1 0.3* 0.3* -0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.4* 0.3* 0.1 

 济南 青岛 郑州 武汉 长沙 深圳 南宁 海口 重庆 成都 贵阳 昆明 厦门 兰州 西宁 银川 乌鲁木齐  

济南 

青岛 

郑州 

武汉 

长沙 

深圳 

南宁 

海口 

重庆 

成都 

贵阳 

昆明 

厦门 

兰州 

西宁 

银川 

乌鲁木齐 

1.0                  

0.5* 1.0                 

0.1 0.3* 1.0                

0.1 0.0 0.2 1.0               

-0.1 -0.1 0.4* 0.5* 1.0              

0.3* 0.2 0.5* 0.4* 0.1 1.0             

-0.1 0.2 0.4* 0.1 0.5* 0.2 1.0            

0.3* 0.2 0.2 0.5* 0.3* 0.2* 0.1 1.0           

0.4* 0.4* 0.3* 0.3* 0.0 0.3* -0.1 0.7* 1.0          

0.5* 0.3* 0.2 0.4* 0.1 0.6* 0.0 0.5* 0.6* 1.0         

0.4* 0.3* 0.4* 0.2* 0.3* 0.5* 0.2 0.4* 0.4* 0.4* 1.0        

-0.1 0.3* 0.4* 0.0 0.3* 0.2* 0.3* 0.1 0.1 0.1 0.4 1.0       

0.1 0.2 0.5* 0.4* 0.7* 0.2 0.5* 0.6* 0.4* 0.1 0.4* 0.2 1.0      

0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3* 0.3* 1.0     

0.1 0.0 0.2 0.2 0.4* -0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 0.1 0.3* 0.4* 0.0 1.0    

0.1 0.2 0.4* 0.1 0.1 0.4* 0.1 0.2 0.3* 0.2 0.3* 0.4* 0.1 0.2 0.0 1.0   

0.0 0.0 0.4* 0.1 0.5* 0.2 0.3* 0.1 0.2 0.0 0.4* 0.3* 0.5* 0.2 0.4* 0.2 1.0  

 

之间住房价格同比增幅的相关系数平均达到 0.234，

其中有 55%在 90%以上的置信度水平上显著。这与

陈雪楚等[9]研究结果相一致，即中国不同城市住房

市场间存在较高的相关性。另外，学者也指出了在

考察期间内中央政府在货币政策和房地产市场调

控政策等方面进行的频繁调整是导致这种跨地域

趋同性的重要原因[10，11]。根据现代投资组合理论，

各城市间较强的相关性表明在全国层面上存在较
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强的系统性风险，相应的仅在不同城市间构建投资

组合有可能无法取得理想的风险分散效果。 

2.2  基于均值—方差模型的城市扩张效果模拟分析 

本文采用北京、上海、广州 3个城市的组合作

为基准组合，在此基础上以其他 32 个大中城市为

备选集，逐步扩大投资组合中所包含城市规模（每

次增加 3 个城市）。结合现实中开发企业的可能选

择，设计了 3种可能的跨城市扩张策略，分别进行

模拟。 

（1）分散化策略。该策略假设开发企业以分

散风险作为城市扩张的最主要动机。在该策略下，

每次从备选集内的未进入城市中选择与基准城市

相关性最小（即相关系数之和最小）的 3个城市作

为扩张对象，直至将全部 35 个大中城市均包含在

投资组合中。可以认为该策略的模拟结果反映了开

发企业进行城市扩张时能够在风险分散方面取得

的最佳效果。 

（2）可行性策略。该策略假设开发企业从开

展业务的可行性角度出发选择城市扩张，并假设企

业在地域上相对临近的城市具有更高的便利性条

件。在该策略下，每次从备选集内的未进入城市中

选择与基准城市距离最近的 3 个城市作为扩张对

象，直至将全部 35 个大中城市均包含在投资组合

中。可以认为该策略的模拟结果最接近现实中开发

企业进行城市扩张的情况。 

（3）随机性策略。该策略假设开发企业不进

行任何主动选择，而完全随机地决定扩张对象。在

该策略下，每次从备选集内的未进入城市中随机选

择 3 个城市作为扩张对象，直至将全部 35 个大中

城市均包含在投资组合中，并以 500次随机模拟结

果的平均值作为对扩张效果的反应。该策略的模拟

结果反映了开发企业进行城市扩张时的平均效果。 

图 1给出了各策略下投资组合有效边界曲线的

变化情况。其中最重要的发现是，3 种策略下的模

拟结果都显示，开发企业仅在大陆范围内以城市扩

张形式构建投资组合时，当投资组合中包含城市数

量达到一定阈值后，无法继续通过增加城市数量改

善投资组合的收益—风险绩效。具体而言，分散化

策略下，扩张初期投资组合的收益—风险绩效将得

到非常显著的改善，但这种效果将随着城市的增加

而快速衰减，在投资组合中包含城市达到 12 个后

继续增加城市几乎完全没有效果；可行性策略下，

由于地域上相近城市房地产市场的相关性通常也

越强，因此初期城市增加并不能显著改善投资组合 

的收益—风险绩效，直至在城市数量达到 18 个后

才出现较大幅度改善，但此后进一步增加城市几乎

无法继续发挥效果；随机性策略下，投资组合收益

—风险绩效的改进幅度较为均匀，但在投资组合包

含的城市数量超过 18 个后，继续增加城市的效果

也很有限。 

 
（a）分散化策略 

 
（b）可行性策略 

 
（c）随机性策略 

图 1  不同策略下进行城市扩张的投资组合有效边界变化 

综上，由于宏观经济形势、中央政府货币政策

和住房市场调控政策等系统性风险的存在，中国大

陆范围内不同城市间的房地产市场走势存在较强

相关性。因此，单纯通过城市扩张方式构建投资组

合只能在初期发挥对冲城市个体风险的作用，在城

市数量达到 12~18个后，投资组合风险已主要表现

为系统性风险，难以简单通过继续增加城市数量的

方式达到风险分散的效果。而根据各企业年度报

告，截至 2011 年末，在沪、深两地上市的 100 余 
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家大陆房地产开发企业中，已经有 28 家企业进入

18个以上城市，其中万科、恒大等企业的进入城市

数量已经超过 50 个。这表明，对于多数大型全国

性房地产开发企业而言，已经无法通过单纯在境内

进行的跨城市扩张满足分散化投资需要，而有必要

在其投资组合中引入新的投资对象。 

3  新兴扩张策略的风险分散化效果分析 

3.1  “出海”策略的风险分散化效果 

理论上房地产开发企业在海外进行业务扩张

时存在大量可能选择。但总结主要房地产开发企业

的现有“出海”行为不难发现，各企业均以华人华

侨和新移民为主要目标群体，因此偏重以华人聚集

城市作为业务拓展的首选目标。据此本文选择了香

港、东京、新加坡 3个亚洲城市和旧金山、洛杉矶、

温哥华 3个北美城市作为考察对象。其中香港住房

价格指数数据来源于香港差饷物业估价署；东京

（市区）的住房价格指数数据来源于日本土地综合

研究所；新加坡住房价格指数数据来源于新加坡建

屋发展局；旧金山和洛杉矶的住房价格指数数据来

源于标准普尔道琼斯指数；温哥华住房价格指数数

据来源于温哥华房地产会（Real Estate Board of 

Greater Vancouver）。 

表 2计算了 6个海外城市和 3个基准城市之间

的相关系数。略为出人意料的是，北美住宅市场与

基准组的相关性系数较高，且多数在 90%置信度水

平下显著。尤其是北京和 3个北美市场的相关性平

均达到 0.388。这有可能源于美国和中国不论在金

融还是实体经济层面都越来越表现出较强联系，而

这种高相关性也将减弱风险分散的效果[12]。相比之

下，反而是 3个亚洲城市住宅市场和基准组的相关

性系数较低，平均仅为 0.091。这也表明在亚洲市

场进行的扩张有可能取得更好的效果。 

表 2  “出海”策略下各资产相关性系数表 

北京 上海 广州 

香港 0.346* 0.197 —0.006 

东京 0.325 0.191 0.441* 

新加坡 -0.095 0.119 -0.091 

旧金山 0.416* 0.022 0.308 

洛杉矶 0.353* -0.029 0.434* 

温哥华 0.394* 0.184 0.278 

这一判断也得到了均值—方差模型测算结果

的支持。如图 2所示，在基准组的基础上加入北美

组住宅市场，有效边界并没有获得显著的改善，说

明北美组在分散风险中并没能发挥显著作用。相

反，基准组加入亚洲组住宅市场的有效边界明显地

往左上方移动，大大地提高了投资组合在风险分散

上的表现。最后，同时把基准组、亚洲组和北美组

住宅市场加入投资组合，该投资组合的有效边界与

仅包含基准组和亚洲组的有效边界几乎完全重叠，

进一步说明了在亚洲城市的跨国扩张是最有效的

策略。 

 

图 2  出海策略下进行城市扩张的投资组合有效边界变化 

3.2  “转商”策略的风险分散化效果 

以北京市写字楼持有投资为例，利用戴德梁行

写字楼租金指数得出其收益率与基准组城市的相

关性系数。该结果显示商业物业持有投资与住房开

发投资的相关性低，系数平均仅为-0.177。图 3 进

一步给出了“转商”策略下的有效边界。分析结果

显示，引入商业物业长期持有投资确实能够有效改

善投资组合在风险分散方面的表现。商业物业持有

投资和住房开发投资的影响因素存在显著差异，特

别是前者基本不受到住房市场政策性风险的影响，

因而有条件在风险分散方面取得理想效果。 

 

图 3  转商策略下进行城市扩张的投资组合有效边界变化 

3.3  多策略结合 

在现实中，开发企业并不限于仅使用上述某种

策略，而可能对不同策略进行组合。特别的，“出

海”和“转商”策略通常都与境内的城市扩张策略

同时采用。图 4对这些策略组合的有效边界进行了

分析。
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图 4  多策略结合进行城市扩张的投资组合有效边界变化 

根据图 4所示结果，本文讨论的房地产开发企

业的 3种扩张策略在分散风险方面确实存在显著差

异。在北京、上海、广州 3个基准城市基础上，继

续在大陆范围内进行跨城市扩张，即使选择进入相

关性最低的城市，其在风险分散方面的效果最终也

是有限的。但是，如果进一步在投资组合中引入商

业物业持有型投资，或者进入部分国际城市，则能

够非常显著地提升投资组合的风险分散效果；尤其

是商业物业持有型投资与住房开发投资的相关性

很低，因此更能取得明显效果。最后将“转商”和

“出海”两种策略进行叠加，其有效边界几乎与“转

商”策略重合，这再次表明“转商”策略是较“出

海”策略更优的风险分散策略。 

4  结语 

对于房地产开发企业而言，单纯在大陆范围内

进行跨城市扩张的效果是有限的，当进入城市达到

15~20 个后，继续增加进入城市几乎无法达到分散

风险的效果。此时企业可以选择适当引入商业物业

持有型投资，或者进入部分国际城市（尤其是亚洲

城市）进行开发投资的方式继续扩张，都能够继续

改善投资组合绩效；尤其是引入商业物业持有型投

资的扩张策略，在分散风险方面能够取得非常显著

的效果。 

但需要注意的是，本文单纯从风险分散角度进

行分析，而实践中显然还存在着其他影响扩张策略

效果的因素。要实现风险分散目标就必须选择与原

有投资相关性较低的投资业务，但这也就意味着开

发企业难以将其原有的专业能力和资源应用到新

的投资业务品种上，因此可能在降低市场风险的同

时提高操作风险，并可能具体表现为“转商”策略

下的经营能力、“出海”策略下的法律风险等。开

发企业具体选择扩张策略时同样需要对此特别加

以注意。 
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