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����������$��� �2� 2��( ��� "���� "��� 2��� ��	������+� ��"�������� ��������� ��� .�"����+
��� �� ���� �&� "��������)�H�(�%��6� �#���� # %�� .���� �������� ���� �"#��� ��%����+ ���+� �#�
���3�� �����+�2���� �&������"���2��� �������"�2�"����.�&��+� ���� ��������&� ����#��"����" �
2 "����� ��5������ 2��� �#�� ��%�������� �2�  �� �22�"��%�� 2��( ��� �����&�� �3��)� H��+� <��+
��������2��#��� �+����2��( ��������&�� �3��������#��(����� ������# ��.����+�����+�� ����
 2���� # �2	 	"�����&� ���+� ��%�������)� !#���  ��� �#���2����  ���� ��� ����&� �#��  �&������"
��2��� �������.����2���������#��2��( ��������&�� �3���� �����22������ �� �� ����7�����
�#�������2�2 "������# �� ���"����" ������#����%���������2� �2��( ��������&�� �3���.&���2����"��+
�#�� ��%�������� �2� �#�� H��+� <��+� 2��( ��� �����&� � �3��)
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������������	
������	
�
���������
��������
����������
���������	
��������� �� ���������	��
��������������
���������������� ��!�"#��" ��$��%�����&
#��'��((()�*��)%+��)��

���������������

1����#�� ����(����" ���6���%����������.�+
"������ ��3��H��+�<��+6����+ ���� ���9 � &	
�� �# %��.������%��%������.������+�� �+��#���	
��+� ��� ���� �������� �#�� +��(��+� ��� ��� 2��
��������� ����������)�!#����"�� ���+���� �	
��&��2����2	"��� �����"����������� ���"�� ��&
�������#�4����" 6�> � � � ����#��$)<)������	
"����&� ��6�(��#���%��������2�.������� � +�	
�������"#� ��"���� ��� � +���+ ����6��(��	
���+� ����  ��� ���2	���� ����� ��"�� ���� �� 2 	
"�������6�# ��"�� ���� �"�������%����+������#�
2��( ��������&�� �3���)����"��2�� �"��+�2��
�#����� �+�	�" ����� ����� �����*�"������ �� 	
*��� ������ 2 "���.&���%������� ����7"# �+�� 2��

�#����+��2�" �����2�����#�&�" ��+���� ��6��#���
# ��.���� ����"�� ���+������2�2��( ���"���� "��
2������ ����2���"����������������� ��� �	
���+����"������"������� +��.&���%������������	
�� ����#����2�� �"� ��.������ ��������# �"���#�
% ���� �2� �#���� �� �� ��� ���  ������ AP���+�  ��
H��6����
/�P���#������� �)6�����B)�!#���3�����2
2�� �"��+��� ������ ����"������&� ��������
��%�����+�"��������)�1����7 ���6��#����	"��	
�� "��� ���� (����.���+���������9���""��(#�"#
 ���(�� ��%������� ��� +��� �� &������ 2���
.�&���� .�2���� "��������� �2� �#�� "������"����
(��3�� A4. � ,�%��(6� ����B)�H�(�%��6� �#�� 2�	
� �"�� 2��� "����������� "������"����� ��
9����% � �����#���: ������:���� ��"��������
���&�������7�����A:>:6�����B)
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  Forward risks borne by buyers during the 
construction period Risks borne by developers during the 

construction period 

- Market risk 
- Capital finance risk 
 

  
Risks-transferred  
through presales 

 

- Market risk  
- Capital finance risk  
- Asymmetric information risks 
 : Development default 
 : Delay of completion 
 : Higher building defects 
 : Features mismatches 
 : Exaggeration of saleable areas 
 : Unscrupulous marketing tactics 

�(2*$�����1��( ������3����.������������ �����������

1��� ��%������6� ��	������+� ��"�������
��������� " �6� ��� ����# ��6�#��� ��"���� �#�
�2����� " �� �� 2��� �#�� "������"����/� ��� �#�
��#���# ��6��#�&�" ���� ��2����#��� �3������3
�2� �#�� ��*�"�� �����+� �#�� "������"����� �����
�#���+#� ����+��#���5��� .����(����#���2��#�
��� ����������������#��.�&����A># ����� �)6
���0/�P ����� �)6�����B)�1����#��.�&���6� ��#��+#
�#�&� # %������� "#��"��� ���  "5�����+�  � ��	
���&�(��#��#��2� �������# ���#�&������������#�
2��( ��� �����&� � �3��6� �#�&� # %�� ��� .� �
�#�� ���3��  �����+� 2���� �#��  �&������"� ��2��	
� �������.������"�2�"���� �2��( ��������&
� �3��)� ;�"��  � 2��( ��� �����&� "���� "�� ��
��+���6��#��.�&���.�"������#�����"� ���2��#�
��"�������������&� ���# �� ��� ���&���� �#�
��"� �����3��(���+���2��#�� +���6� �)�)��#����	
%�����6� ��� 2����#� �#�� "������"�����(��3)� F��
�#������"� �	 +������� �����#��# �� ����#��	
���� �&������"���2��� �������.�����# ���#�
 +����3��(������� .�����#������ ������# ���#�
���"� �)�F�" �����2��#��� "3��2�3��(���+�� ��
��"#��" �� �7������� ��� �#�� "������"�����(��36
�#�����"� ��" �����.�������(#��#���#���.���
���������� ��� ���%���.&�#��� +�����2��	3��	
��+� �#��5� ���&�(��3� 2���� �#�� +����# �� "��	
��"�����#������&�A1 �����6����0B)�4��H�������
A��
�B��� ���6��#��J "������� 3���.&� +����� ��
��������"��&��.���% .��� ����#���2����"������
���������+��������+���� ��&�����.��)K����������
��"�������# ��(#����#����� ���.�&����"��	
��"�����#�����������������"��������6���.	
�������"#� ���� ""�� �����C���2��#����������6
���� �"#��2�2�����+�� ���2����#���(����2����)

!#����.�����2� ��2 ���� ��� �#��������� �2� "��	
����"�����( ��  ���� �������� ��� ����� "��������
A:�# 6����0/�< ��2 6�����B)�1�+�������#�(���#�
���3�� �� ��2������ 2���� �#�� ��%������ ��� �#�
.�&������ ���� ����2� ����"�������������&
(#�"#� ��"����� .��#� �#��� �3��� ���3�  ��� �#�
" �� ��2�� �"��+����3������+��#��"������"����
�����6� ��� �����#�� ������� �����3���# ���#�
.�&���# %�����.� ��(#�"#� �����2�����#�� �&�	
�����"���2��� �������.������.��������� �2��	
( ��������&�� �3��)

-������� �&�2 ��������2���	������+���"��	
��������������������22������� "��6��#����# %�
.���������������� �"#�������&��+��#����.����
��"�2�"����2��( ��������&�� �3���)�4�� ���	
"# ����2� ���� ��������&6�%��&��2���6�� 3��� 
��.�� ��� �� �������2��#����2�	������ %��+��2��#�
����"��%��.�&��6� �#������&���� �#�� �&����	
��"� ��2��� ����� ��.���� ��.������ ��� ��� ��
�����&�� �3���� ����#���� ������"����"���#�
����2�"����2��� �������.���������%���������
 ��������)� H��+� <��+� # �� .����  � ������� ��
����+� 2��( ��� "���� "��� �����	����� � �+�	�" ��
#�����+� ��%��������� ���"�� �#�� 1�2�����  ��
#��"��� �&� �������� " ��.�� �� ���� 2���� ��)�F&
��2����"��+� �#�� ��%�������� �2� �#�� 2��( ��
�����&�� �3������H��+�<��+6��#������&�����	
��2�����#�������2�2 "������# �� ���"����" ��2����#�
��%���������2� �2��( ��������&�� �3��)�!#�
2����(��+���"�������%��(���#�����3�� �����+�2���
 �&������"���2��� �������.���������	������+
��"����������������� ��� ��22������ "��������)
��"������#�����7 �������#����%���������2��#�
2��( ��������&�� �3������H��+�<��+� ����#�
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� �������.���)���"�����2������ (���#�������2
2 "������# �� ���"����" ��2����#����%���������2
 �2��( ��������&�� �3��)
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9 �&�"���������# %���#�����(����� ����&�	
������2���"����������������)�����#��$)�)6� 
��� ���� �2� �22	� �� ��"�������� ��������
"������&� ����������  � ��	"������"����� � ��
��+� ���� " ������ ���� .&�  � "����������
A"����B���%������(#�������5�������������� �"��	
� �����"��� +���2��#��2� ���.�2���� ��������(���
"���������2�� �"��+�"������"������2��#����*�"�)
!#��������+��#���#��������#�����.����2�2� ��
��	���������#����� �����.����2� 2� ���"�����.�
 ��#�+#� ����@)�;���#����#���# ��6��#��.�&��
��� .��������"���� ����"�������������&�.&
� "��+� �������6���� ��&� ���@6� ���(���� ��	
�#��� &��#����� ����������"����������2��#�
��*�"�6�3��(�� ���'����&����/���� ""�����+���
�#����%���������"#�����6�3��(�� ����+����
 &��������#��� �)� !#��� 3���� �2���7��� � "	
��"�� ��� ���� ����� ���> � � � ���4���� �� 6
*�����#�����������5���������4���� �� ������@6
 ��� �#��� ��� ��� " ����� ��'��� "��"��� AF� �+6
����B)

D#��� �#��������� ��� ��.������6� �#����%��	
������� ��&� �3��#��.�&������+�����	 ��% �
2���  �����+ +�� �� �� ��� ��"���� �#�� 2�� �"�� �2

�#����"# ��)�9 �&�����+ +��"�� �����(���
���� ���(��#��.�&������"�����#�����"# �����	
������ �����2���@���� ��#�+#� ��
�@��2��#��2� ��
�2��#����*�"��# %��.����� "�����������������	
��� ����#���������2�����#�����3��# ���#����*�"�
" �����.��"�������)�F����#����(����������# �
 ����.����2���� �����*�"���# %��.���� . �	
������ �� ���������2��#����%�����������.���+
 .��� �����"���� �#����5��������� ��� �#���#���
 ��� ���  �� �#�� 2�� �"��+)� -������ �#�� �����6
��"����� �#�(��� �# ��(��#� �#�� "����	.���� ��
��"���� &� ��6� � �&� ������+� "�� ����� (���
(�����+����� 3���#�����3�.&���� 7��+��#����� ��
�#���#������5��������� ��������� ���+��� �"��	
�����%�� ��+�� ��� ������+� .�������� ��� �#�� 2��	
( ��������&�� �3����A!��.���6�����B)

9�7��� � "��"�� �2� ��� ���� ����� �� ��� �# �
�2� 4���� �� � ���  ����  ������ ��� ����"��  ��
-�. �)� $�� ��&6� ��@� ������� ��� ��5������  ��
�#����� ��������� ������#������"�����������
������������� +��������+��#����+������2� �#�
"������"����)� �2� ��+�����  &����� ���#��� ��
����6� ����"���������#����"# �����"��������	
 ��&��22����6� ����#��"����������2�� "#��� +�
����� .�� "����2���� ���(�����+� .&� �#��4�"#���"�
.�2����  &������  ��� � ��)� !#�� ������ "��	
� ����� ��� �#�� 2��( ��� "���� "��� ��"����� �#�
����� .���2����#�������&=��"��������/��� +�
 &������ ���/��#��"���������� ��� �����	
 ������2������	"��������/�+� � ������2���.����	
��+� (��3/� ��� ���� �2� �#�� .������=�� ����� �"�
���"&0/� ��� �"�&��2��#��� ��� ����� (��+�)
!#�� 2����� � ��  ��� ��"#��" �� ��"�2�" �����
��+����.&�.��#� ������ ��� ���� �� "#�������#�
2��( ��� "���� "�� ��� ������� �# �� �#�� ��C��  ��
�� �� ����2� "������"����� ��� �#����� ��)�!#�
"���� "�� ������5���������(��##���� ���� ����@
�2��#����"# �����"��2�����7�����#������"��	
������� ����������������&����" ����#��.������
2 �������"����"�� �&���2�"���AH����+�2 ��6�����B)

���9 ��� ���>#�� 6� �#����� ��� �&����� ��
����� �� ��� ��������"�����#���2�����" �� �

� 4���� ��������22������2���� �"������� ����2� ����"��	
�����������&)����� �"������� ��6��#��.�&����(����#�
� ��� ���#����� �#�� .������� ��� .����� �#�� �����&)� ���  
��� ��6��#��.��������(����#��� ��6��.� �����#��"������"	
�����2�� �"�6�.�������#��#����� ����#���"��%�&���#��"��	
�����������&�����#��.�&���A!��.���6�����B)

� 1����(��+���� ���+����� &������"#�������2� �0�	2����
"���������������-�. ��AH����+�2 ��6�����B'
Q -������A(��#���
�� &���2���"# ��B�'���@
Q �������� ������A(��#���0��� &�B�'���@
Q �������� ������A(��#������� &�B�'���@
Q 0������� ������A?�������� �&B�'���@
Q ��#����� ������A���#�1������� �&B�'���@
Q ��#����� ������A����#�2������� �&B�'���@
Q ��#����� ������A����"������� �&B�'���@
Q 
�#����� ������A# ���%��B�'���@

0 !#�� .���������%������ ��� ��5������ ��� �.� ���  �� �����	
 �"�����"&6���� �G������ ����=�+� � ����6��������"���#�
"������"�����(��3�� ��� �#���%���� �# ��#��+����.����.�	
2����"�������+��#�������&�AO���� ����6�����B)
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2��� 2�� �"��+� �#�� ������� "������"����� ��*�"�6
 ��� �#��� ��� ��5������ �#��.�&���� ��� &����@
�2�����2 ����� �% �"���2�"��������)�4����"#6
��� �����  � %��&� #�+#� ���3� ��� �#�� .�&���)� �2
��� �����2� �#����*�"�� ������� ��+���� ���7	
�"���� ���" �����������#����� ��2�� �"��+�"���6
�#�� ��*�"�� (���� %��&� ��3��&� .�� ��2 ������  ��
�#�� .�&���� �� ��� ��� �����  ��� �#��������&� ��
����� �#�� ��� ���)� 4""�����+� ��� �#�� ��"���� �2
P� �����;22�"���2�>#�� 6������O��������6��#���
(���� ���� ��2 ������ �����&� ������ ��2�� ����	
���%��� *���� (��#��� �#�� �� �+���+� ?��%��"�)
������2��#��#�����+���� ����(�����%������ �	
���&�������������+ +���������� .���"���2�����
��+�� ����)�!#����.����( �� ��� ��%����� �# �
����#��,� ��:�� ���1�� �"� ��,���������6��#�
?����=��F �3��2�>#�� �5����������(#��#����#�
"���������� ������"&��#�����.��"�����������
��� "���.&� ��&��������(#�"#���%�������� &
���&������"����������*�"���A< ��2 6�����B)

!#��" ������9 � &�� ����������"#�.��������	
���� �#�� J����	�#��	F����K� �"#���� ��� (#�"#
��+�����  &����� ���#��� ���  �����)� ��� # �
.�����#���.*�"��%���2��#��9 � &�� ����%�������
��� ������� �� �� ��� ��� ����"���  ��  � ��� �
��%������������������)�H�(�%��6�����#�����+
��*�"������D����9 � &�� �(���� . �������2���
������������)�O�����������6��#��+�%��������( �
(��3��+�# ��������%�%���
� . �������#�����+
�"#����� 22�"���+�������# ��0�6����.�&����A!#�
�� �6� ����B)�F������� ��2 ����6� �#�� ��.����� �2
J#�����+� �" �K6� � ��� "���������  ��� .������+
��2�"���(���� ��� ��%���� �# �� �#����(���� �����+
" ���� 2��� �#�� ��%��� �� �2� �#�� JF����	�#��	����K
���#��)����O��������6��#��+�%��������" �����
 ���"����������������"���#����'����&����6���� �	
 �����(��#��#����+����� &��������#��6�(#�"#
 ���(��.�&������� &���@�2����� ����#����������
"��������� �2� �#�� �����&� (��#� ������ �2� �#�
��� ����� "����2�" ��� �2� 2������)� ��� ��� .����%��
�# ��(��#��#�������2���'����&����6�.�&����(����
.������� ����2�����#��2 �������#������#����%��	
���� . ������#����*�"�)�H�(�%��6� �#����# �
.����#� ������. �������(#��#����#����(��&�	
����(������#���3��#��"������"�����(��3����� �
�#�� �%�� ��� �"����&� �2� �#�� "�����&� A?�����&
!����6�����B)

4 ��� 2������2 ����� ��� �#��������� �2� "��	
����"����6��#����� ���������������>#�� � ���
��22��� 2��������.�����5� ���&)�!#������5� �	
��&� ����%������� ���&� 2���� ��.�� �� ��� .����	
��+�� ���� ���.��� ������"�� ��������� �"#��
(��#�(# �� # �� .���� �������� ��� �#�� ��� ��
���������� AR �+6� ����B)� ����� �� ��.����
(���� ����2����������#���"�����������3�����+ 	
���6�! �( �6�> � � � ����#��$)<)�A;�+6����
/
P�6�����/�>�����6�����B)����! �( �6������#���	
��+�"��� �����" ���2������� ����� ���(#�"#
 ""������� 2��� ��@� �2� �#�� ��� �� #�����+� "��	
� �����AH� ���� �)6�����/�P�6�����B)�!#���#���
� ����&����2�"��� ����� ��"����������5� �	
��&�.������+�(��3�A0�)�@B6��#���3 +���2�#���	
��+�� "��A��)�@B� �����"����"��#�����+���2��	
� �����A��)�@B)�!#������.����� ��� ����"��	
���� ��� (������� "��������� ��3�� �#�� $)�)�  ��
$)<)� ��6��#���2���6�F� 7� ��A����B���������
������ ��.�&���������"������#������"�����"��	
���+��"&�"� ��������#����� ���"���� "��)

��� �#�� $)<)6�  � .������+������%�� ( �� �.	
���#���.&� ��� �+�(�����"�����������������7���
�#����.�����"��� ����������� �����2���"��	
���������������A�>>6�����B6�5�����'
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���(��#�� ����+�#�(������"��#�� .�%�����	
��%���������6� ""�����+�����#��2�����+���2��#�
F 3���,�%��(��������� ����#���������� ���
.&� �#�� � ���� �� >�������� >���"��� A�>>B
A>�����6� ����B6� ������"#� # �� .���� "# �+��
 ��� �#���� # �� .����  � � "3� �2�  ��5� ��� "��	
����������"��������.�&��+���� �����������
��� �#�� $)<)� !#�� 2��( ��� �����&� "���� "��
����� ����2������"�� �� �����"������(���	� �+	
��+��7"���������2��� .����&)�!#����.�������"����
� ���"����������2���*�"�6������������.�&���
��� ""�����"���������������/�� ��� 2���	.����
���%�"�� ����� ��5� ����� ����2��������)�9���
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����� ��6��#���������2��� ++��+6����������2���
�#����� ���&�.��(���� �#�� "�� �� ��� �#�� �7	
�"���� ��"�2�" ������ ��� �#�� 2�����+��  ��� 2��	
��#��6������������.�� �� *�����.���)�4������
# %�� .����� ��� .&� !#�� P (���"���&� ��� ��	
���� ��� �� ���F�������=�9����%��(��#��#�� ��
 ��J.���+��+��#���� �� �����2� ���������#����%��
�2��#��2�(� ����������+� �2 ����6�������%��	
# ����� �� �� ��� �����%�� ��� �#�� �������&K)
H�(�%��6� ""�����+�����#���������� ����.&
�#���"�����#�>��������>���"���A�>>B��������6
���������+�����# ��.���������)

$��"�������� � ���� � "��"�� ��� "����"���+
��� ���� ��� �����  �� ��  ���� " ���� "��"����)
���%�&��"����"�������H��+�<��+���%� �����# �
��%������������+��&� �� ��2������� �#����+���
�#�� ��5���������� ����� ���� ��� �#�� ��� ��
+���������)� 1��� �7 ���6� ��� ���� (���� "��	
��"���� �#���+#� �#�� ��	" ����� J�����%��� ����
��+���� ����K� ��� (#�"#� ��� ��"�� ����� ( �� ��	
%�������� ���(�.�&�������"�� �����"����2���2	
2������2� ��)�!#����(���� ����������2�"��2����+
����7��� ��� ������� � ���6� ��"#�  �� G������&
� ���=� ���G����	� ���=6�G# ���# 3��+���"�=� ��
G���"����&� ��"�=6� ��")� AP �6� ����B)� �������%��	
�����# ������"��%��&����� �����#���� �� "����
��2��� ������������������ ������"���.&�"��	

 ���+�  �� ���������� �# �� �#��� �3��� ( �� ��
����� ��� ��� AH<�4,6� ����/� 4��� - ��&6
����B)������ ����.������#���+#���	" �����J��2�
� ��"#K6� �)�)� ��� ���� �2� ��"�������� ����	
����� .&� ��%�� ����6� (����  ���� 2����� ��� ���+ 	
���)� ?��%�����&6� ���&� 0�@� �2�  � ��(���%���	
�����������+ ����"�����.��������#���+#���2�
� ��"#��)�H�(�%��6�2����(��+��#��#� ����� �	
3��� ���"�� ����6� �������%������� # �� �����  ��
�#���� 2� ��� �#���+#� ��2�� � ��"#� ��� �#�� 5����6
(��#����+���+��.��"�A���6�����B)�1���#������6
�(���  ���;�+� A����B� 2����� �# �� .�������� ��
���+ ���� ��+#�� # %�� ������C��� "����� .&
�����+�J������# ���22�"������22���K����"������"�	
��+���	�������������)�4�� �������6������.����	
��+� ��2�"��� (���� 2����� ���� "��������� �2
�#����#�����)

! .��� �� " ��+������� �#�� ��� ��� ��.����
"������&�2����� ����#�(��� �"�� �������2
�#�� ��� ���  &��������#���� ����� ��� ��22��	
���� "��������)� ����� ����������+� ����+#��� " �
.���� (�������+ �������#����� ������2��#����2	
2��������� �����"# �����)

4�� �#�(�� ���! .��� �6������ "��������6� ��3�
�#��$)�)6�$)<)� ���9 � &�� 6� ������A�B���A��B
�&����� ���  � ����� (��#� ��+�����  &����
���#���2�����	������+���"����������������)

��/'�����?��� ��� &��������#���� �����.����������22������2��( ��������&�� �3���

Forward property markets Hong Kong, 
Singapore 

Taiwan China Malaysia Canada, US, 
UK, Australia 

Morocco, 
Dubai 

Greece 

Payment methods 

 100% in advance √ √ √ n/a n/a n/a n/a 

 Progress payment √ √ √ √ √ √ √ 
 10(5)/90(95) √ √ n/a √ √ √ √ 
 Retention money X n/a X √ X n/a √ 
Presale property problems 

 Development default X √ √ √ √ n/a n/a 

 Delay of completion √ √ √ √ √ n/a √ 
 Building defects √ √ √ √ √ n/a n/a 

 Features mismatch √ √ √ √ √ n/a n/a 

 Exaggeration of saleable areas √ √ √ √ √ n/a n/a 

 Unscrupulous marketing tactics √ √ √ √ n/a n/a n/a 

����'�J√�T�&��6���T���6��� �T���2��� ��������� % �� .��
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-������ �#�� ���� �2� ��A�B���A��B�  &����
���#��6� ��2 �����  ��� ������ 2����� ��� �#����  �	
� �)�1���#������6� ���> � � 6�$)�)� ���$)<)6
 ����.����2������� ����*�"���(����2��"�����
"� ����%���.�2�����#������ ���(#����#����%��	
����� (���� ����  .��� ��� ��"���� �#�� ��� ��
�#���#���6� ����#����������# �����.����������
����#����� ���.�&���)�D#��� ������ "��� ��3�
���+ ���� ���H��+�<��+����(#�"#�2����������	
������2��#�� &����� ���#��������2���"# ��
���"�����6��#����2 ����� ���( ��"��������C���
2����#��� ����(����" ���)����������#��5�������
��� (#��#��� �#�� ���� �2�  � ����� �������  &	
��������#�����3����A�B���A��B��&�����" ����	
 ��&���# �"���#���22�"���"&��2�2��( ��������&
� �3���6����(#��#����#���� �����#���2 "�������
��"� ��)

��� ��+ ��� ��� �#�� ��#��� ��� ��� ��.����6
�#�&�" ��.��2�������� ���� "������������7����
���� �����(#�"#� &��������#������ �����)
1����7 ���6�� �&���� &���2�"���������(���
���� ��� �������� .��(���� �#�� ��%�������  ��
�#�� +�%��������"���� "����� ��� 2��2�����+� �#���
�������.��������� �#����# ��2��"��� *������� 	
����)�9��� �"#����2�2�����+�� ���2����#���(���
�2���� 2����� ��� �#�� "�������� ��������� .�	
" �����#��5� ���&� ����#����"�� �����# ��.���
�%���� ���� ��� �#�� ��� ��� .��"#����)� !#�
���#���2����� �����+��#�������� .���2����� �� 
# ������.������"�2���������� �����# ���#�� "	
�� �������� ��2�������C���2��#��2� �������������
���.����"#��� ������# ��(# ���#��.�&����# �
�7�"���6� ��	" ����� J�#���3� 2� �K)�-������ �#�
��.�����2����6�2��( ��������&�� �3���� ��
���������� "�� ���(��3�� ���"�� ��&� "��%����
"��� ��� �� ����3��H��+�<��+6����+ ���� ��
>#�� )�4����"#6�(# �� ����#��2 "����� �� 2��"�
.�#���� ���  "��% ���+� �#�� 2��( ��� �����&
��� �����"# �����E

4""�����+� ��� � ������ A���0B6� ��%�������
��"������� ��� � ��+������ �+ ������(#�"#�� &	
���� ���� "������ �����	+�%���������� �����(��#
��2����� ���"����6� "# � "����C��� .&� ��� ��+�"
������������"�� .��(���� �#�� + ��� � &���)
!#������� �"���2���2��� ����� % �� .�������#�
� &���� ���  � + ���� 3���  � .�+� ��22����"�� ��
���� ���"����)� �2� �#�� ��2��� ����� ��� .� ���� ��

������ &���6��#����#��+ ���(�����.����2 ��
��� �#����(#���������������� �#�� ��2��� ����)
!��"����"�� �#�� ����2�"�� ��2��� �������.���
����#��+ ����� &������2��( ��������&�� �	
3����(#������2��� �������� �&������"6���22��	
���� �� ��� # %�� .���� �������"��� .&� +�%���	
���� ����"��������"�� �����#��� �3������� �
 ����������������#��� �	� "��"����2���%���	
����AH��������6���
�/�;�+6�����B)�!#��2��( ��
�����&�� �3��� ���H��+�<��+� �� ����� ���"�
�#��1�2����� ��6���� �"��� ����7����6�# ��� �	
 +������� &� ���+��2�" ������������#���"����&
2����#�� ���2�%����" ���)�!��2 "���� ��� ������#
��� ����6��#��H��+�<��+�+�%��������# �����	
�� ���� ������  ��� ��+�� ������ ��� ������ �#�
��� �����.����� ������� 3���#��+ ���� &��
 �� ���%��	� &��+�2�����2��� ���� &���)�4����"#6
.&���2����"��+��#����%���������2��#��2��( ��
�����&�� �3������H��+�<��+6� �� ��������
� ��� ��� �7����� �#�� ���� �2� 2 "�����(#�"#�  ��
"����" ������#����%���������2� �2��( �����	
���&�� �3��)

-����	����1����1���� ���

��	��������	�

!#����� ���2������������ �������&����H��+
<��+�# �� �( &��.����#�+#���������#���	 ��	
��(�� "&"��" �� ��%������� ��� .��(���� &� ��)
?�����&���"����#�����.&���%���2�����2��������
����#��4�� ��1�� �"� ��>������������
�AH��� ��
P��6� ����B)� !�� "���(��#� �#�� ���+��+� ��� ��
2��������&�(��#���������� ������&6���%���	
����# %��"��"���� �������"������"���+�#�+#	����
.������+�� ���� �+�	�" ���#�����+���� ���)�!#�&
 ����J����"����	. ���K���� ��+����2�"����+���
�����+�  ��� � 7���C��+� 5� ����&� �2� �����&
��%���������� �#����# �����5� ���&��2�����"	
����� A! �+�  ��� P��6� ����B)�D��#� ��+ ��� ��� 2�	
� �"��+�2���#�+����%��������6���%�������# %�
��"�� ���+�&� ��"�����  � ��.�� ��� ��  ������ �2
�2�����" �� ���#���+#��#�������2�2��( ���"��	
�� "��������	�������"����������������)

4���#�(�����! .����6��#����� �����2���"��	
������ ���������  ""������ 2���  � � �+�� ����	
����� �2� �#�� 4+�������� 2��� � ���  ��� ?��"# ��
A4�?B��� �� "��������#��2����	# ���� �3���2���
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���0��������6�� �+��+�2������@���� ��#�+#� �

�@)�1�+�������#�(���#�����.����2���������
��	�����"�� ���� ��� �#�������&���"�� ����7
��� �#�� ��������&� 2���� ���0� ��� ����)� ��� " �� .�

������# ���#�����.����2�4�?���� �� "��������#�
2��( ���� �3���( �� �������+� ���+� �#����	
���&���"������7����+���� �6��#��#�+#����#����	
���&���"��6��#��#�+#������ ���2������ ���)

��/'��������.����2�2��( ���4�?�������� �����.����2�4�?������#��2����	# ���� �3��

Year Total no. of ASP ASP on uncompleted properties % of uncompleted properties 
sales to total ASP 

1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 

23375 
10778 
4704 
9109 
15500 
23384 
22121 
18151 
18539 
16541 
19047 
18566 
13495 

18191 
6525 
3440 
4975 
12082 
17534 
11093 
5849 
8493 
9926 
7529 
4691 
8772 

78% 
60% 
73% 
55% 
78% 
75% 
50% 
32% 
46% 
60% 
40% 
25% 
65% 

����"�'�- � � ����7�� "����2�����#��:"�����"� ���?�����&�,��� �"#�>������A:?,>B

�(2*$�����1��( ���4�?��� �� "������ ����#�����������&���"������7����0Q����
����"�'�H��+�<��+�?�����&�,�%��(��AH<?,B�����Q����
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5$"�2����55$"�%,

!#��2��� ����� �����2���"���������������	
�� ��������������H��+�<��+�( ��2�������"�����
��� ����� "�%����+�  � #�����+� ��� ��� �2� �%���  
#������� .��"3�� �2� 0	2����� .������+�)� ���  ���
��+� �����#���� ����2�"�	�(����#���2������	���	
��&���������� ��6�2����#��2���������6� ���(��
.�&������� &�.&����� ���������� ���"# ����2
�����&)� H�(�%��6� ��� �#�� � ��&� �����6�  
���.��� �2� ��%������� "��� ���� .�" ���� �2
" �#2��(� ��.����6� �#��� # �� ��������� �#�� ��	
��������2������� ��.�&���������"# ���+���� ��
��������)�4�� ���������2��#��?���&�H�����2�	
 �"�� �������� �2�(#�"#� �#��.�&����# �� ��� &
 �� �7"���� �2� 0�@� �%��� �#�� ���+�� �� ��"# ��
��"��������������"��������#��"������"����� 2	
�����#����%������2���6��#��+�%���������������
� ���  � ��%��(� ��� �#�� "��%�& �"��+� � "��"�
����#��2��( ��������&�� �3��� ����#��>��	
����� �"#���� ( �� �������"��� ��� +����� �#�
��� ���� 2��� ����"���+� �#�� .�&���)� !#�� >��	
������"#��������������������#���+#��#�����
�2�������"������� "�������#����%������������
�#��+�%���������� ��6��2�(#�"#��#����%������
���������� ��� ������ ��� �.� ��� �#�� "������� �2
�#��-���"���� �2�P ���� 2��� ��� ���� �2� �#����	
"�����������������A>96�����6����� 6�����.6
���� 6�����.6�����"/�P>�? ��6����� 6�����.6
����"6�����6����06�����6�����B)

4 ���2�����#�������2� �������� ��%���� �	
����� ������ �#�� >������� �"#���6� ���2	��+�� 	
���&��� ������ ��� ����� 3���.&��#��,� ��:�	
� ��� -�%������=� 4���"� ����� �2� H��+� <��+
A,:-4B�(��#��#�� ������.��������#������ 	
����� �2� �#�� ��%������� ��� �#�� �������&�  ��  

(#��������������������+ ����#�� +��"&�"�������	
"������ .&� ����� ���	��2������ ���"�������
��%������)� !#�� ���2	��+�� ���&��� ������  ��
��������+������#����%�����������#����� ������
��# �"���#���� �� ���"&��2��#����� ���� ��
�#�� ""�� "&� �2� � ���� ��2��� ����� ���� ���� ��
�#���.��"�A4����7��B)�1���#������6��#��>��	
������>���"���A>>B� ����#��:�� ���4+����4�	
�#����&� A:44B�  ���� � &�  �  ��� ��� ������ 3�
 "��%�����������# �"��"������������"����)�1��
�7 ���6�  �  �#���� # �� .���� �.���#��� .&
>>�  ��� :44� ��� .�� ��������� ��� ��� ���� .��	
"#�������������������"��%��.�&�����2��#����	
����� �# �� �#�&� ����� ���  &�  ��������� ��� A4	
����7��B)�1���#������6� ( ������	� ����+� ��
���" ���� ���� ������  ��� ������ 3��� .&�>>
��� �� "#� .�&���� ��� #�(� ��� � 3��  ���� ��
 "���������#�����(��.�# �2� ���� 2�+� ����#���
��+#��)� !#�� +�%�������� .����%��� �# �� �#��
�#���	���+��� �� "#6��)�)��#��,:-46�>>� ��
:446���+��#���(��#��#�� �������� ��%���� �	
���������� ��������#��>��������"#����" ����
���� # ��� ����"�� "��������=� ���������  ��
(���������2�������#��� �3������ ���������#�
��#��)

-�������&*$�&�#"���#�$�5$�&�'��5$"5�$#+

5$"/'�4&

!#���+#� �#�� ���� �2� �#�� # ���  �������� 	
��%���"#���� ����#����2�����2	��+�� ���&��#���	
���+��� �&����6� ����.��� �2��� ������# %�
.����� 3�������������#����� ��������&���.	
����6� ����#�&� ������"������ ��2����(�'

!�
)����
)�+�	����L$
)���	�
��$;
��
�%�
)�3

+�	������
���6���

��������������������# ���#����%����������
 ��5� ���&�2�� �"��6���"����� �������3��+� �	
 �����2����. �3�� ���"� ����"�� �&�����#�(
�#����%�����=��2�� �"� �� .����&����"��������#�
��%��������  ��� ��5�����)� 1���#������6� ��
����"�� �#��  &������ �# �� �#�� .�&����� ��6
�#�� ����"����� �2� �#�� ��%������ (���� #���� �#�
����&�  �� �� 3�#������� ���  �� ��"��(�  ""����
 ���������������������� ������&��#�� ������"��	
��2����.&��#�� �"#���"�� ��# %��+�.�����7�����

� !#�� >������� �"#���� " �� .��  ����� ���&� ��� ��%���	
������������+�%���������� ����2�(#�"#��#��+�%�������
# ��.����+�%����#��"��������%����#����%�������)� �1��
�#��������%������� ����2�(#�"#������"#�"������������	
5����������#���� ��6��#��P (���"���&�# ��������� ��� ��	
���&���"� � �����2���� ��� ��� �� ���2�����2�4+�������
2���� ��� ���?��"# ���(��#��#��� �� ���&�"� ���������	
� �� ��� �#���� �# �� �������� 2��� �#��>��������"#���� 2��
���� �2� ����%�������� ��*�"��6� 3��(�  �� ���	"������
�"#���)
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����#��.������+)����"���#���� �������������"��
��� �#��>������� �"#���6� ��� ��� .�&���� # %�
��"��%����22�"��%������"����� + ��������"���	
�������%�������2������2 ������2�"������"����)

!�
)����
)�	��
��
����	�����

4������� ��������#��>��������"#���6��2��#�
��%������2 �������"��������#��"������"��������
.�2�����#��� �����"�2������#����# ��2��"��� 	
*����� �� ����6� �#�� .�&��� # �� �#�� ��+#�� ��� ��	
�"�����#�� +�������������"��%���#���������������
����#�� &������ ��� �����#�����"��� �&��7	
�������2�����7���������2��#��"������"�����# �
.���� ��%��)����2 �6��#����2��"�������2��#�
�� ������# ��.�����22�"��%��(��#��#��"�����	
����� �2� �#��  ������ "��"�����)� 1��� �7 ���6
�#��>>����3� �#�� ����� ��%�� ���#��� �#��.�&���
"� ��� "����� ����� 2����  � ��%������ ��� �#�
��� &�������%��&��2��#����������)�4���#�����6
�#����%������ +��������"����� ������ %���� 
� (�����A��7��9 + C���6�����B)

!�
)����
%��%��
(��	)���
)����$

4� ( �� ��&� "� ���� ����� .�� � ��� .&� �#�
��%����������#��4�?������������# ��J�#��.����	
��+�(��3� �������� ��� �+���� ���(��3� ���3�
� ������# ���#��� ���� �������� ���+���� ��
����6� ��� �# �� �#�������&�(����.���� ���	
 .�&� 2��� 2���#�� ��# .�� ����� ��� 2��� �#����	
����2���(#�"#�������.����)K�4��� .����&�( �� ��&
�2� ���� &� ��(���� .�� �������  ��� �#�� ��%�����
�# ��� �����&�  �&� ��2�"��� ��� �#�� "�������
�����&�  �� �����  �� J�� ��� .�&� � "��" .��K
���� ��"���� �2�  �(�����������"�� �2� �#��.�&��
(��#����#��&� �)����� "��"�6���%�������(����
������ 3���#����"��2�" �����(��3��.������ �%��&
���(�� �����(#�"#��2����" �������"��%�����"�
����#��.�&���)
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$�	��(	�
����$

��� ��� � �� ���&� �# �� �#�� J� �� .��� 2����
 �� K���+��#���(��#��#��J+�����2����� �� K�����
.����"�2��������#����� ����.��"#����6� ���"��	
��� ����������.���������������#��.�&����2��#�
� �� .��� �� ��2��#��"�������������&���22���
2�����# ������� ��������#��2��( ���"���� "�)�!#�
J� �� .���  �� K� ��2���� ��� �#�� 2�����  �� � "��	

� �����(��#����#����"�����+�( �����2� ��������	
�� �������&��� ������������#���7���� ����+�
�2� �#�� ��"�����+� ( ��� ��� �#�� "������ ����� �2�  
�� � ���+�( ���.��(�����(�� �*�����+������)
D#��� �6� �#�� J+����� 2�����  �� K� ���  ��  ��	
��������# ����2� �#�� ��� ���������"�+����� 2����
 �� ��2��#����%��������AP>�? ���6����� � ��
����.B)� H�(�%��6� �#�� ���#���� �2�  ������	
�����  ��� �#�� � ��� "��������� �2� "�����
 �� �����.����"����������#��" �"�� ��������� �
�#�� �"��� �&�2 "����������3���#��������&�� �2����
��� "#��� ��� �#�� 2� ��# %������.������ �� ��	
�C��)

!(���&� &� ���  +�6� ��%�������  ������ �#�
�� �� ��� ����� .&� �#�� F������+�� -� ������
��� " �"�� ���+� �#�� � �� .��� �� ���2�.������+�
(#�"#�"��� ���������#��������� ��� �3��+
���������#�� �"��� �&�2 "�������)�F�����(6���%��	
�����"������(# ��%����#�&�" ��2�������J��2� ��K
�#��� �� .��� �� ��������������� 3�����������
2��� � ���� .�" ���� �2� �#�� � "3� �2� �� �� ���C��
���#���� 2����� �����+� 2�����  �� �)� !#�� J���
������ �� 2����� �� K� �# �� " ��.�������.&�.�&	
���������"����&	.��������������������&� �����
��@��2��#��J+�����2����� �� K�"� �����)�4�"��	
���� �����  ��� �� ���� .&� �#�� +�%�������
��������AP>�? ��6�����"B���"����������# �
�#��J������ ��2����� �� K6��#��"������ �� �� ��
�#�� �"��� �&�2 "���������# �� �����"���������" �	
"�� ���+� �#�� J+����K�  ��� J� �� .��K�  �� �6
�#����� ���.������" ��������#��� ����.��"#����6
.��� �#�� ��"������ ������ (���� ������� ��(�
(��#��#���.*�"������2�,:-4)
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����������� ��������#��>��������"#�����# �
�#�� 4�?� �#����� "��� ���  � ���"������� �2� �#�
2�����+�� ���2����#��6�2����7 ���6��#������� �	
���6� �#�� �&�� �2� 3��"#��( ���  ��� . �#��+� 2 	
"�������)�H�(�%��6��#�����"��������� ����#���
 ������ ��&�% +��� �����.*�"�����"# �+�)�9 �&

� 1����7 ���6� �2� ��(#�"#�( ��"� ��������# %�� �+����
 �� ��2���
�2���(��#�� �� .��� �� ��2���
2��6��#���� .��
2����� �� ���������#��2� ��( ��2��������2��6����&� .���
��@��2��#��J+����K� �� �A��7��9 + C���6�����B)
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��%���������# %��.�������+������ ���	� �	
3��� ��� ���� ��� �#�� � ���� 2� ���  ��� ��� ���
.��"#����)�F��� �#�&� ����� ���� ��� .�������22��	
��"��2��������� �&���������� ��2� ���(��#�����#�
��7������� ������ �� 2�����+����"�� ����� ������
 ��� �������6� ���� �#�� "����� ����"�� ���� �
2 "�����������"��.�������#����� ���)�!���.%� ��
���������%����#���� ����2��#��"����������	
������6��#��"������ ����� ���AP>�? ��6�����"B
��"����������# ����%��������#�����3����#�
����% ���� ����.��"#����6����� ������������ ��
#���+� #�����"���+��#������������2��#��� �	
������������ ���%����"�����2 "���� ������2���
"������2���"��� �&)�H�(�%��6��#����"������ 	
������ (����  ���� ������� ��(�� .�" ���� ,:-4
"�����������#������ "��" �)

!�
)����
��$�����	��$
���;�����9$�	�$
���3

���$

!���� .�������"��%��.�&�������+���#�����2
 ��5� ��� ��� ""�� ��� ��2��� �����(#���"��	
�������+� ���"# ��6��#��,:-46� ���#����5����
�2��#��+�%�������6������� ����2	��+�� ���&��&�	
�������O���������(#�"#���5�������������.���
���"���&�(��#��#��+�����������������(#�����	
������+� ��"�������� 2� ��)� !#�� +���������� ��	
5�������%������� ��� ��"����� ���� ����.��"#����
 � % ����&� �2� ��2��� �����(��#� �#��  ����  �� ��	
# �"��+��#���� �� ���"&��2��#��� �3��)�H�(	
�%��6� ��"����"��� �#�(��� �# �� ��%������� 3��

����+�+��&� �� ��2������� �#����+�����#����5����	
����������� ���)�1����7 ���6��(���� ���+���	
%������������"������� ����.�� "#����#�������	
� �� +����������.&�(��##�����+���"�� ������ 2���
������ ��.�&���)�4���#�����%������( ���%��
 ���+������# %����� �����H<S��6����2�����	
����� ��.�&����.�2���� ���"�������( ��+�%���A4	
���- ��&6� ����B)� 4��  � ������6� �#�� +�%�������
��+���,:-4���������������22���������������"��	
�� �"��(��#��#��+���������6�.������2���#������	
"���� �&� "�����( ��� 3�������#����%������)
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!#�� ��� ����� ��"# ����� �2� �#�� 2��( ��
�����&�� �3��� ���H��+�<��+6� �#���+#� �#�
�����2��#�� �������� ��%���� ������"��� ����
����#��>��������"#���� ����#���#���	���+��
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Figure 3. Critical factors for an effective presale mechanism of forward property market
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