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近日，建设部等部门正在酝酿对商品房预售款

进行专户监管，相关文件目前正由北京市建委房屋

市场管理处加紧制定，这也预示着商品房预售制度

将逐渐得以完善……

当前，我国实践十多年的商品房预售制度主要

建立在《城市房地产管理法》和《城市商品房预售

管理办法》这两部法规基础上。然而，由于现行预

售制度存在设计缺陷和监管缺位，市场中经常出现

“一房多售”和“烂尾楼”现象，因此，该制度在社

会上也被广为讨论研究。

商品房预售制度的成本收益分析
以往有关商品房预售制度的讨论大多聚焦于

该制度实践过程中出现的问题，然而，评价任何一

个市场制度的优劣，应该综合考虑其所带来的成本

和收益。针对商品房预售制度的评价，笔者认为应

该具体区分该制度体系中“核心制度”和“配套制

度”、“私人成本收益”和“社会成本收益”。只有

综合考虑了上述维度，作为政策制定者的政府才能

做出正确的政策选择。

商品房预售制度和房屋权属登记、房地产中介

管理、房地产开发用地等制度一样，在我国房地产

市场的整体制度安排中占据重要位置。商品房预售

制度的内容是指房地产开发企业将正在建设而尚未

竣工的房屋预先出售给承购方，承购方交付定金或

购房款，并在未来确定的日期将预售房屋交付给承

购方的一种法律行为。很显然，该制度内容中的“核

心制度”是建立商品房远期交易市场（也称期房市
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场），而“配套制度”则是与“核心制度”相关的金

融、法律、管理制度。表1总结了商品房预售的“核

心制度”和“配套制度”对开发商、购房人以及整个

商品房市场产生的收益（Benefit）和成本（Cost）。

表1表明，商品房预售的“核心制度”带来四点

收益：其一，对于开发商而言，住房这种价值量大的

商品一旦发生销售风险将给企业带来沉重打击，期

房市场的建立实际上提供了一种风险规避制度，这也

是最初建立远期商品市场的一个主要目的（目前市

场中供不应求的大环境，使得这一收益不能充分体

现）；其二，对于购房人而言，购买期房往往可以获

得比购买同一属性现房更优惠的价格，因此将节省

部分购房支出，类比金融远期市场中的买方，购房人

相当于锁定了远期交易的价格，也隐含着风险规避

的含义；其三，期房市场的建立无疑提供了二元化的

住房消费模式，相对单一的现房消费模式，购房人则

可以获得更多的效用（Utility）；其四，对于全社会或

者整个房地产市场而言，近年来的实证研究表明，期

房市场由于具有价格发现功能，因此可以在一定程度

上稳定现房价格波动。

此外，商品房预售的“核心制度”也引发三方面

的成本：首先，开发商需要为获得预售的权利申报相
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收益分析

Benefit

成本分析

Cost

开发商

控制销售风险**

开发建设直接融资*

公司财务战略*

审批成本**

购房人

获得相对低的房价**

获得更多的消费方式**

预售价款的时间成本

和机会成本**

社会和房地产市场

稳定现房市场的价格水平**

社会资金效率加大，供给速度快*

引发市场投机**

开发商挪用资金造成建设风险*

开发商欺诈造成的道德风险*

表1：商品房预售制度的收益和成本分析

注：**代表该成本或收益由“核心制度”引发，*代表该成本或收益由“配套制度”引发
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关材料，这种审批成本相对较低；其次，购

房人要承担预售价款的时间成本和机会成

本，但是由于购房消费行为的必要性以及

期房和现房市场之间时滞不长，因此该项

成本也相对较低；最后也是最主要的成本，

“核心制度”引发了市场投机。但是香港经

验表明，由于可以通过调整预售制度的相

关参数（如预售期长短、预售人资格、预售

比率、定金比率）以及税收政策等“配套制

度”来打击投机行为，因此只要政策实施灵

活且“配套制度”完善，市场投机带来的成

本基本是可控的。

综合上述成本和收益可以发现，商

品房预售的“核心制度”总体来说产生的

收益大于成本，因而国际学术界有学者

认为商品房预售制度是一种合理的制度

安排。由于在世界上其它国家和地区，该

制度一直运作顺畅，没有出现过较大的争

议，因此目前我国针对该制度产生的激烈

争议可能是由当前特殊的房地产市场环

境以及“配套制度”不健全引发的，这也

成为分析当前商品房预售制度的重点。

商品房

预售制度存在的市场环境
房地产金融体系单极化和商品房市

场总量上供不应求是当前预售制度存在

的主要市场环境。在融资渠道单一和银

行信贷紧缩的条件下，对于多数开发商而

言，期房市场提供了必不可少的直接融资

渠道，而在香港和美国这两类典型的预售

制度下，直接融资功能并不是预售制度的

核心功能。此外，市场供求关系不平衡导

致企业希望在良好市场环境下快速发展、

抢占市场份额，因此公司财务战略比较激

进，往往利用预售制度对资金监管不严格

而挪用项目预售款进行新项目开发，这相

当于扩大企业的财务杠杆。综合当前预售

制度存在的两个主要市场环境，如果取消

预售制度，社会资金的使用效率下降将导

致供给速度降低，在需求不变的条件下，

将会刺激商品房价格的上涨。显然，在宏

观调控住房价格的大背景下，取消预售制

度似乎时机还不成熟，唯有上述市场环境

发生改变的时候，取消预售制度才有可能

是可行的，因此完善商品房预售制度应该

是当前主要政策的选择方向。

完善商品房预售制度

关键在于完善多项“配套制度”
短期内完善商品房预售制度的有效

措施在于控制其私人成本和社会成本。

表1表明，建设风险和道德风险是由“配

套制度”引发的主要社会成本。

为了控制开发商挪用资金引发建设

风险，应该借鉴香港经验，将预售款进行

专户监管。其核心理念是，由房屋未来产

权人支付预售款的主要目的在于确保其

购买物业的顺利建设以及随后产权的顺

利转移，因此预售款的使用必须符合项目

建设的需要。建立预售款的监管机制、预

售款的商业银行担保机制、培养律师和造

价工程师等专业人士的责任承担能力，是

急需解决的问题。

为了控制开发商欺诈造成的道德风

险，应该进一步改善法律环境，严惩违法

违规操作；建立保证交易双方尤其是购房

人信息充分的“配套制度”，通过严格的

信息披露和信用评级制度，约束开发商形

成道德风险、协助购房人识别道德风险。

商品房预售制度的“核心制度”设计

为房地产市场提供了“远期交易”的期房

市场，其对开发商和购房人而言，形成了

风险分担的双赢局面，如果有效控制该制

度引发的市场投机风险，将是一个具有积

极意义的房地产市场制度。目前的市场环

境有利于开发商利用该制度进行较大比

率的工程建设直接融资和形成比较高的

财务杠杆，但是对购房人而言并没有带来

收益。即便如此，取消该制度所造成的市

场价格上涨却有可能损害购房人的社会

福利，所以目前的市场环境并不适宜取消

商品房预售制度。

目前社会普遍关注的“烂尾楼”和

“一房多售”问题，本质上源于商品房预

售制度中“配套制度”不完善，“预售款

专户监管”无疑限制了挪用预售资金的普

遍现象，降低了建设风险的发生，也迈出

了制度完善的第一步。长期来看，商品房

预售制度的完善，还需要从建立多元化

的房地产融资渠道、完善法律框架和强

化法律监管力度、加强专业人士的参与

和监督、保证交易双方信息对称等方面

进行。
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