
ที่อยู่อาศัยเป็นปัจจัยพื้นฐานที่สำคัญในการดำรงชีวิตมนุษย์ โดยปกติคนทุกคนย่อม
ต้องการมีที่อยู่อาศัยเป็นของตนเอง เพื้อความมั่นคงในการดำรงชีพเฉกเช่นบุคคลอื่น ๆ ในสังคม

การพัฒนาที่อยู่อาศัยในสภาพปัจจุบัน จัดเป็นการะหน้าที่ที่สำคัญประการหนึ่งของรัฐใน 
การที่จะต้องจัดหาที่อยู่อาศัยให้เพียงพอคับความต้องการของประชาชน โดยเฉพาะผู้มีรายไต้น้อย 
ซึ่งทราบกันดีอยู่แห้วว่ารายไต้ของบุคคลนั้นเป็นปิจจัยที่สำคัญในการกำหนดความสามารถในการ 
ชื้อ โอกาส ลักษณะ และรูปแบบของที่อยู่อาศัยที่เขาพึงมีพึงไต้

แต่หากพิจารณาทางต้านอปทาน หรือทางต้านผู้ผลิตที่อยู่อาศัยนั้นจะเห็นว่าเรื่องการเงินการ 
ลงทุนจัดเป็นปัจจัยที่สำคัญที่จะทำให้ผู้ประกอบการตัดสินใจที่จะลงทุนในโครงการดังกล่าวนั้น  
หรือไม่อย่างไร ซึ่งการตัดสินใจที่ผิดพลาดอันเกิดจากข้อมูลหรือเครื่องมือในการตัดสินใจขาด
ความสมบูรณ์ถูกต้องอาจทำให้เกิดความเสียหายอย่างรุนแรง และส่งผลกระทบภาพรวมของธุรกิจ 
ความมั่นคงทางเศรษฐกิจของประเทศไต้ ดังสถานการณ์เศรษฐกิจที่ตกตาอย่างรุนแรงในปัจจุบัน 
(2541) ของประเทศไทยบัน ซึ่งต้องขอรับความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ 
(International Monetary Fund) เป็นที่ยอมรับกันดีอยู่แห้วว่า ปัญหาส่วนหนึ่งเกิดจากธนาคารแล ะ 

สถาบันการเงิน ซึ่งปล่อยผู้ให้แก,ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในโครงการที่ไม่สามารถดำเนินการไต้จน 
แห้วเสร็จ ทำให้เกิดปัญหาหนี้ต้อยคุณภาพซึ่งไม,ก่อให้เกิดรายไต้ ( N o n - P e r f o r m in g  L o a n )  เป็น 
จำนวนมากแก่ธนาคารและสถาบันการเงิน จนรัฐบาลจำเป็นต้องแทรกแซง ให้ความช่วย!หล ือ 

และต้องมีการปิดกิจการลงจำนวนมาก ยิ่งไปกว่านั้นก็คือความเสียหายและผลกระทบมิไตจ้ำกัดอยู่ 
เพียงธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และสถาบันการเงินเท่านั้น แต่ยังไต้ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อธุรกิจ 
ที่เกี่ยวเนึ่อง เช่น ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง ธุรกิจการค้าวัสดุก่อสร้าง การจ้างงานภายในประเทศ แล ะ 

ขยายตัวครอบคลุมไปทั่วทั้งระบบเศรษฐกิจของประเทศ

ด ังจะ เห ็น แ ล ้วว ่า  ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ งภ าค ก าร เง ิน ต ่อ ก ารล งท ุน พ ัฒ น าโ ค รงก าร แ ท บ จ ะ เป ็น ห ัว ใจ  
ห ล ัก ข อ งก ารต ัด ส ิน ใจ  ว ่าจะ ด ำเน ิน ก ารพ ัฒ น าโค รงก ารห ร ือ ไม ,เล ยท ีเด ียว  แ ต ่ป ัจ จ ุบ ัน ก ารว ิเค ราะ ห ์
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ทางการเงินในโครงการพัฒนาทีอยู่อาศัย (Cash flow Model for Housing Development) ทีจะเป็น 
มาตรฐานและรุปแบบเฉพาะในเรื่องของการพ ัฒนาที่อย ู่อาศ ัยยังไม ่ได ้ม ีการศึกษาอย่างจริงจัง 
เนื่องจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์,นั้นรูปแบบทางบัญชี และภาษีอากรจะมีลักษณะเฉพาะแตก 
ต่างจากรูปแบบทางบัญชี และภาษีอากรของธุรกิจลื่น ๆ อันอาจนำมาซึ่งการเข้าใจที่ผิดพลาดหรือ 
ขาดความสมบูรณ์ครบถ้วนในการวิเคราะห์ทางการเงินได้ ในท้ายที่สุดการตัดสินใจในการลงทุน 
ก็จะผิดพลาด และก่อให้เกิดความเสียหายทังต่อเศรษฐกิจในระดับจุลภาคและมหภาคต่อไป

โดยในระยะสิบห้าปีหลังที่ผ่านมา (2525-2540) ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์นั้นเติบโตอย่างรวด 
เร็วและมกีารเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวตามรูปแบบของการแข่งขันอยู่ตลอดเวลา จำนวนผู้ที่เ1ข้ามา 
ในธุรกิจนี้ได้เพิ่มขึ้นเป็นลำดับและมีขนาดของทุนการดำเนินการที่สูงขึ้น มีการใช้กลยุทธ์ทาง
ธุรกิจต่างๆ ดังจะเห็นได้จากรูปแบบการจัดสรรที่มีความหลากหลายยิ่งขึ้น กล่าวคือนอกจากการ 
จัดสรรที่ดินและพัฒนาที่อยู่อาศัยในรูปของหมีบ้านจัดสรร อาคารสูงแล้ว ธุรกิจนี้ยังขยายขอบข่าย 
ไปยังธุรกิจลื่นๆ เช่น สนามกอล์ฟ ศูนย์กีฬา สโมสร ฯลฯ การพัฒนาที่ดินเพิ่อใช้เป็นอาคารสำนัก 
งาน และเพื่อการอุตสาหกรรม เช่น นิคมอุตสาหกรรมที่มีเขตอุตสาหกรรม เขตชุมชนตลอดจนสิ่ง 
อำนวยความสะดวกต่างๆ ที่ครบถ้วนสมบูรณ์ในตัวเอง ด้วยลักษณะการเปลี่ยนแปลงดังกล่าว ผู้ 
ประกอบการจึงต้องการเงินทุนจำนวนที่สูงขึ้นและเป็นแหล่งเงินทุนระยะยาว ดังนั้นในระยะสิบ 
ห้าปีที่ผ่านมา (2525-2540) ผู้ประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จำนวนมากจึงหันมาระดมทุน 
ผ่านตลาดหลักทรัพย์ และได้นำบริษัทเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ แต่โดยที่ผู้ประกอบ 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ต่างก็มีวิธีการบัญชีในการรับรู้รายได้และค่าใช้จ่ายที่แตกต่างกันตามแต่รูป 
.แบบทางธุรกิจและกลยุทธ์ทางการท้าของตน จึงยังผลให้ผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุนทั่วไป ตลอดจนผู้ใช้งบ 
การเงินของกิจการในธุรกิจนี้ ไม่สามารถที่จะเปรียบเทียบความสามารถในการทำกำไรของกิจการ 
ตลอดจนการประเมินราคาหลักทรัพย์เพื่อประกอบในการลงทุนได้อย่างเหมาะสม ดังนั้นตั้งแต่วัน 
ท่ี 1 เมษายน พ.ศ. 2537 เป็นด้นไป ทางสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลัก 
ทรัพย์ (ก.ล.ต.) จึงได้บังคับให้บริษัทพัฒนาที่ดินซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทย ใช้เกณฑ์การรับรู้รายได้ตามประกาศเรื่อง การรับรู้รายได้สำหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ มาตร 
ฐานการบัญชี ฉบับที่ 26 ธันวาคม 2536 ของสมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่ง 
ประเทศไทย

ผ ู้ช ื้อ ใน ฐ าน ะ ผ ู้บ ร ิโ ภ ค น ั้น ต ้อ งพ ิจ าร ณ าอ ย ่าง ล ี่ถ ้ว น ใน ก าร ท ี่จ ะ ต ัด ส ิน ใจ ช ือ ท ี่อ ย ู่อ าศ ัย ใน โ ค ร ง  
ก ารข อ งบ ร ิษ ัท ใด บ ร ิษ ัท ห น ึ่ง  ซ ึ่งห าก โค รงก ารน ั้น ๆ ไม ่ส าม ารถ ด ำเน ิน ก ารไ ด ้ต าม เป ้าห ม ายท ี่ว างไ ว ั 
อ าจ ท ำให ้ไ ม ่ส าม าร ถ ส ่งม อ บ บ ้าน ไ ด ้ต าม ก ำห น ด เว ล า ค วาม เส ียห ายท ี่เก ิด ข ึ้น ไม ่ได ้จำก ัด อ ย ู่เฉ พ าะผ ู้
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ช ือ แล ะผ ู้ข าย เท ่าท ั้น  แ ต ่ย ังรวม ถ ึงบ ุค ค ล อ ิ่น ท ี่เก ี่ยวข ้อ งด ้วย  เช ่น ผ ู้ร ับ เหมาท ีไม,ได ้ร ับ เง ิน ค ่าจ ้าง ร ้าน 
ว ัส ค ุก ่อส ร ้างท ี่ไม ,ได ้ร ับ เง ิน ค ่าส ิน ค ้า  ส ถาบ ัน การเง ิน ท ี่ไม ,ได ้ร ับ เง ิน ผ ู้ค ืน พ ร ้อ ม ด อ ก เบ ีย  และเม ื่อ  
ป ิญ ห าต ่างๆ เก ี่ยวโยงส ัม พ ัน ธ ์ก ัน เป ็น ล ูก โซ ่ท างธ ุรก ิจน ั้น  ใน ท ้ายท ี่ส ด ระบ บ เศ รษ ฐ ก ิจม ห ภ าค ใน

ระด ับ ช าต ิย ่อ ม ด ้อ งร ับ ผ ล ก ระ ท บ อ ย ่างไม ่ส าม ารถ ห ล ีก เล ี่ย งได ้ ท ั้งน ี้ผ ู้ว ิจ ัยไม ่ได ้ห ว ังว ่าผ ู้ช ื้อ จะต ้อ ง  
ว ิเค ราะ ห ์ใน รายล ะ เอ ียด ว ่าผ ู้ข ายห ร ือ ผ ู้ป ระก อ บ ก ารราข ท ั้น  ๆ ม ีว ิธ ีก ารร ับ ร ู้ร ายได ้โด ยว ิธ ีก ารใด  
แ ล ะ ส ่งผ ล ต ่อ ค วาม ม ื่น ค งน ่า เช ื้อ ถ ือ ท างก าร เง ิน ข อ งผ ู้ป ระก อ บ ก ารท ั้น ๆ อ ย ่างไร  แต ่ห ากส าม ารถ เขา 
ใจก ระบ วน ก ารท างก าร เง ิน  ข ั้น ตอน  และว ิธ ีเห ล ่าน ี้บ ้างก ็จ ะท ำให ้เข ้าใจ เป าห ม าย และปร ัชญ าใน  
ก ารด ำเน ิน ธ ุรก ิจใน เบ ื้อ งด ้น ข อ งอ งค ์ก รท ั้น  ๆ เพ ื่อ ป ระก อ บ ก ารป ระ เม ิน ค วาม เส ี่ยงใน ก ารช ื้อ โค รง 
การท ี่อ ย ู่อ าศ ัย

นักลงทุนรายย่อยหรือผู้ช ื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์จำเป็นต้องทราบข้อมูลในการลงทุนที่ถ ูก 
ต ้องครบ ถ ้วน และท ัน ต ่อสถาน การณ ์เพ ื่อ ใช ้ใน การด ัดส ัน ใจเข ้าช ื้อห ุ้น ห ร ือลงท ุน ใน บ ร ิษ ัท  
อสังหาริมทรัพย์ รวมทั้งวิธีการรับรู้รายได้ซึ่งส่งผลกระทบโดยต่อความสามารถในการทำกำไร
และราคาหุ้นของกิจการนั้นๆ นักลงทุนจึงต้องใช้การวิเคราะห์อย่างรอบคอบ เบื้องจากวิธีการรับรู้ 
รายได้บางวิธีจะทำให้เกิดรายได้และผลกำไรเป็นจำนวนมากอย่างรวดเร็วในช่วงแรก ทำให้ราคา 
หุ้นจะเพื่มขึ้นอย่างรวดเร็ว แต่ในช่วงปีท้าย ๆ ค่อนจบโครงการรายได้และกำไรสุทธิจะลดลงอย่าง 
ฉับพลันเช่นกัน เบื้องได้รับรู้รายได้ไปจนเกือบหมดแล้วในช่วงปีแรก ๆ ซึ่งแน่นอนราคาหุ้นก็จะ 
ตกลงอย่างรวดเร็วในทิศทาง'.ดียวกัน ทั้งนี้การลงทุนในหุ้นดังกล่าวนี้อาจขึ้นอยู่กับพฤติกรรมการ 
ยอมรับความเสี่ยง ( Risk Acceptance) ของแต่ละบุคคลซึ่งแตกต่างกันก็ตาม อย่างไรก็ตามผู้ลง 
ทุนทุกคนล้าจะลงทุนในหุ้นซึ่งเป็นกิจการอลังหาริมทรัพย์ก็ควรจะรับรู้!เละเข้าใจถึงกระบวนการ 
และผลกระทบของหลักการรับรู้รายได้ต่อผลตอบแทนทางการเงิน เพื่อใช้เป็นข้อมูลในการตัดสิน 
ใจในการลงทุนต่อไป

จากความซับช้อนของวิธีการ เงื่อนไข และเกณฑ์การรับรู้รายได้ต่างๆ ตลอดจนถึงความสำคัญ 
ของการวิเคราะห์ทางการเงินของธุรกิจอลังหาริมทรัพย์ น่าจะมีการเพื่มมาตรการหรือการผลักดัน 
ให ้ การวิเคราะห์ความเป็นไปได้ และความเสี่ยงในการลงทุนของโครงการ (Project Feasibility & 
Financial Risk Analysis) เป็นเงื่อนไขที่จำเป็นในการขออนุญาตจัดสรร หรือขออนุญาตก่อสร้าง 
อาคารขนาดใหญ่ ซึ่งโครงการที่ก่อสร้างเพื่อการใช้เองในกิจการอาจได้รับการยกเว้นจากเงื่อนไข 
ดังกล่าว ทั้งนี้อาจมีผู้แย้งว่าเรื่องความเป็นไปได้และความเสี่ยงทางการเงินเป็นเรื่องที่ผู้ประกอบ
การเป็นผู้เสี่ยงเองและเป็นความรับผิดชอบของผู้ลงทุนนั้นๆ รัฐไม่ได้รับผลเสียหาย และไม่สร้าง 
ความเสียหายแก,ประชาชน แต่จากการที่ทราบดีอยู่แล้วว่าธุรกิจอลังหาริมทรัพย์เป็นหนึ่งในปิจจัย



4

สี่ที่จำเป็นในการดำรงชีวิตของมนุษย์ และเป็นภาคธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ซึ่งหากเกิดความเสียหายขึน 
ย่อมส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอย่างรุนแรง ดังที่ได้เห็นแล้วในสภาวะ
เศรษฐกิจตกตํ่าในระหว่างปี 2538-2541น ี้ อันเนื่องมาจากการลงทุนในสินทรัพย์ด้อยคุณภาพซึ่งม  ี
จำนวนมากของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ซึ่งส่งผลให้เกิดป้ญหาหนีที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non­
performing Loan) ในระบบธนาคารและสถาบันการเงินของประเทศ ต่อเนื่องถึงการการปิดกิจการ 
และการลดทุน การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการบริหารงานสถาบันการเงินเหล่านี้น ซึ่งผู้ที่รับภาระ 
ทั้งต่อเจ้าหนี้และผู้ฝากเงินก็เป็นรัฐอยู่นั่นเองในรูปของกองทุนปีนฟูสถาบันการเงิน อีกทั้งประชา 
ชนและธุรกิจซึ่งมีความเซึ่อมโยงต่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ เช่นภาคธุรกิจการก่อสร้าง การขายวัสดุ 
ก่อสร้าง การจ้างงานต่าง ๆ เป็นด้น ต่างได้รับผลกระทบอย่างรุนแรง

ดังนั้นหากมีมาตรการที่สามารถกลั่นกรอง วิเคราะห์โครงการที่จะออกขายแก,ประชาชนแล้วก ็
น่าจะช่วยให้เกิดการรับทราบข้อมูลที่สมบูรณํขึ้น เพื่อเป็นเครื่องมือในการตัดสินใจที่รอบคอบ
และถูกต้องมากขึ้น โดยลักษณะของมาตรการดังกล่าวผู้วิจัยขอเสนอว่าน่าจะออกมาในลักษณะ
เดียวอันกับการลงนามรับรองความเป็นไปได้ทางการเงินของโครงการต่างๆ ดังเช่นสถาปนิก
วิศวกร รับรองการออกแบบและควบคุมงาน หรือจะออกมาเช่นเดียวกันอับลักษณะของผู้ตรวจ 
สอบบัญชีซึ่งตองตรวจสอบและรับรองงบการเงินของบริษัทที่ดำเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย์อยู่แล้ว 
แต่การรับรองความเป็นไปได้ทางการเงินนี้เป็นการวิเคราะห์ก่อนการดำเนินกิจการ ซึ่งหากผลการ 
วิเคราะห์ไม่สามารถ?เอมรับให้ดำเนินการได้ก็ยังสามารถแล้1!ขเปลี่ยนแปลงได้ ความเสียหายต่าง 
ๆ ที่เกิดขึ้นก็ยังจำก ัดอยู่ใ*.'วงแคบและไม ่ส ่งผลกระทบรุนแรงแก'บุคคลอื่น ๆ ในอนาคตไ ด ้ โดย 

.หน่วยงานที่จะรับหนาที่ในการดำเนินการด ัง กล่าวควรอยู่ในรูปของสมาคมหรือสถาบันการศึกษา
t 1 ^

ที่มีมาตรฐานอันเป็นที่ยอมรับกันโ«ยทั่วไปเช่นเดียวกับ^Bpp ะสมาคมสถาปนิกสยาม วิศวกรรม 
สถานแห่งประเทศไทย และสมาคมบักบัญชีและผู้สอบบัญช^-นุญาตแห่งประเทศไทย เป็นด้น

มองในแง่เศรษฐศาสตร์ที่อยู่อาศัย หลักการรับรู้รายได้ทั้ง 3 วิธีนี้เป็นเรื่องทางบัญชีไม่ได  ้
สะท้อนให้เห็นสภาพอุปสงค์และคุปทานของตลาดอย่างแท้จริง เนื่องจากการชือขาย
อสังหาริมทรัพย์นั่นโดยทั้วไปการชื้อขายเป็นลักษณะเพียงการทำสัญญาจะซือจะขายกันระหว่างผู ้
ชื้อกับผู้ขาย โดยสินค้าที่ทำการชือขายบันยังไม่เสร็จสมบุรณ์และยังไม,ได้มีการส่งมอบสินค้ากัน 
ทันที อีกทั้งการชำระเงินระหว่างผู้จะซือกับผู้ขายก็ยังไม่แล้วเสร็จ ซึ่งกระบวนการก่อสร้าง การ 
ชำระเงิน การส่งมอบสินค้านั่นใช้ระยะเวลายาวนานขึ้นอยู่กับประเภท ลักษณะโครงการ เงื่อนไข 
การผ่อนดาวน์ บางครั้งอาจใช้ระยะเวลา 1-3 ปี ดังนั่นจุดที่ทำการรับรู้รายได้ไม่ว่าจะด้วยเกณฑ์ใด 
ๆ ก็เท่ากับเป็นการสะท้อนว่า ได้เกิดการดัดกันระหว่างอุปสงค์กับอุปทาน ณ จุดที่เกิดการช ื้อขาย
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ดังกล่าว (เพียงแต่การส่งมอบยังไม่แล้วเสร็จเท่านั้,น) โดยทังผู้จะซือและผู้ขายต่างต้องปฏิบัติตาม 
เงื่อนไขสัญญาอย่างเคร่งครัด ทังนีมีปีญหาว่าหากฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งไม่สามารถปฏิบัติตามเงือนไข
สัญญาไต้ การรับรู้รายไต้นั้น (หรือการถือว่าเกิดจุดดัดกันระหว่างอุปสงค์กับอุปทาน) ดังกล่าวมี 
การเกิดขึ้นหรือไม่ อีกนั้งหากใช้เกณฑ์การรับรู้รายไต้ที่แตกต่างกันจุดดัดระหว่างอุปสงค์กับอุป 
ทานตามเกณฑ์นั้น ๆ ย่อมเกิดขึ้นในเงื่อนเวลาที่ต่างกันไปซึ่งในทางเศรษฐศาสตร์จุดดัดดังกล่าว 
ไม่น่าที่จะมีความแตกต่างกันในเรื่องเงื่อนเวลาไต้ ทังนีจะเห็นว่าการรับรู้รายไต้โดยเกณฑ ใ์ ด ๆ ก็ 
ตามไม่สามารถสะท้อนอุปสงค์และอุปทาน ณ เวลานั้น ๆ ในตลาดที่อยู่อาศัยไต้เลย อีกนั้งเรื่องของ 
การเสียภาษีเงินไต้นิติบุคคลของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์นั้นก็เป็นไปตามเงื่อนเวลาของเกณฑ์การรับ 
รู้รายไต้ต่างๆกัน ซึ่งในบางกรณีก็มีความต่างกันของระยะเวลาในการเสียภาษีเงินไต้นิติบุคคลนาน 
ข้ามปีกันเลยทีเดียว และเป็นที่ทราบกันดีอยู่แต้วว่า การรับรู้รายไต้หากเลือกเกณฑ์แบบใดแบบ 
หนึ่งก็จะต้องใช้วิธีการนั้นจนเสร็จสิ้นโครงการไม่สามารถเปลี่ยนมาใช้วิธีการอื่นไต้ ดังนั้นการ
เสียภาษีเงินไต้ดังกล่าวนี้จึงไม่สามารถสะท้อนสภาพเศรษฐกิจที่แทัจริงไต้ อีกทั้งไม่มีความยืดหยุ่น 
เพียงพอทั้งต่อภาครัฐและเอกชน เนึ่องจากมีบางกรณีที่ต้องจ่ายภาษีเงินไต้ให้แก,รัฐทั้ง ๆ ที่ผู้ 
ประกอบการขาดสภาพคล่องอย่างหนัก

หากรัฐสามารถหาเกณฑ ์หรือว ิธ ีในการเส ียภาษ ีท ี่สามารถสะท้อนสภาพดุลยภาพของ 
ตลาดที่อยู่อาศัยไต้และยังสามารถใช้ภาษีเป็นเครื่องมือ (Tax Instrument) ในการปรับดุลยภาพของ 
ตลาดที่อยู่อาศัยไต้ ย่อมจะก่อประโยชน์ (Benefïtability) และเพิ่มประสิทธิภาพ (Efficiencially) 
ต่อเศรษฐกิจในภาพรวมที่สำคัญ เช่นหากสภาพตลาดที่อยู่อาศัยเกิดสภาวะอุปทานต้นตลาด (Over 
Supply) ภาษีน่าจะมีส่วนทำให้อุปทานดังกล่าวถูกดูดซับไปไต้เร็วที่สุด หรือกรณีเกิดสภาวะการ 
ขาดแคลนที่อยู่อาศัย (Supply Shortage) ภาษีต้องสามารถที่กระตุ้นให้เกิดการผลิตที่อยู่อาศัยให้ 
เพียงพอกับความต้องการที่เกิดข้ึน ทังนีรวมถึงการทำหน้าที่ดูแลความต้องการที่อยู่อาศัยของผู้มี
รายไต้น้อย (Housing for Low Income) ซ ึ่งประชาชนที่ต ้องการที่อยู่อาศัยแต่ไม,มีกำลังซ้ือ

ดังนั้น หากธุกิจการพัฒนาที่อยู่อาศัยมีรูปแบบการวิเคราะห์ทางการเงินซึ่งพิจารณาทัง
หลักการบัญชีและภาษีอากรที่ครบถ้วนถูกต้อง จะทำให้ผู้ลงทุนพิจารณาความเสี่ยงทางการเงิน
ภายใต้ข้อมูลที่ถูกต้อง ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงและความเสียหายอันอาจเกิดขึ้นในอนาคตไต้ อีก 
ทั้งถ้ามีการวางแผนทั้งทางต้านภาษีและการบริหารทางการเงินที่ดีแต้ว จะทำให้เจ้าของโครงการ 
ไต้รับผลตอบแทนสูงสุดอีกด้วย
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แผนภาพ จำแนกกา'รฒัรูร'ไย,โดของบ่ริฟm้hททอส์ง'หาริมทรํพยึท 
จดทะเบียน'โนตลาดหล]กทรพย์แห่ง!]ระเทศ'โทย

ff/o 15% B  วิธีที่ 1 การรํบรู้รายได้พจำนวนเมื่อโอน

Ü  วิธีท ี่2 การ'ริบรู้ราย'1ด้ตามอัตราส่วน 
รเองงาน!ท่ีทำเสร็จ

□  วิธีท่ี 3 การร้บรู้รายได้ตามงวดเงิน 
ดาวน์ท่ีกึงกำพนดขำระ

โดยจากข้อมูลรายงานประจำปี (Annual report/Financial Statement) ของบริษัทพัฒนาที่ 
ดินซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทริพย์แห่งประ!ทศไทยประจำปี 2540 ในหมวดบริษัทพัฒนาที่ดิน 
ทั้งสิ้น 41 บริษัท เมึ๋อแยกบริษัทซึ่งไมปีด้ดำเนินกิจการพัฒนาที่ดินโดยตรงแต่อยู่ในกลุ่มเดียวกัน 
คือบริษัทรับเหมาก่อสร้างอีก 7 แห่งแล้ว บริษัทพัฒนาที่ดินที่เหลือจำนวน 34 แห่ง พบว่ามีบริษัท 
พัฒนาที่ดินถึง 31 แห่ง (77% ) ที่ใช้วิธีการรับรู้รายได้โดยวิธีตามอัตราส่วนของงานที่ทำเสร็จ รอง 
ลงมาได้แก่วิธีการรับรู้รายได้เมึ๋อโอน 6 แห่ง (15%) ส่วนวิธีการรับรู้รายได้ตามงวดเงินดาวน์ที่ถึง 
กำหนดชำระมี 2 แห่ง (8%) ทั้งนี้มีบริษัทที่ใช ว้ิธีการรับรู้รายได้ทั้ง 2 วิธี 6 แห่ง (14.6%) จากข้อมูล 
ดังกล่าวนี้จะเห็นแล้วว่า การเลือกวิธีการรับรู้รายได้ของบริษัทพัฒนาที่ดินซึ่งจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์ทั้นมีความโน้มเอียงที่ชัดเจนว่าเลือกการรับรู้รายได้โดยวิธีตามอัตราส่วนของงานที่ทำ 
แล้วเสร็จ ซึ่งน่าจะแสดงให้เห็นว่ามีมูลเหดุจบางประการที่ทำให้บริษัทเหล่านี้ตัดสินใจดังกล่าว
หรืออาจสันนิษฐานได้ว่าเกณฑ์การรับรู้รายได้ซึ่ง ก.ล.ต.บังคับให้ใช้ดังแต่ วันที่ 1 เมษายน พ.ศ. 
2537 นั้น มีความแตกต่างหรือส่งผลกระทบต่อส่วนได้เสียอย่างมีษัยสำคัญ
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1.2 วัตลุประสงกัฃองการศึกษา

1. เพ ื่อศึกษารูปแบบและหลักเกณฑ์ที่(ป ีนมาตรฐานทางการเงินของการพัฒนาที่อยู่อาศัยของ 
บริษัทพัฒนาที่ดินซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เพื่อใช้เป็นข้อมูลในการพิจารณาผลตอบ 
แทน ทางการเงิน

2. เพื่อนำเอากฎเกณฑ์ของการรับรู้รายได้ทางบัญชีของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ตามประกาศของ 
สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุญาติแห่งประเทศไทย ฉบับที่ 26 ธันวาคม 2536 มาเป็น 
มาตรฐานในการวิเคราะฑ์ทางการเงิน และเปรียบเทียบถึงผลดี ผลเสีย และความแตกต่างของ 
วิธีการรับรู้รายได้ ในแต่ประเภทของการพัฒนาที่อยู่อาศัย เพื่อใช้เป็นเกณฑ์ในการตัดสินใจ 
ในการเลือกใช้รูปแบบที่เหมาะสมลับความต้องการของผู้ลงทุนต่อไป

1.3 ขอบเขตของการศึกษา

การศึกษาได้จำกัดขอบเขตของการศึกษาไว้ตังนี้

1. การวิเคราะห์ทางการลงทุนในการพัฒนาที่ด ินเฉพาะที่อยู่อาศัยเพื่อการขายเท่านั้นโดยจะใช  ้
มาตรฐานานการบัญชี ฉบับที่ 26 เรื่องการรับรู้รายได้สำหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ของ 
สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับอนุ่ญาติแห่งประเทศไทย ธันวาคม 2536'

2. การศึกษาเรื่องของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์อาจถูกจำแนกออกเป็นหลายรูปแบบและลักษณะของ 
ใช ้ประโยชน์ หรือตามลักษณะทางกายภาพ ตังนั้นเพื่อความเข้าใจตรงกันและความชัดเจน 
ของการศึกษา จึงขอแบ่งการพัฒนาที่อยู่อาศัยเป็น 3 ลักษณะตังนี

(1) การพัฒนาที่อยู่อาศัยโดยการทำโครงการขายที่ดินเปล่า

(2) การพัฒนาที่อยู่อาศัยโดยการทำโครงการขายที่ดินพร้อมสิ่งปลูกสร้าง

(3) การพัฒนาที่อยู่อาศัยโดยการทำโครงการอาคารชุด

เครื่องมือวัดทางการเงินที่จะใช้ในการวัดความเสี่ยง และผลตอบแทนทางการเงินของโครงการ
พัฒนาที่อยู่อาศัย คือ

1. ผลตอบแทนทางการเงิน

(1) กำไรสุทจิ (NET PROFIT)



(2) มูลค่าปิจจุบันสุทธิ (NPV)
(3) อัตราผลตอบแทนลดค่า (IRR)
(4) อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS)
(5) อัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (ROI)
(6) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (ROE)

2. ความเสี่ยงจากการลงทุน

(1) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E RATIO)

(2) อัตราส่วนจุดคุ้มทุน (BREAK-EVEN POINT)
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1.4 เหตุผล และสมมติฐาน

(1) รูปแบบการรับรู้รายได้ทางการบัญชีของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีหลายวิธี ซึ่งขึ้นอยู่ 
กับประเภทของโครงการพัฒนาที่อยู่อาศัย ดังนั้นหากผู้ลงทุนเลือกใช้เกณฑ์การรับ 
รู้รายได้ที่แตกต่างกันย่อมจะทำให้ได้รับผลตอบแทนทางการเงินแดกต่างกันด้วย

(2) หากมีการวางแผนทางด้านการเลียภาษีเงินได้นิติบุคคล อันเนื่องมาจากการการ 
เลือกใช้วิธีการรับรู้รายได้ที่เหมาะสมจะทำให้ได้รับผลตอบแทนทางการงินที่ดีตาม 
วัตถุประสงค์ของการลงทุน

1.5 วิธีการดำเนินการศึกษา

(1) ศึกษารวบรวมทฤษฎีทางการเงินที่เกี่ยวข้องจากแหล่งหนังสือ วารสาร และเอกสาร 
ทางด้านการเงิน การบัญชี และภาษีอากร ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์

(2) ศึกษารวบรวมข้อมูลทางการเงิน บัญชี และภาษีอากร ของการพัฒนาที่อยู่อาศัย 
จากการสัมภาษณ์หรือสนทนากับผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ ผู้เชี่ยวชาญ และ 
นักวิชาการ ในสาขาที่เกี่ยวข้องเพื่อการวิเคราะห์ และนำมาใช้เพื่อกำใ!นดแนวทาง 
ในการศึกษาต่อไป



(3) การใช้โปรแกรมทางคอมพิวเตอร์ในการวิเคราะห์ และเปรียบเทียบผลกระทบของ 
ปิจจัยทางด้านวิธีการรับรู้รายได้ทางบัญชี ภาษีอากร เพอนำผลที่ได้จากการศึกษา 
หาผลสรุป และขอเสนอแนะ

(4) เสนอแนะหัวช้อเรื๋องที่ควรทำการศึกษาต่อไป

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

(1) รูปแบบ (MODEL) ทางการวิเคราะห์ทางการเงินของโครงการพัฒนาที่อยู่อาศัยที่ 
ถูกต้องตามหลักวิชาการ เพื่อใช้เป็นมาตรฐานในการวิเคราะห์การลงทุน

(2) รูปแบบของการรับรู้รายได้ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ผลการเปรียบเทียบ และ 
เกณฑ์ในการตัดสินใจเลือกวิธีการรับรู้รายได้ในแด,ละลักษณะของโครงการพัฒนา 
ที่อยู่อาศัย

(3) แนวทางในการวางแผนและการจัดการภาษีเงินได้นิติบุคคล ชื่งจะทำให้สามารถจัด 
การเสียภาษีได้อย่างถูกด้องสอดคลัองกับเกณฑ์การรับรู้รายได้ เพื่อสามารถบริหาร 
การวางแผนทางการเงินอย่างมีประสิทธิภาพ
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