
บทสรปและข้อเสนอแนะ

ที่อยู่อาศัยเป็นปัจจัยพื่นฐานที่สำคัญในการดำรงชีวิตมนุษย์ โดยปกติบุคคลทุกคนย่อม
ต้องการมีที่อยู่อาศัยเป็นของตนเอง เพื่อความมั่นคงในการดำรงชีพเหมือนคนอื่น ๆ ในสังคม 
ตลาดที่อยู่อาศัยของไทยในปัจจุบันอยู่ในภาวะซบเซาอย่างหนัก วงจรตกตํ่าของตลาดที่อยู่อาศัยใน 
ปัจจุบันนี้ (2541) มีความแตกต่างจากภาวะฅกตํ่าในช่วงที่ผ่านมา โดยมีสาเหตุหลักจากการที่ผู ้
ประกอบการไต้ขยายการลงทุน และเปิดขายโครงการที่อยู่อาศัยใหม่จนล้นความต้องการของ
ตลาด ทำให้ยอดขายแต่ละโครงการชะลอตัวลง ส่งผลทำให้ผู้ประกอบการขาดสภาพคล่องทาง 
การเงิน จนไม,สามารถชำระหนี้สถาบันการเงินไต้ ทำให้สถาบันการเงินต่าง ๆ ต้องประสบกับ 
ปิญหาหนี้ค้างชำระจำนวนมหาศาลจากการปล่อยสินเชื่อโครงการที่อยู่อาศัย

ป ัญหาหนี้เส ียเก ี่ยวค ับอสังหาริมทรัพย์กำล ังส ่งผลสั่นคลอนถึงฐานะทางการเงินของ 
สถาบันการเงินที่ปล่อยสินเชื่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์จำนวนมาก ดังจะเห็นไต้จากในช่วงต้นปี
2540 ธนาคารพาณิชย์ไทยชี่งมีสัดส่วนในการปล่อยสินเชื่อพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์มากที่ 
สุดในสัดส่วนกว่าร้อยละ 53 ของทั้งหมด ถูกบริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือต่างชาติปรับลดความ 
น่าเชื่อถือลง ส่งผลให้ต่าใช้จ่ายในการขอถู้เงินจากสถาบันการเงินต่างประเทศเพิ่มขึ้น และยิ่งไป 
กว่านั้นยังสั่นคลอนถึงฐานะทางการเงินของบริษัทเงินทุนต่าง ๆ ซึ่งเป็นผู้ปล่อยสินเชื่อพัฒนาโครง 
การที่อยู่อาศัยในสัดส่วนร้อยละ 46 รองจากธนาคารพาณิชย์ ต้องขาดสภาพคล'องทางการเงินจน 
.บางแห่งต้องรวมกิจการคับธนาคารพาณิชย์เพื่อประคองธุรกิจของตนให้อยู่รอด

แม้ว่ารัฐบาลไต้ตระหนักถึงปัญหาวิกฤติการณ์ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ซึ่งไต้ส่งผลกระทบ 
อย่างรุนแรงต่อฐานะทางการเงินของสถาบันการเงิน และส่งผลต่อเพื่องทำให้การขยายตัวทาง
เศรษฐกิจชะลอตัวลง จนไต้ประกาศนโยบายกระตุ้นธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ โดยการออกมาตรการ 
ในการช่วยเหลือผู้ประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ถึง 10 มาตรการ และยังไต้เร่งรัดให้หน่วยงาน 
ต่าง ๆ ซึ่งมีหน้าที่รับผิดชอบให้เร่งรีบดำเนินการให้สำเร็จเป็นรูปธรรมแล้วก็ตาม แต่มาตรการดัง 
กล่าว ก็ยังไม่สามารถคลี่คลายสถานการณ์ความตกตํ่ารุนแรงของตลาดที่อยู่อาศัยให้กลับปีนขึ้นมา 
ไต้ในระยะเวลาอันสั้น ทั้งน ี้ คาดว่าตลาดที่อยู่อาศัยในประเทศไทยจะใช้เวลาอีกไม่น้อยกว่า 3-5 ปี 
ในการปีนตัวจากสภาวะตกตาในขณะนิ

ดังจะเห็นแล้วว่า ผลกระทบของภาคการเงินต่อการลงทุนพัฒนาโครงการนันมีความ
สำคัญและส่งผลกระทบรุนแรงต่อเพื่องแก'ธุรกิจอื่นๆ หลักของการตัดสินใจในการลงทุนหรือไม'ก็



อยู่ที่ความเสี่ยง แต่ปิจจุบันการวิเคราะห์ทางการเงินในโครงการพัฒนาที่อยู่อาศัย (Cash Flow 

Model for Housing Development) ที่จะเป็นมาตรฐานและรูปแบบเฉพาะในเรื่องของการพัฒนาที ่
อยู่อาศัยยังไม่ได้มีการศึกษาอย่างจริงจัง เนื่องจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์นั้นรูปแบบทาง
บัญชีและภาษีอากรจะมีลักษณะเฉพาะแดกต่างจากธุรกิจอื่น ๆ อันอาจนำมาซึ่งการเข้าใจที่ผิด
พลาดหรือขาดความสมบูรณ์ครบถ้วนในการวิเคราะห์ทางการเงินได้ ในท้ายที่สุดการตัดสินใจใน 
การลงทุนก็จะผิดพลาด และก่อให้เกิดความเสียหายทังต่อเศรษฐกิจในระดับจุลภาคและมหภาคต่อ 
ไป ตังนั้นหากมีรูปแบบการวิเคราะห์ทางการเงินซึ่งพิจารณาทั้งหลักการบัญชีและภาษีอากรที่
ครบถ้วนถูกต้อง จะทำให้ผู้ลงทุนสามารถพิจารณาความเสี่ยงทางการเงินภายใต้เงื่อนไขและข้อบูล 
ที่ถูกต้อง ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) และความเสียหายอันอาจเกิดขึ้นใน 
อนาคตไต้ อีกทั้งหากมีการวางแผนที่ดีทั้งทางต้านภาษีและการบริหารทางการเงินแล้ว ผู้ลงทุนจะ 
ไต้รับผลตอบแทนสูงสุดอีกด้วย

ทั้งนี้สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็นหน่วยงานที่มี 
หน้าที่โดยตรงต่อ คัดเสือก กำกับ ตรวจสอบ บริษัทอสังหาริมทรัพย์ที่เสนอขอจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและที่จดทะเบียนแล้ว รวมทังหน้าที่ในการเปิดเผยข้อบูลที่เป็น
ประโยชน้แก,ผู้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งการกำหนดมาตรฐานทังทางบัญชี
การเงิน ตลอดจนขึ้นดอนการดำเนินการ แผนงาน วิธีการ และรูปแบบการเปิดเผยข้อมูลอันมีนัย 
สำคัญต่อผลประโยชน้ของผู้ลงทุน ซึ่งมาตรฐานตังกล่าวจะต้องเป็นมาตรฐานที่เป็นที่ยอมรับไต้ใน 
ระดับสากล เนื่องจากนักลงทุนต่างชาติเองคาดหวังว่ามาตรฐานต่าง ๆ ของตลาดทุนไทยจะต้องม ี
.หลักเกณฑ์ที่เทียบเท่ามาตรฐานโลกเช่นกัน และตลาดทุนไทยเองก็ไม,อาจปฏิเสธพลวัตรการยอม 
รับมาตราฐานสากลตังกล่าวนี้ไต้ ทั้งนี้ผู้วิจัยเองคงไม่อาจเสนอให้ตลาดหลักทรัพย์ และ ก.ล.ต. 
ต้องทำหน้าที่ถึงขันการตรวจสอบระบบ และรายละเอียดทางบัญชีการเงินไต้ เนื่องจากไม่อยู่ใน 
เงื่อนไขที่ตลาดหลักทรัพย์ และ ก.ล.ต. สามารถทำไต้ และรายละเอียดบางประการก็ควรอยู่ใน 
ความรับผิดชอบของผู้สอบบัญชีหรือหน่วยงาน กลไกลอื่น ๆ ของรัฐที่ดำเนินการ แต่ผู้วิจัยขอตัง 
ข้อสังเกตในเรื่องการประสานงานและการทำความ!ข้าใจร่วมกันของหน่วยงานของรัฐซึ่งต้องมีบท 
บาทร่วมกันในการกำหนดมาตรฐานทางบัญชีการเงินและภาษีอากรของบริษัทพัฒนาที่ดิน เช่น
การที่กรมสรรพากรเองกลับมีเห็นที่แตกต่างกับตลาดหลักทรัพย์ ก.ล.ต.และสมาคมนักบัญชีและผู ้
สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทยในเรื่องเงินรับล่วงหน้าของบริษัทพัฒนาที่ดินบัน ควรจะบัน 
ทึกเป็นรายไต้และเสียภาษีให้แก'รัฐหรือไม่ เนื่องจากบางโครงการซึ่งมีเงื่อนระยะเวลาการผ่อน
ชำระเงินดาวน์ยาวนานมากกว่า 1 ปีขึ้นไปจะทำให้รัฐเสียประโยชน์ในเรื่องเงินภาษีที่ควรจะไต้รับ 
ตังนั้นวิธีที่จะเข้าเงื่อนไขที่สรรพากรยอมรับไต้และรัฐไม่เสียผลประโยชน์มากนักคือ การรับรู้ราย
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ได้ตามเงินค่างวดที่ถึงกำหนดชำระ เพราะเป็นการนำเงินที่รับมาในแต่ละงวดมาคิดเป็นรายรับตาม 
เกณฑ์การคิดกำไรเบื้องด้น ดังนั้นจะเห็นว่าแม้หน่วยงานรัฐที่เกี่ยวข้องเองยังไม่สามารถยอมรับ
เงื่อนไขและมาตรฐานเดียวกันได้ หากจะมีการกำหนดมาตรฐานลักษณะดังกล,าวบื้อีกในอนาคต 
ควรจะร่วมกันพิจารณาเบื้อให้ผู้ประกอบการและผู้ลงทุนไม่เกิดความสับสนในการปฏิบัติ หรือ
หากรัฐหาเกณฑ์ในการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลหรือภาษีอื่น ๆ ที่สามารถสะท้อนสภาพดุลยภาพ 
ของตลาดที่อยู่อาศัยได้และยังสามารถใช้ภาษีเป็นเครื่องมือ (Tax Instrument) ในการปรับดุลยภาพ 
ของตลาดที่อยู่อาศัยได้ ย่อมจะก่อประโยชน์ และเพิ่มประสิฑธิภาพต่อเศรษฐกิจในภาพรวมที ่
สำคัญ เช่นหากสภาพตลาดที่อยู่อาศัยเกิดสภาวะอุปทานล้นตลาด (Over Supply) ภาษีน่าจะมีส่วน 
ทำให้อุปทานดังกล่าวถูกดูดซับไปได้เร็วที่สด หรือกรณีเกิดสภาวะการขาดแคลนที่อยู่อาศัย
(Supply Shortage) ภาษีต้องสามารถที่กระตุ้นให้เกิดการผลิตที่อยู่อาศัยให้เพียงพอกับความ
ต้องการที่เกิดขึ้น นั้งนี้รวมถึงการทำหน้าที่ดูแลความต้องการที่อยู่อาศัยของผู้มีรายได้น้อย
(Housing for Low Income) ซึ่งประชาชนที่ด้องการที่อยู่อาศัยแต่ไม,มีกำลังชื้อ

5.1 สรุปผลการศึกษา

จากการศึกษาพบว่าหากระยะเวลาในการก่อสร้างและอายูโครงการมีระยะเวลายาวนาน 
ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้ต่ออัตราส่วนผลตอบแทนทางการเงินจะมีความแตกต่างกัน 
มาก แต่หากระยะเวลาในการก่อสร้างและระยะเวลาการชำระเงินดาวน์หรืออายูโครงการมีระยะ 
เวลาสั้น ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้ต่อผลตอบแทนทางการเงินจะมีค่าน้อยลง

เกณฑ์การรับรู้รายได้ที่แตกต่างกันนั้นทำให้ผลตอบแทนทางการเงินอาจแตกต่างหรือเท่ากันก็ 
ได้ขึ้นอยู่กับสมมุติฐานของโครงการ และเงื่อนเวลาในการรับรู้รายได้ในเกณฑ์นั้นๆ โดยมีผลสรุป 
จากการศึกษาผลกระทบของหลักการรับรู้รายได้ต่อผลตอบแทนทางการเงินในการพัฒนาที่อยู่อาศัย 
นั้นทำให้พบว่า ธุรกิจการพัฒนาที่อยู่อาศัยนั้นเป็นงานที่จะต้องมีการวางแผน และการบริหารการ 
เงินอย่างสัมพันธ์กันอย่างดี อีกทั้งหากจะเป็นผู้ลงทุนที่ประสบความสำเร็จบัน ย ัง จะต้องมีความรู้ทัง 
ในเรื่องการออกแบบ การตลาด การบริหารงานก่อสร้าง และอื่นที่จำเป็นซึ่งขึ้นอยู่กับประเภท และ 
รูปแบบในการพัฒนาที่อยู่อาศัยดังกล่าว
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(1) ผลกระทบของเกณฑ์กใรรับรู'รายได้ต่ออัตราส่วนทไงการเงิน

ผ ล ก ระท บ ข อ ง!ก ฌ ฑ ์ก ารร ับ ร ู้รายไ ด ้ต ่อ ผ ล ต อ บ แ ท น ท างก ารเง ิน น ั้น  ห ากพ ิจารณ าเฉ พ าะท าง 
ด ้าน ผ ล รว ม ข อ งก ำไรส ุท ธ ิท างบ ัญ ช ี (ใน งบ ก ำไ ร /ข าด ท ุน ) ต ล อ ด อ าย ุโค รงก ารเพ ียงป ระก ารเด ียว  ก็ 
อาจจะก ล ่าวได ้ว ่า  เก ณ ฑ ์ก ารร ับ ร ู้ร ายได ้ท ำให ้ก ำไรส ุท ธ ิข อ งโค รงก ารม ีค วาม แ ต ก ต ่างก ัน น ้อ ยม าก  
จน ไม ่เป ็น น ัยส ำค ัญ ให ้ต ้อ ง เล ือ ก ว ิธ ีก ารร ับ ร ู้ร ายไ ด ้ว ิธ ีใด ว ิธ ีห น ึ๋ง  อ ีก ท้ังห ากน ำผลตอ บ แท น ท างการ 
เง ิน ซ ึ่งไม ่ได ้ค ิด ค ่าข อ งเง ิน ต าม เวล า (Time Value of Money) เช ่น อ ัต ราส ่วน ผลต อบ แท น /ยอดขาย 

( R O S )  อ ัต ราส ่วน ผ ล ต อ บ แท น /เง ิน ล งท ุน  ( R O I )  และ อ ัตราส ่วน ผลตอบ แท น /ส ่วน เจ ้า 'ของ (R O E )  

น ั้น จะ เห ็น ว ่า  ม ีค ่าใก ล ้เค ียงก ัน ม าก ท ั้ง  3 วิธี

(1) ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้ต่อผลตอบแทนทางการเงินที่ไม่คิด Time Value of Money 
ของการพัฒนาโครงการที่ดินเปล่า

ผลตอบแทนทางการ 
เงิน

นกณฑ์การรับรู้ราย 
ได'เมื่อโอน

2.เกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้ตามอัตราส่วนของ 

งานที่ทำเสร็จ

ร-เกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้ตามงวดเงินดาวน์ที ่

ถึงกำหนดชำระ

กำไรสุทธิ (Net Profit) 9,956,667 9,755,321 9,898,497

กำไรสุทธิ/ยอดขาย 
(ROS)

9.96% 9.76% 9.90%

กำไรสุทธิ/เงินลงทุน 
(ROI)

12.60% 12.35% 12.53%

กำไรสุทธิ/ส่วนของ 
เจ้าของ (ROE)

59.73% 33.49% 58.93%

พ บ ว ่าก ารใช ้เก ณ ฑ ์ก ารร ับ ร ู้ร ายได ้ท ัง  3 ว ิธ ี ท ำให ้ผลต อ บ แท น ท างก าร เง ิน ม ีค วาม แ ต ก ต ่าง  

ก ัน เน อ งจ าก ก าร เส ีย ภ าษ ีเง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล ใน ช ่ว ง เว ล าท ี่ต ่างก ัน  แ ละว ิธ ีก ารร ับ ร ู้รายได ้ท ั้งจำน วน  

เม ื่อ โอ น เป ็น ว ิธ ีท ี่ท ำให ้โค รงก ารม ี ก ำไรส ุท ธ ิ (Net Profit) ผ ล ต อ บ แท น /ยอ ด ,ขาย (ROS) ผลตอบ 
แท น /เง ิน ลงท ุน  (ROI) แ ล ะผ ล ต อ บ แ ท น /ส ่วน ข อ งเจ ้าข อ ง (ROE) มากท ี่ส ุด  รองลงม าได ้แก ่ว ิธ ีการ 
ร ับ ร ู้ร ายได ้ต าม งวด เง ิน ด าวน ์ท ี่ถ ึงก ำห น ด ช ำระ  และว ิธ ีการร ับ ร ู้รายได ้ตาม อ ัตราส ่วน ของงาน ท ี่ท ำ 

เสร ็จ ตาม ลำด ับ
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(2) ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้ตอผลตอบแทนทางการเงินที่ไม่คิด Time Value of Money
ของการพัฒนาโครงการที่ดินพร้อมสิ่งปลกสร้าง

ผลตอบแทนทางการ 
เงิน

[.เกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้เมื่อโอน

2.เกณฑ์กใรรับรู้ราย 
ได้ตามอัตราส่วนของ 

งานที่ทำเสร็จ

3.เกณฑ์การรับรู้'ราย 
ได้ตามงวดเงินดาวน์ที่ 

ถึงกำหนดชำระ

กำไรสุทธิ (Net Profit) 11,511,713 11,372,543 11,465,793

กำไรสุทธิ/ยอดขาย 
(ROS)

11.51% 11.37% 11.47%

กำไรสุทธิ/เงินลงทุน 
(ROI)

14.22% 14.05% 14.16%

กำไรสุทธิ/ส่วนของ 
เจ้าของ (ROE)

87.95% 85.30% 86.62%

พบว ่าก ารใช ้เก ณ ฑ ์ก ารร ับ ร ู้ร ายได ้ท ั้ง  3 ว ิธ ี ท ำให ้ผ ล ตธบแ ท น ท างโ,าร เงินม ีค วาม แ ต ก ต่าง 
กัน เน ื่อ งจ าก ก าร เส ียภ าษ ีเง ิน ไ ด ้น ิต ิบ ุค ค ล ใน ช ่ว ง เว ล าท ี่ต ่างก ัน  แ ละว ิธ ีก ารร ับ ร ู้รายได ้ท ั้งจำน วน  

เม ื่อ โอ น เป ็น ว ิธ ีท ี่ท ำให ้โค รงก ารม ี กำไรส ุท ธ ิ (Net Profit) ผ ล ต อ บ แท น /ยอ ด ข าย ( R O S )  ผลตอบ 
แท น/เง ิน ลงท ุน  ( R O I )  แ ล ะผ ล ต อ บ แ ท น /ส ่วน ข อ ง!จ ้าข อ ง ( R O E )  มากท ี่ส ุด  รองลงม าได ้แก ่ว ิธ ีการ  
ร ับ ร ู้รายได ้ต าม งวด เง ิน ด าวน ์ท ี่ถ ึงก ำห น ด ช ำระ  แ ละว ิธ ีการร ับ ร ู้รายได ้ตาม อ ัตราส ่วน ของงาน ท ี่ท ำ 

เส ร ็จ ต าม ล ำด ับ
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(3) ผล กระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได'ตอผลตอบแทนทางการเงินที่ไม่คิด Time Value of Money
ของการพัฒนาโครงการอาคารชุด

ผลฅอบแทนทางการ 
เงิน

นกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้เมื่อโอน

2.เกณฑ์การรับรู้'ราย 
ได้ตามอัตราส่วนของ 

งานที่ทำเสร็จ

3.เกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้ตามงวดเงินดาวน์ที ่

ถึงกำหนดชำระ

กำไรสุทธิ (Net Profit) 12,396,771 12,393,983 12,395,935

กำไรสุทธิ/ยอดขาย 
(ROS)

12.40% 12.39% 12.40%

กำไรสุทธิ/เงินลงทุน 
(ROI)

14.93% 14.93% 14.93%

กำไรสุทธิ/ส่วนของ 
เจ้าของ (ROE)

42.86% 42.83% 42.85%

พบว่าการใช้เกณฑ์การรับรู้รายได้ทัง 3 วิธี ทำให้ผลตอบแทนทางการเงินมีความแตกต่าง 
กัน เนื่องจากการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วงเวลาที่ต่างกัน และวิธีการรับรู้รายได้ทั้งจำนวน 
ณึ๋อโอนเป็นวิธีที่ทำให้โครงการมี กำไรสุทธิ (Net Profit) ผลตอบแทน/ยอดขาย (ROS) ผลตอบ 
แทน/เงินลงทุน (ROI) และผลตอบแทน/ส่วนของเจ้าของ (ROE) มากที่สุด รองลงมาได้แก่วิธีการ 
รับรู้รายได้ตามงวดเงินดาวน์ที่ถึงกำหนดชำระ และวิธีการรับรู้รายได้ตามอัตราส่วนของงานที่ทำ 
เสร็จ ตามลำดับ
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(4) ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้ตอผลตอบแทนทางการเงินที่คิด Time Value of Money
ของการพัฒนาโครงการที่ดินเปล่า

ผลตอบแทนทางการ 
เงิน

นกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้เมอโอน

2.เกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้'ตามอัตราส่วนของ 

งานที่ทำเสร็จ

ร-เกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้ตามงวดเงินดาวน์ที ่

ถึงกำหนดชำระ

อัตราผลตอบแทนลด 
ค่าก่อนหักภาษีเงินได  ้
(IRR before Income 

Tax)

16.73% 16.73% 16.73%

อัตราผลตอบแทนลด 
ค่าค่อนหักภาษีเงินได  ้

(IRR after Income 
Tax)

13.50% 13.20% 13.38%

มูลค่าปิจจุบันก่อนหัก 
ภาษีเงินได้ (NPV 

before Income Tax)

4,209,637 4,209,637 4,209,637

มูลค่าปิจจุบันค่อนหัก 
ภาษีเงินได้ (NPV after 

Income Tax)

1,316,600 1,083,230 1,229,962

พบว่าการใช้เกณฑ์การรับรู้รายได้ทั้ง 3 วิธี ทำให้ผลตอบแทนทางการเงินมีความแตกต่าง 
กัน เนื่องจากการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วงเวลาที่ต่างกัน และวิธีการรับรู้รายได้ทั้งจำนวน 
เนื่อโอนเป็นวิธีที่ทำให้โครงการมี อัตราผลตอบแทนลดค่า (IRR) มลค่าปิจจุบัน (NPV) มากที่สุด 
รองลงมาได้แก่วิธีการรับรู้รายได้ตามงวดเงินดาวน์ที่ถึงกำหนดชำระ และวิธีการรับรู้รายได้ตาม 
อัตราส่วนของงานที่ทำเสร็จ ตามลำดับ
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(5) ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้ตอผลตอบแทนทางการเงินที่คิด Time Value of Money
ของการพัฒนาโครงการที่ดินพร้อมสิ่งปลูกสรัาง

ผลตอบแทนทางการ 
เงิน

นกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้เมื่อโอน

2.เกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้ตามอัตราส่วนของ 

งานที่ทำเสร็จ

3.เกณฑ์กไรรับรู้ราย 
ได้ตามงวดเงินดาวน์ที ่

ถึงกำหนดชำระ

อัตราผลตอบแทนลด 
ค่าก่อนหักภาษีเงินได  ้
(IRR before Income 

Tax)

24.38% 24.38% 24.38%

อัตราผลตอบแทนลด 
ค่าก่อนหักภาษีเงินได  ้

(IRR after Income 
Tax)

18.35% 17.54% 18.05%

มูลค่าปิจจุบันก่อนหัก 
ภาษีเงินได้ (NPV 

before Income Tax)

6,773,791 6,773,791 6,773,323

มูลค่าปิจจุบันก่อนหัก 
'ภาษีเงินได้ (NPV after 

Income Tax)

3,428,916 3,131,103 3,322,323

พบว่าการใช้เกณฑ์การรับรู้รายได้ทั้ง 3 วิธี ทำให้ผลตอบแทนทางการเงินมีความแตกต่าง 
กัน เนื่องจากการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วงเวลาที่ต่างกัน และวิธีการรับรู้รายได้ทังจำนวน 
เนื่อโอนเป็นวิธีที่ทำให้โครงการมี อัตราผลตอบแทนลดค่า ( I R R )  มูลค่าปิจจุบัน (NPV) มากทสุีด 
รองลงมาได้แก่วิธีการรับรู้รายได้ตามงวดเงินดาวน์ที่ถึงกำหนดชำระ และวิธีการรับรู้รายได้ตาม
อัตราส่วนของงานที่ทำเสร็จ ตามลำดับ
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(6) ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้ตอผลตอบแทนทางการเงินที่คิด Time Value of Money
ของการพัฒนาโครงการอาคารชุด

ผลฅอบแทนทางการ
เงิน

นกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้เมื่อโอน

2.เกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้ตามอัตราส่วนของ 

งานที่ทำเสร็จ

ร-เกณฑ์การรับรู้ราย 
ได้ตามงวดเงินดาวน์ที ่

ถึงกำหนดชำระ

อัตราผลตอบแทนลด 
ค่าค่อนหักภาษีเงินได  ้
(1RR before Income 

Tax)

13.73% 13.73% 13.73%

อัตราผลตอบแทนลด 
ค่าค่อนหักภาษีเงินได  ้

(IRR after Income 
Tax)

13.63% 13.62% 13.63%

มูลค่าปิจจุบันก่อนหัก 
ภาษีเงินได้ (NPV 

before Income Tax)

1,504,263 1,504,263 1,504,263

มูลค่าป็จจุบันค่อนหัก 
■ ภาษีเงินได้ (NPV after 

Income Tax)

1,419,367 1,412,195 1,417,215

พบว่าการใช้เกณฑ์การรับรู้รายได้ทั้ง 3 วิขี ทำให้ผลตอบแทนทางการเงินมีความแตกต่าง 
กัน เมื่องจากการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในช่วงทลาที่ต่างกัน และวิธีการรับรู้รายได้ทั้งจำนวน 
เมื่อโอนเป็นวิธีท ี่ทำให้โครงการมี อัตราผลตอบแทนลดค่า (1RR) มูลค่าป ิจ จ ุบัน (NPV) มากที่สุด 
รองลงมาได้แก่วิธีการรับรู้รายได้ตามงวดเงินดาวน์ที่ถึงกำหนดชำระ และวิธีการรับรู้รายได้ตาม
อัตราส่วนของงานที่ทำเสร ็จ ตามลำด ับ



(7) ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้ต่ออัตราส่วนทางการเงินการพัฒนาโครงการที่ดินเปล่า

ผลตอบแทนทางการ 1.เกณฑ์การรับรู้ราย 2.เกณฑ์การรับรู้'ราย 3.เกณฑ์การรับรู้ราย
เงิน ได้เมื่อโอน ได้ตามอัตราส่วนของ ได้ตามงวดเงินดาวน์ที่

งานที่ทำเสร็จ ถึงกำหนดชำระ

อัตราส่วนหนีสิน/ทุน 2.17 1.61 1.66
(D/E Ratio)

พบว่าการใช้เกณฑ์การรับรู้รายได้ทั้ง 3 วิธี ทำให้อัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญมีความ 
แตกต่างคัน เนื่องจากเงินดาวน์ที่รับมาจากลูกค้า หากไม,ได้รับรู้เป็นรายได้จะด้องบันทึกเป็นราย 
การเงินรับล่วงหน้า ซึ่งถือเป็นส่วนของหนี้สินหมุนเวียน ดังนั้นจึงมีผลให้โครงการใดที่รับรู้รายได้ 
ช้าจะมีอัตราส่วนหนี้สิน/ทุน (D/E) สูงกว่าโครงการอื่น ๆ เพราะฉะนั้นวิธีการรับรู้รายไดท้ั้ง 
จำนวนเนื่อโอนเป็นวิธีที่ทำให้โครงการมี อัตราส่วนหนี้สิน/ทุน (D/E) สูงที่สุด รองลงมาได้แก่วิธ ี
การรับรู้รายได้ตามงวดเงินดาวน์ที่ถึงกำหนดชำระ และวิธีการรับรู้รายได้ตามอัตราส่วนของงานที่ 
ทำเสร็จ ตามลำดับ

(8) ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้ต่ออัตราส่วนทางการเงินการพัฒนาโครงการที่ดินที่ดิน
พร้อมสิ่งปลูกสร้าง

ผลตอบแทนทางการ นกณฑ์การรับรู้ราย 2.เกณฑ์การรับรู้'ราย ร-เกณฑ์การรับรู้ราย
เงิน ได้เมื่อโอน ได้ตามอัตราส่วนของ ได้ตามงวดเงินดาวน์ที่

งานที่ทำเสร็จ ถึงกำหนดชำระ

อัตราส่วนหนี้สิน/ทุน 0.93 0.93 0.93
(D/E Ratio)

พบว่าการใช้เกณฑ์การรับรู้รายได้ทั้ง 3 วิธี ทำให้อัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญมีความ 
แตกต่างคัน เนื่องจากเงินดาวน์ที่รับมาจากลูกค้า หากไม่ได้รับรู้เป็นรายได้จะต้องบันทึกเป็นราย 
การเงินรับล่วงหน้า ซึ่งถือเป็นส่วนของหนี้สินหมุนเวียน ดังนั้นจึงมีผลให้โครงการใดที่รับรู้รายได้
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ช้าจะมีอัตราส่วนหนี้สิน/ทุน (D/E) สูงกว่าโครงการอื่น ๆ แต่จากการศึกษาพบว่ามีความแตกต่าง 
กันน้อยมากสำหรับโครงการขายที่ดินพร้อมสิ่งปลูกสร้าง

(9) ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้ต่ออัตราส่วนทางการเงินการพัฒนาโครงการอาคารชุด

ผลตอบแทนทางการ นกณฑ์การรับรู้ราย 2.เกณฑ์การรับรู้ราย ร-เกณฑ์การรับรู้ราย
เงิน ได้เมื่อโอน ได้ตามอัตราส่วนของ ได้ตามงวดเงินดาวน์ที่

งานที่ทํใเสร็จ ถึงกำหนดชำระ

อัตราส่วนหนี้สิน/ทุน 1.66 1.66 1.66
(D/E Ratio)

พบว่าการใช้เกณฑ์การรับร้รายได้ท้ัง 3 วิธี ทำให้อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญมีความ 
แตกต่างกัน เน้ีองจากเงินดาวน้ท่ีรับมาจากลูกค้า หากไม ่ได ้รับรู้เป็นรายได ้จะต้องบันทึกเป็นราย 
การเงินรับล่วงหน้า ซ่ึงถือเป็นส่วนของหน้ีสินหมุนเวียน ดังน้ันจึงมีผลให ้โครงการใด ท่ีรับรู้รายได้ 
ช้าจะมีอัตราส่วนหน้ีสิน/ทุน (D/E) สูงกว่าโครงการอ่ืน  ๆ แต่จากการศึกษาพบว่ามีความแตกต่าง 
กันน้อยมากสำหรับโครงการขายอาคารชุด

(10) ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้กับการออกแบบโครงการพัฒนาที่อยู่อาศัย

การออกแบบมีความสัมพันธ์โดยตรงต่อการรับรู้รายได้ว่าจะสามารถรับรู้ได้ตามเงื่อนไขได้หรือ 
ไม่ โดยมีข้อกำหนดในเรื่องการรับรู้รายได้ของอาคารชุดว่า จะสามารถรับรู้รายได้ก็ต่อเมื่อสามารถ 
ขายได้แล้วไม่น้อยกว่าร้อยละ 40 ของจำนวนพืนที่ที่เปิดขาย ดังบันหากผู้ลงทุนที่มีความประสงค์จะ 
รับรู้รายได้หรือไม่ อย่างไรนั้น จะด้องผู้กำหนดและให้ข้อมูลแก,ผู้ออกแบบถึงความจำเป็นในการจัด 
ลำดับของจำนวนพื้นที่ (Phasing) ที่ต้องการเปิดขาย ไม่เช่นนั้นผู้ออกแบบอาจจะออกแบบโดยไม่ได  ้
คำนึงถึงเงื่อนไขที่ส ำค ัญ น ี้ ทำให้เกิดปิญหาว่าผู้ลงทุนไม่สามารถรับรู้รายได้1!ด้ตามที่ด้องการเนอง 
จากได้มีการออกแบบให้มีพื้นที่ที่เปิดขายเป็นจำนวนมากในคราวเดียวกัน เนี้องจากการขายต้องใช้ 
เวลานานถึงจะขายได้ถึง 40% ของพื้นที่เปิดขายทั้งหมดที่เปิดขาย และในทางตรงกันข้ามหากผู้ลง 
ทุนไม่ด้องการรับรู้รายได้แต่กลับมีการออกแบบให้พื้นที่ที่เปิดขายมีจำนวนน้อยเกินไป ทำให้ต้อง 
รับรู้รายได้รวดเร็วกว่าที่คาดการณ์1!ว้อีกนั้งด้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในคราวเดียวกันทำให้อาจมี



ปิญหาเรื่องสภาพคล่องทางการเงินตามมาได้อีก ดังนั้นการออกแบบเพื่อจัด Phasing จึงมีความ
สัมพันธ์กับการรับรู้รายได้โดยตรง

(11) ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้กับการตลาดของโครงการพัฒนาที่อยู่อาศัย

การตลาดของโครงการพัฒนาที่อยู่อาศัยเสมือนหนึ่งเป็นผู้ปฏิบัติตามแผนท้ังหมดของการ 
ออกแบบ กล่าวคือแม้ว่าจะมีการออกแบบให้พื้นที่ที่เปิดขายสามารถจะรับรู้รายได้ได้โดยง่ายแล้ว
(กรณีมีความประสงค์จะรับรู้รายได้) ทางด้านการตลาดขาดการวางแผนการตลาดที่ดี หรือไม่
สามารถขายได้ถึง 40% ของพื้นที่เปิดขาย ก็ไม่สามารถรับรู้รายได้ตามเงื่อนไขได้ ฉะนั้นล้าต้องการ 
รับรู้รายได้ ณ จุดใดของงวดการเงินใดๆแล้ว ผู้ลงทุน ผู้ออกแบบ และนักการตลาด จะต้องร่วมกัน 
คิดตั้งแต่ด้นของการออกแบบโครงการ ความเป็นไปได้ ความสามารถ และข้อจำกัดของแต่ละส่วน 
งานที่เกี่ยวข้อง เพื่อความสมบูรณ์สอดคล้องของการวางแผนพัฒนาโครงการทั้งหมด

(12) ผลกระทบของเกณฑ์การรับรู้รายได้กับการบริหารงานก่อสร้างของโครงการท่ีอยู่อาศัย

กล่าวคือการที่จะสามารถรับรู้รายได้ตามวิธีการรับรู้รายได้ตามอัตราส่วนของงานที่ทำเสร็จ 
นั้น ก็ต่อเพื่อได้รับการรับรองผลงานการก่อสร้างจากสถาปนิก วิศวกรที่ควบคุมงานก่อสร้างแล้ว ท้ัง 
นี้การรับรู้รายได้จะเกิดขึ้นได้นั้นล้าเป็นโครงการ ขายอาคารชุดนั้นมีเงื่อนไขเพิ่มเติมว่าจะต้องก่อ
สร้างแล้วไม่ห้อยกว่าร้อยละ 10 ดังนั้นหากต้องการรับรู้รายได้ในสัดส่วนเท่าใด เพื่อใด ก็ควรจะมี 
การ พิจารณาแผนงานก่อสร้างอย่างละเอียดรอบคอบอีกทั้งยังต้องควบคุมให้งานก่อสร้างเป็นเงื่อน 
ไขและกำหนดเวลาที่ต้องการอย่างเหมาะสม มิฉะบันอาจกระทบต่อแผนการและงบประมาณทาง
การเงิน รวมทั้งการะภาษีนิติบุคคลอีกด้วย

5.2 ข้อเสนอแนะ

อัตราส่วนหนี้สิน/ทุน (D/E Ratio) ซึ่งล้า D/E มีค่าสูง จะมีผลต่อความสามารถในการก่อหนี 
ของกิจการในอนาคตได้ เพื่องจากสถาบันการเงินจะถือว่ากิจการที่มี D/E สูงมีความเสี่ยงมากกว่า 
กรณีมีค่า D/E ตํ่ากว่า ดังนั้นหากผู้ลงทุนวางแผนจะก่อหนี้ในอนาคตเพิ่มเติมควรตะหนักถึงผล



ของการรับรู้รายได้ต่ออัตราส่วน D/E Ratio น ี้ การมีสมมุติฐานที่แตกต่างกัน ทำให้วิธีการรับรู้ราย 
ได้แต่ละวิธีมีข้อดี ข้อ(สียที่ต่างกัน ดังนั้นการ (ลือกใช้วิธีการรับรู้รายได้วิธีใดนั้นย่อมขึ้นอยู่กับ
การวางแผน และเป้าหมายทางการเงินของแต่ละ องค์กรธุรกิจซึ่งอาจมีเป้าหมายที่แตกต่างกันได ้
(ช่นบริษัทพัฒนาที่ดินซึ่งมี!ป้าหมายที่ต้องการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ดังนั้นเพื๋อให้สามารถทำตามเกณฑ์การคัดเลือกของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ 
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)ในเรื่องของจำนวนกำไรสุทธิและกำไรสะสมของบริษัทที่จะจดทะเบียน 
จึงต้องเลือกวิธีการรับรู้รายได้ซึ่งทำให้รับรู้รายได้เกิดขึ้นก่อน ซึ่งจะทำให้มีกำไรในระยะเวลาที่
ต้องการ เช่นวิธีการรับรู้รายได้ตามอัตราส่วนของงานที่ทำเสร็จ หรือวิธีการรับรู้รายได้ตามเงินค่า 
งวดที่ถึงกำหนดชำระ มากกว่าวิธีการรับรู้รายได้ทั้งจำนวนเมื่อโอนซึ่งจะทำให้รายได้เกิดขึ้นช้า
กว ่า2 วิธีการแรก

บริษัทพัฒนาที่ดินซึ่งมีเป้าหมายในการรักษาระดับราคาหุ้น โดยมากมักจะเป็นบริษัทที่ขณะนี้ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว ต้องการรักษาราคาหุ้นหรือทำให้ราคาหุ้น
ของบริษัทมีความมื่นคงในระดับราคาสูง บางบริษัทจะเลือกวิธีการรับรู้รายได้ที่ทำให้รับรู้รายได  ้
ได้ก่อน ซึ่งจะทำให้มีกำไรเกิดขึ้นในระยะเวลาที่ด้องการและรายได้ดังกล่าวมีความมื่นคง เม่ือ 
บริษ ัทผลประกอบการมีความมื่นคงและมีผลกำไรสมํ่าเสมอก็ทำให้ราคาหุ้นมีความมื่นคงและมี 
ระดับราคาที่ดี เช่นวิธีการรับรู้รายได้ตามอัตราส่วนของงานที่ทำเสร็จ หรือวิธีการรับรู้รายได้ตาม 
เงินค,ไ ทดที่•ถึงกำหนดชำระ มากกว่าวิธีการรับรู้รายได้ทั้งจำนวนเมื่อโอน ซึ่งบริษัท.ก็อาจจะต้อง 
เลือกระหว่างการที่ต้องจ่ายเงินปีนผลแก'ผู้ถือหุ้น เนื่องจากกิจการมีกำไรกับสภาพคล่องทางการ
เงิน ซึ่งหากบริษัทมีสภาพคล่องไม่เพียงพออาจจะจำเป็นต้องกู้เงินมาจ่ายเงินปีนผลแก,ผู้ถือหุ้น
ภาระดอกเบ ี้ยจ ่ายสำหรับเง ินก ู้ด ังกล ่าวก ็จะเป ็นค ่าใช ้จ ่ายท ี่ทำให ้กำไรส ุทธ ิของบริษ ัทล ด ลงใน 
อนาคตได้ และที่สำคัญหากไม ่สามารถหาเงินได้อาจทำให้บริษัท!ก ิด ป ญีหาการบริหารสภาพคล่อง 
ไ ด ้

กรณีบริษัทที่อยู่นอกตลาดหลักทรัพย์และไม่ม ีความประสงค์ท ี่จะจดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์ (โดยมากเป็นกิจการแบบครอบครัวขนาดกลาง-เล็ก) มีเป้าหมายในการประวิงเวลาการเสีย 
ภาษีเงินได้ให้นานที่สุด จึงมักจะนิยมการใช้เกณฑ์การรับรู้รายได้ที่ทำให้รายได้!กิดขึนช้าที่สุด
เช่นการรับรู้รายได้เมื่อโอน เป็นด้น ซึ่งหากมีกิจการขนาดเล็ก-กลางเลือกวิธีการรับรู้รายได้
ลักษณะนี้เป็นจำนวนมาก จะเป็นผลเสียต่อรัฐในการรอการเก็บภาษีเงินได้ของธุกิจ
อสังหาริมทรัพย์เป็นเวลานาน
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