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บทค์วิามีน้�ศึกษัาการเปิดเผยข้อมีูลและการเล่อกนโยบายการบัญช้้ท้�เก้�ยวิข้องกับอสังหาริมีทรัพื่ย์เพื่่�อการลงทุน 

ของบริษััทในกลุ่มีอุตสาหกรรมีพื่ัฒนาอสังหาริมีทรัพื่ย์ในตลาดทุนไทย นอกจัากน้�ยังได้ศึกษัาการเปล้�ยนแปลงนโยบาย

การบัญช้้ของอสังหาริมีทรัพื่ย์เพื่่�อการลงทุนของบริษััทในช้่วิงก่อนและหลังสถุานการณ์์การแพื่ร่ระบาดของโรค์ติดเช้่�อ 

ไวิรัสโค์โรนา 2019 (COVID‑19) อ้กด้วิย ผู้เข้ยนพื่บวิ่า 1) มีากกวิ่า 2 ใน 3 ของบริษััททั�งหมีดในกลุ่มีตัวิอย่าง 

เล่อกใช้้นโยบายวิิธ์้ราค์าทุนในการวิัดมีูลค์่าอสังหาริมีทรัพื่ย์เพื่่�อการลงทุน 2) มีากกวิ่าร้อยละ 50 ของบริษััทดังกล่าวิ 

ไมี่เปิดเผยลำาดับช้ั�นข้อมูีลมีูลค์่ายุติธ์รรมี 3) ม้ี 3 บริษััทเปล้�ยนนโยบายการบัญช้้จัากวิิธ์้ราค์าทุนเป็นวิิธ้์มูีลค์่ายุติธ์รรมี

ในช้่วิงการแพื่ร่ระบาดของ COVID‑19 และ 4) ทุกบริษััทท้�เล่อกใช้้นโยบายวิิธ้์มูีลค์่ายุติธ์รรมีไมี่มี้การเปิดเผยข้อมีูล 

ราค์าทุนเริ�มีแรกของอสังหาริมีทรัพื่ย์เพื่่�อการลงทุนอ้กต่อไป นอกจัากน้�บทค์วิามีน้�ยังมี้การอธิ์บายข้อมีูลจัากผลของ 

การศึกษัาและให้ข้อเสนอแนะท้�เก้�ยวิข้องบางประการ ซึึ่�งน่าจัะเป็นประโยช้น์สำาหรับนักวิิช้าการ ผู้ท้�สนใจัและหน่วิยงาน

ท้�เก้�ยวิข้องในการสนับสนุนให้กิจัการเปิดเผยข้อมูีล

คำาสำาคัญ: อสังหาริมีทรัพื่ย์เพื่่�อการลงทุน วิิธ้์ราค์าทุนวิิธ้์มีูลค์่ายุติธ์รรมี ลำาดับช้ั�นของมีูลค์่ายุติธ์รรมี 

การเปิดเผยข้อมีูล การเปล้�ยนแปลงนโยบายการบัญช้้ COVID‑19

อสังหาริมทรัพย์เพ่�อการลงทุน การเปิดำเผยข้อมูล 

ของบริษั์ทในต่ลาดำหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และการเปลี�ยนแปลงในชี่วง COVID-19
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Academic Article

This article studies the disclosure and accounting choices of property development companies in 

the Thailand stock market for investment properties. The article also investigates the changes in the 

accounting policy of investment property before and after the COVID‑19 pandemic. We find that 1) more 

than two‑thirds of firms in our sample choose to recognize investment properties using the cost model, 

2) more than half of the firms do not disclose the level of fair value, 3) three firms change their accounting 

policy from the cost model to the fair value model during the COVID‑19, and 4) all firms applying the 

fair value model do not disclose the initial cost of their investment properties. In addition, this article 

discusses the study’s results and recommends certain aspects that may be of interest to researchers, 

those interested in the topic, and the government agency that supports the disclosure policy.
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อสัังหาริิมีที่รัิพย์์เพ่�อการิลงทุี่น  การิเปีิดเผย์ข้้อมูีลข้องบัริิษััที่ในตลาดหลักที่ริัพย์์แห่งปีริะเที่ศไที่ย์และการิเปีล่�ย์นแปีลงในช่่วง  COVID-19

บัที่นำา
มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชีิ ฉบับท่ี� 40 เรีื�อ่ง อ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น เปี็นมาตั้รีฐ์านท่ี�มีลักษณะพิื่เศัษท่ี�เห้มาะแก ่

การีศั้กษาการีเลือ่กนโยบายบัญ่ชิีท่ี�แตั้กตั้่างกันแม�ว่ากิจการีนั�นไดิ�ถ้กกำห้นดิให้�ตั้�อ่งแจ�งข�อ่ม้ลท่ี�มีเนื�อ่ห้าเดิียวกัน (Same 

Information Content) แก่นักลงทุ่น กล่าวคือ่ มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชีิ ฉบับที่� 40 ให้�ท่างเลือ่กแก่กิจการีในการีวัดิม้ลค่า 

ในภายห้ลังขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นรีะห้ว่างวิธุีรีาคาทุ่นห้รีือ่วิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม อ่ย่างไรีก็ตั้าม ห้ากกิจการีเลือ่ก 

วิธุีการีวัดิม้ลค่าในภายห้ลังเปี็นวิธุีรีาคาทุ่น กิจการียังคงตั้�อ่งเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น

ตั้ามท่ี�ถ้กกำห้นดิโดิยมาตั้รีฐ์านฉบับนี� นั�นห้มายความว่า ไม่ว่ากิจการีจะเลือ่กแนวท่างปีฏิิบัตั้ิท่างบัญ่ชีิไห้นก็ตั้าม นักลงทุ่น

จะไดิ�รัีบข�อ่ม้ลเนื�อ่ห้าเดีิยวกันขอ่งม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น ดิังนั�นบท่ความวิชิาการีนี�ตั้�อ่งการีศั้กษา

เกี�ยวกับการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลและการีเลือ่กนโยบายการีบัญ่ชีิท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับอ่สังห้าริีมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นขอ่งบริีษัท่ใน 

ตั้ลาดิทุ่นไท่ย รีวมถ้งปีัจจัยและผู้ลกรีะท่บท่ี�อ่าจส่งผู้ลตั้่อ่การีตัั้ดิสินใจเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิในชิ่วงเวลาห้น้�ง ๆ

ขอ่บเขตั้การีศั้กษาในบท่ความวิชิาการีนี�คือ่ ชิ่วงก่อ่นและห้ลังสถานการีณ์การีแพื่รี่รีะบาดิขอ่งโรีคตั้ิดิเชิื�อ่ไวรีัสโคโรีนา 

2019 (COVID-19) ผู้้�เขียนเลือ่กชิ่วงเวลาดิังกล่าว เพื่รีาะว่าสถานการีณ์การีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 เปี็นเห้ตัุ้การีณ์

สำคัญ่ท่ี�ส่งผู้ลตั้่อ่เศัรีษฐ์กิจโดิยรีวมและส่งผู้ลตั้่อ่อุ่ตั้สาห้กรีรีมส่วนให้ญ่่ขอ่งปีรีะเท่ศั ห้ลายบรีิษัท่ไดิ�รีับผู้ลกรีะท่บจากการี 

ห้ยุดิชิะงักขอ่งรีะบบห้่วงโซ้่อุ่ปีท่าน การีชิะลอ่ห้รีือ่ห้ยุดิชิะงักขอ่งการีผู้ลิตั้ และกำลังซ้ื�อ่ท่ี�ลดิลงขอ่งผู้้�บรีิโภค ปีัจจัยเชิิงลบ

เห้ล่านี�นำไปีส้่สภาวะการีเปีลี�ยนแปีลงกรีะแสเงินสดิขอ่งกิจการีอ่ย่างกรีะท่ันห้ัน (Cashflow Shock) เมื�อ่กรีะแสเงินสดิ

เปีลี�ยนแปีลงอ่ย่างมีสารีะสำคัญ่ย่อ่มตั้�อ่งเกิดิผู้ลกรีะท่บตั้่อ่การีดิำเนินงานขอ่งกิจการี ดิังนั�นสถานการีณ์ดิังกล่าวอ่าจสรี�าง

แรีงจ้งใจให้�ผู้้�บริีห้ารีตัั้ดิสินใจเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีบัญ่ชีิเพื่ื�อ่ให้�ข�อ่ม้ลท่างการีเงินเปี็นไปีตั้ามที่�ตั้�อ่งการี

ผู้้�เขียนเจาะจงศั้กษากลุ่มตัั้วอ่ย่างในอุ่ตั้สาห้กรีรีมพัื่ฒนาอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์ (Property Development) เนื�อ่งจาก 

ผู้้�เขียนสันนิษฐ์านว่า บรีิษัท่ในกลุ่มอุ่ตั้สาห้กรีรีมพื่ัฒนาอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์มีอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นมากกว่าในกลุ่ม

อุ่ตั้สาห้กรีรีมอื่�น และอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นขอ่งกลุ่มอุ่ตั้สาห้กรีรีมนี�ถือ่เปี็นสินท่รีัพื่ย์ที่�มีความสำคัญ่เมื�อ่เท่ียบกับ

สินท่รัีพื่ย์รีวมขอ่งกิจการีในกลุ่มอุ่ตั้สาห้กรีรีมนี�

จากการีศั้กษาการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลขอ่งกลุ่มตั้ัวอ่ย่าง ผู้้�เขียนพื่บว่า 1) มากกว่า 2 ใน 3 ขอ่งบรีิษัท่ท่ั�งห้มดิในกลุ่มตั้ัวอ่ย่าง

เลือ่กใชิ�นโยบายวิธุีรีาคาทุ่นในการีวัดิม้ลค่าอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น 2) มากกว่ารี�อ่ยละ 50 ขอ่งบริีษัท่ดัิงกล่าว 

ไม่เปีิดิเผู้ยลำดัิบชิั�นข�อ่ม้ลม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม 3) บริีษัท่ 3 แห้่งไดิ�เปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิจากวิธุีรีาคาทุ่นเปี็นวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม

ในชิ่วงการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 และ 4) ทุ่กบริีษัท่ท่ี�เลือ่กใชิ�นโยบายวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมไม่มีการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลรีาคาทุ่น

เรีิ�มแรีกขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นอ่ีกตั้่อ่ไปี

บท่ความนี�ให้�ปีรีะโยชิน์ท่ั�งท่างวิชิาการีและการีนำไปีใชิ�ปีฏิิบัตั้ิเชิิงวิชิาชีิพื่ กล่าวคือ่ 1) ให้�ความร้ี�เกี�ยวกับนโยบาย 

การีบัญ่ชิีขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นท่ี�บรีิษัท่กลุ่มอุ่ตั้สาห้กรีรีมพื่ัฒนาอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เลือ่กใชิ� และการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ล

ท่ี�เกี�ยวข�อ่ง 2) จากการีศั้กษาการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ล ผู้้�เขียนพื่บว่า บริีษัท่บางแห้่งไม่ไดิ�ปีฏิิบัตั้ิตั้ามข�อ่กำห้นดิการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ล

ตั้ามมาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชีิท่ี�เกี�ยวข�อ่ง ซ้้�งข�อ่ม้ลนี�น่าจะเปี็นปีรีะโยชิน์สำห้รัีบห้น่วยงานท่ี�เกี�ยวข�อ่งในการีสนับสนุนให้�กิจการี 

เปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลตั้่อ่ไปี และ 3) บท่ความนี�ถือ่เปี็นบท่ความแรีกที่�ศั้กษาการีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิีขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์ 

เพื่ื�อ่การีลงทุ่นขอ่งบรีิษัท่จดิท่ะเบียนในตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย์แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ยในชิ่วงการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 ซ้้�งท่ำให้� 

เห้็นผู้ลกรีะท่บตั้่อ่อั่ตั้รีาส่วนท่างการีเงินท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปี และแรีงจ้งใจขอ่งผู้้�บริีห้ารีในการีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิ
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บัที่ความีวิชาการ

อสังห์าริมีที่รัพัย์เพั่�อการลงทีุ่น การแสดำงรายการในงบัการเงิน ที่ฤษฎ่ีและงานวิจััยท่ี่�เก่�ยวข้้อง

อสังหาริมทรัพย์เพ่�อการลงทุนและการแสดงรายการในงบการเงิน

อ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น (Investment Property) เปี็นสินท่รีัพื่ย์ท่ี�ไม่ใชิ่สินท่รีัพื่ย์ท่างการีเงิน มาตั้รีฐ์าน 

การีบัญ่ชิี ฉบับท่ี� 40 เรีื�อ่ง อ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น ไดิ�ให้�คำนิยามขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นว่า เปี็น

อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ ซ้้�งก็คือ่ท่ี�ดิิน ห้รีือ่อ่าคารี ห้รีือ่ส่วนขอ่งอ่าคารี ห้รีือ่ทั่�งที่�ดิินและอ่าคารี ที่�ถือ่ครีอ่งไม่ว่าโดิยเจ�าขอ่งเอ่ง 

ห้รีือ่โดิยผู้้�เชิ่า เพืื่�อ่ห้าปีรีะโยชิน์จาก ก) รีายไดิ�ค่าเชิ่า ห้รีือ่ ข) การีเพื่ิ�มข้�นขอ่งม้ลค่าขอ่งสินท่รัีพื่ย์ ห้รีือ่ทั่�งสอ่งอ่ย่าง ท่ั�งนี� 

ไม่ไดิ�มีไว�เพื่ื�อ่ใชิ�ในการีผู้ลิตั้ห้รีือ่จัดิห้าสินค�าห้รีือ่ให้�บรีิการี ห้รีือ่ใชิ�ในการีบรีิห้ารีงานขอ่งกิจการี ห้รีือ่ขายตั้ามลักษณะการี

ปีรีะกอ่บธุุรีกิจตั้ามปีกติั้

มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชิี ฉบับท่ี� 40 กำห้นดิให้�กิจการีวัดิม้ลค่าเรีิ�มแรีกขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์ดิ�วยรีาคาทุ่น และอ่นุญ่าตั้ให้�

กิจการีเลือ่กวิธุีการีวัดิม้ลค่าในภายห้ลังรีะห้ว่างวิธุีรีาคาทุ่นห้รีือ่วิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม อ่ย่างไรีก็ตั้าม ห้ากกิจการีเลือ่กวิธุีรีาคาทุ่น 

กิจการียังคงตั้�อ่งเปีิดิเผู้ยม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งสินท่รีัพื่ย์ดิังกล่าวในห้มายเห้ตัุ้ปีรีะกอ่บงบการีเงินเพื่ื�อ่ใชิ�เปี็นข�อ่ม้ลในการี 

ตั้ัดิสินใจ มาตั้รีฐ์านฉบับนี�ให้�ความสำคัญ่ตั้่อ่ข�อ่ม้ลม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมและถือ่ไดิ�ว่า เปี็นมาตั้รีฐ์านฉบับแรีกที่�อ่นุญ่าตั้ให้�ใชิ�โมเดิล

ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในการีวัดิม้ลค่าขอ่งสินท่รัีพื่ย์ท่ี�ไม่ใชิ่สินท่รัีพื่ย์ท่างการีเงิน (Thanadol Ruksapol, 2015)

การีวัดิม้ลค่าภายห้ลังการีรีับรี้�รีายการีอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นตั้ามมาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชิี ฉบับท่ี� 40 มีรีายละเอ่ียดิ

แตั้่ละวิธุี ดิังนี�

1)	วิธี์มูลค่ายุต่ิธ์รรม

มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชิีกำห้นดิให้�กิจการีท่ี�เลือ่กใชิ�วิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมตั้�อ่งวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น

และตั้�อ่งรีับรี้�ผู้ลกำไรีห้รีือ่ขาดิทุ่นท่ี�เกิดิข้�นจากการีเปีลี�ยนแปีลงม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในกำไรีห้รีือ่ขาดิทุ่น (Profit or Loss)  

ในงวดิท่ี�เกิดิข้�น โดิยตั้�อ่งแน่ใจว่า ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมนั�นสะท่�อ่นรีายไดิ�ค่าเชิ่าจากสัญ่ญ่าเชิ่าในปีัจจุบัน และข�อ่สมมติั้อ่ื�นภายใตั้�

สถานการีณ์ตั้ลาดิปีัจจุบัน ซ้้�งผู้้�รี่วมตั้ลาดินำมาใชิ�ในการีกำห้นดิรีาคาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น ห้ากกิจการีเลือ่กใชิ�วิธุี

ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม กิจการีตั้�อ่งใชิ�วิธุีนี�ในการีวัดิม้ลค่าอ่ย่างตั้่อ่เนื�อ่งจนกว่าจะมีการีจำห้น่ายอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น 

อ่อ่กจากบัญ่ชิี

มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชิีไดิ�สนับสนุนให้�กิจการีตั้�อ่งวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นโดิยใชิ�การีปีรีะเมิน

ม้ลค่าจากผู้้�ปีรีะเมินรีาคาอ่ิสรีะ โดิยมีคุณสมบัตั้ิท่างวิชิาชิีพื่และปีรีะสบการีณ์ในการีปีรีะเมินรีาคาในท่ำเลพื่ื�นที่�และในปีรีะเภท่

ขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นท่ี�เกี�ยวข�อ่ง

เพืื่�อ่วัตั้ถุปีรีะสงค์ให้�การีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมและการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลท่ี�เกี�ยวข�อ่งมีความสม�ำเสมอ่ ซ้้�งจะชิ่วยให้�ผู้้�ใชิ�งบการีเงิน

สามารีถเปีรีียบเที่ยบข�อ่ม้ลไดิ�มากข้�น มาตั้รีฐ์านการีรีายงานท่างการีเงิน ฉบับที่� 13 เรีื�อ่ง การีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ไดิ�มีการี

กำห้นดิลำดิับชิั�นขอ่งม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมข้�นมา โดิยแบ่งอ่อ่กเปี็น 3 รีะดิับตั้ามปีรีะเภท่ขอ่งข�อ่ม้ลท่ี�นำมาใชิ�ในเท่คนิคการีปีรีะเมิน

ม้ลค่าในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ซ้้�งให้�ลำดิับความสำคัญ่ส้งสุดิโดิยถือ่เปี็นข�อ่ม้ลรีะดิับ 1 กับรีาคาเสนอ่ซื้�อ่ขาย (ที่�ไม่ตั้�อ่งมีการี

ปีรีับปีรีุง) ในตั้ลาดิท่ี�มีสภาพื่คล่อ่งสำห้รีับสินท่รีัพื่ย์ห้รีือ่ห้นี�สินอ่ย่างเดิียวกัน และให้�ลำดิับความสำคัญ่ตั้�ำสุดิ ซ้้�งถือ่เปี็น 

ข�อ่ม้ลรีะดิับ 3 แก่ข�อ่ม้ลที่�ไม่สามารีถสังเกตั้ไดิ� รีายละเอ่ียดิขอ่งข�อ่ม้ล 3 รีะดิับตั้ามมาตั้รีฐ์านการีรีายงานท่างการีเงิน  

ฉบับท่ี� 13 แสดิง ดิังนี�
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อสัังหาริิมีที่รัิพย์์เพ่�อการิลงทุี่น  การิเปีิดเผย์ข้้อมูีลข้องบัริิษััที่ในตลาดหลักที่ริัพย์์แห่งปีริะเที่ศไที่ย์และการิเปีล่�ย์นแปีลงในช่่วง  COVID-19

ข�อ่ม้ลรีะดิับ 1 เปี็นข�อ่ม้ลรีาคาเสนอ่ซ้ื�อ่ขายโดิยไม่ตั้�อ่งถ้กปีรีับปีรุีง ในตั้ลาดิท่ี�มีสภาพื่คล่อ่งสำห้รัีบสินท่รัีพื่ย์ห้รืีอ่ 

ห้นี�สินอ่ย่างเดีิยวกัน ซ้้�งกิจการีสามารีถเข�าถ้งตั้ลาดินั�น ณ วันที่�วัดิม้ลค่าไดิ�

ข�อ่ม้ลรีะดัิบ 2 เปี็นข�อ่ม้ลอ่ื�นท่ี�สังเกตั้ไดิ�ไม่ว่าโดิยท่างตั้รีงห้รืีอ่โดิยท่างอ่�อ่มสำห้รัีบสินท่รัีพื่ย์ห้รืีอ่ห้นี�สินนั�น นอ่กเห้นือ่

จากรีาคาเสนอ่ซ้ื�อ่ขาย ซ้้�งอ่ย้่ในข�อ่ม้ลรีะดัิบ 1

ข�อ่ม้ลรีะดัิบ 3 เปี็นข�อ่ม้ลท่ี�ไม่สามารีถสังเกตั้ไดิ�สำห้รัีบสินท่รัีพื่ย์ห้รืีอ่ห้นี�สินนั�น

มาตั้รีฐ์านการีรีายงานท่างการีเงินฉบับนี�ยังกำห้นดิให้�กิจการีตั้�อ่งเปีิดิเผู้ยการีจัดิลำดัิบชิั�นขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่า

ยุตั้ิธุรีรีมว่า เปี็นข�อ่ม้ลรีะดัิบ 1 2 ห้รืีอ่ 3

2)	วิธี์ราคาทุน

ห้ากการีถือ่ครีอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นไม่ไดิ�ถือ่ครีอ่งโดิยผู้้�เชิ่าเปี็นสินท่รัีพื่ย์สิท่ธุิการีใชิ� และไม่ไดิ�เปี็นสินท่รัีพื่ย์

ท่ี�ถือ่ไว�เพืื่�อ่ขายตั้ามมาตั้รีฐ์านการีรีายงานท่างการีเงิน ฉบับท่ี� 5 เรีื�อ่ง สินท่รัีพื่ย์ไม่ห้มุนเวียนท่ี�ถือ่ไว�เพืื่�อ่ขายและการี 

ดิำเนินงานท่ี�ยกเลิก ให้�กิจการีแสดิงดิ�วยวิธุีรีาคาทุ่นตั้ามมาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชิี ฉบับที่� 16 เรีื�อ่ง ท่ี�ดิิน อ่าคารีและอุ่ปีกรีณ์  

นั�นคือ่แสดิงดิ�วยรีาคาทุ่นห้ักดิ�วยค่าเสื�อ่มรีาคาสะสมและหั้กดิ�วยค่าเผู้ื�อ่การีดิ�อ่ยค่า (ถ�ามี)

อ่ย่างไรีก็ดิี ถ้งแม�ว่ากิจการีจะใชิ�วิธุีรีาคาทุ่นในการีแสดิงรีายการีอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงิน มาตั้รีฐ์าน

การีบัญ่ชิียังกำห้นดิให้�กิจการีตั้�อ่งเปีิดิเผู้ยม้ลค่ายุติั้ธุรีรีมขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นในห้มายเห้ตัุ้ปีรีะกอ่บงบการีเงิน

อ่ีกดิ�วย

ในการีแสดิงม้ลค่าอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงินดิ�วยวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมนั�น มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชีิไดิ�กำห้นดิ

ให้�รัีบรี้�กำไรีห้รีือ่ขาดิทุ่นท่ี�เกิดิข้�นจากการีเปีลี�ยนแปีลงม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในกำไรีห้รีือ่ขาดิทุ่น (ไม่ใชิ่กำไรีขาดิทุ่นเบ็ดิเสรี็จอ่ื�น)  

ซ้้�งก็คือ่ส่วนขอ่งกำไรีสุท่ธุิ (Net Income) ในงบกำไรีขาดิทุ่นเบ็ดิเสร็ีจ ห้ากม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้าริีมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น

เพื่ิ�มข้�นจากงวดิการีดิำเนินงานท่ี�ผู้่านมา กิจการีจะมีกำไรีสุท่ธุิในงวดิปีัจจุบันเพื่ิ�มข้�น ในท่างกลับกัน ห้ากม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่ง

อ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นมีม้ลค่าลดิลง กำไรีสุท่ธุิขอ่งกิจการีก็จะตั้�ำลงเชิ่นกัน ดิังนั�นการีการีแสดิงม้ลค่าอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์

เพื่ื�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงินดิ�วยวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมจะมีผู้ลตั้่อ่การีดิำเนินงานในส่วนที่�เปี็นกำไรีสุท่ธิุขอ่งกิจการี รีวมทั่�งอ่ัตั้รีาส่วน

ท่างการีเงินท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับกำไรีสุท่ธุิ ซ้้�งสามารีถนำไปีใชิ�ในการีวิเครีาะห้์งบการีเงินอ่ีกดิ�วย

ห้ลักในการีแสดิงม้ลค่ายุติั้ธุรีรีมในงบการีเงินขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นดิังกล่าวแตั้กตั้่างจากห้ลักในการีแสดิง

ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในงบการีเงินขอ่งท่ี�ดิิน อ่าคารีและอุ่ปีกรีณ์ มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชีิ ฉบับที่� 16 เรีื�อ่ง ที่�ดิิน อ่าคารีและอุ่ปีกรีณ์  

ไดิ�กำห้นดิการีวัดิม้ลค่าภายห้ลังการีรัีบรี้�รีายการีว่า ให้�กิจการีสามารีถเลือ่กใชิ�นโยบายการีบัญ่ชีิวิธุีรีาคาทุ่น ห้รืีอ่วิธุีการี 

ตั้ีรีาคาให้ม่ดิ�วยม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ซ้้�งวิธุีการีตีั้รีาคาให้ม่ดิ�วยม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมนั�น มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชิีไม่ไดิ�อ่นุญ่าตั้ให้�นำการี

เปีลี�ยนแปีลงขอ่งม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมเข�าไปีรัีบรี้�ในกำไรีห้รืีอ่ขาดิทุ่น โดิยห้ากยังไม่เคยตีั้รีาคาสินท่รีัพื่ย์มาก่อ่น และมีการีตีั้รีาคา

สินท่รัีพื่ย์เพื่ิ�มข้�น นั�นคือ่ห้ากม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งสินท่รัีพื่ย์ส้งกว่าม้ลค่าตั้ามบัญ่ชีิ กิจการีตั้�อ่งแสดิงการีเปีลี�ยนแปีลงที่�เพื่ิ�มข้�น

ขอ่งม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในส่วนขอ่งกำไรีขาดิทุ่นเบ็ดิเสรี็จอ่ื�น (Other Comprehensive Income) (ไม่ใชิ่กำไรีห้รีือ่ขาดิทุ่น)  

ในงบกำไรีขาดิทุ่นเบ็ดิเสรี็จ แตั้่ถ�ามีการีตั้ีรีาคาสินท่รีัพื่ย์ลดิลง นั�นคือ่ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งสินท่รีัพื่ย์ตั้�ำกว่าม้ลค่าตั้ามบัญ่ชิี 

กิจการีตั้�อ่งรัีบรี้�การีเปีลี�ยนแปีลงท่ี�ลดิลงขอ่งม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในส่วนขอ่งกำไรีห้รืีอ่ขาดิทุ่นในงบกำไรีขาดิทุ่นเบ็ดิเสรี็จ 

เชิ่นเดีิยวกับอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น จากห้ลักการีข�างตั้�นท่ำให้�ผู้้�ใชิ�งบการีเงินไดิ�เห็้นห้ลักการีบัญ่ชีิที่�แตั้กตั้่างรีะห้ว่าง
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บัที่ความีวิชาการ

สินท่รัีพื่ย์ท่ี�ไม่ใชิ่สินท่รัีพื่ย์ท่างการีเงินท่ี�มีไว�ใชิ�ในการีดิำเนินงาน (ที่�ดิิน อ่าคารีและอุ่ปีกรีณ์) และสินท่รัีพื่ย์ที่�ไม่ใชิ่สินท่รัีพื่ย์

ท่างการีเงินท่ี�ถือ่ไว�เพืื่�อ่การีลงทุ่น (อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น)

ที่ฤษฎ่ีและงานวิจััยท่ี่�เก่�ยวข้้อง

ก)	ข้อมูลเกี�ยวข้องกับการต่ัดสินใจ	 (Relevance)

กรีอ่บแนวคิดิสำห้รีับการีรีายงานท่างการีเงิน (The Conceptual Framework for Financial Reporting)  

ไดิ�กล่าวไว�ว่าข�อ่ม้ลการีเงินจะมีปีรีะโยชิน์ก็ตั้่อ่เมื�อ่ข�อ่ม้ลนั�นเกี�ยวข�อ่งกับการีตั้ัดิสินใจ (Relevance) และเปี็นตั้ัวแท่น 

อ่ันเท่ี�ยงธุรีรีม (Faithful Representation) โดิยข�อ่ม้ลท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับการีตั้ัดิสินใจจะสามารีถท่ำให้�ผู้้�ใชิ�ข�อ่ม้ลตั้ัดิสินใจ 

แตั้กตั้่างกัน ส่วนข�อ่ม้ลท่ี�เปี็นตัั้วแท่นอั่นเท่ี�ยงธุรีรีมนั�นจะเปี็นตัั้วแท่นอั่นเท่ี�ยงธุรีรีมในสารีะขอ่งปีรีากฏิการีณ์ท่ี�ตั้ั�งใจจะสื�อ่สารี

ห้ากเปีรีียบเท่ียบการีแสดิงรีายการีอ่สังห้าริีมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงินดิ�วยวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมกับวิธุีรีาคาทุ่น  

การีแสดิงดิ��วยวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมน่าจะให้�ข�อ่ม้ลท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับการีตั้ัดิสินใจมากกว่าวิธุีรีาคาทุ่น (Dietrich, Harris, and Muller 

III, 2001) ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมเปี็นข�อ่ม้ลท่ี�เปี็นปีัจจุบัน ผู้้�ใชิ�งบการีเงินสามารีถท่รีาบไดิ�ว่า อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นมีม้ลค่า 

ณ ตั้อ่นนี�เท่่าไรี ซ้้�งจะสามารีถนำไปีใชิ�เปี็นข�อ่ม้ลในการีคาดิคะเนจำนวนเงินและชิ่วงเวลาขอ่งกรีะแสเงินสดิรีับสุท่ธิุท่ี�กิจการี

น่าจะไดิ�รีับจากอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นนี�ในอ่นาคตั้ อ่ย่างไรีก็ดิี การีท่ี�มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชิีไดิ�กำห้นดิให้�กิจการีท่ี� 

เลือ่กวิธุีรีาคาทุ่นในแสดิงรีายการีอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงินตั้�อ่งเปีิดิเผู้ยม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งสินท่รัีพื่ย์นั�น 

ในห้มายเห้ตัุ้ปีรีะกอ่บงบการีเงินดิ�วย น่าจะท่ำให้�ท่ั�งท่างเลือ่กวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมและวิธุีรีาคาทุ่นจะให้�ข�อ่ม้ลท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับ 

การีตัั้ดิสินใจไม่ตั้่างกันนัก

ผู้ลงานวิจัยห้ลายชิิ�นสนับสนุนแนวคิดิท่ี�ว่า ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นเกี�ยวข�อ่งกับการีตั้ัดิสินใจ 

มากกว่าม้ลค่ารีาคาทุ่น เชิ่น Dietrich et al. (2001) ศั้กษาความน่าเชิื�อ่ถือ่ขอ่งม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่ 

การีลงทุ่นในปีรีะเท่ศัสห้รีาชิอ่าณาจักรี ผู้ลการีศั้กษาพื่บว่า ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมเปี็นตัั้วชีิ�วัดิ (Measure) ขอ่งรีาคาขายไดิ�ถ้กตั้�อ่ง

มากกว่าและมีความลำเอี่ยงน�อ่ยกว่าม้ลค่ารีาคาทุ่น So and Smith (2009) ศั้กษาความเกี�ยวข�อ่งกับการีตัั้ดิสินใจ 

จากข�อ่ม้ลท่างบัญ่ชีิขอ่งการีแสดิงรีายการีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นในฮ่อ่งกง จากการีปีรีับปีรุีงมาตั้รีฐ์าน

การีบัญ่ชิีขอ่งฮ่อ่งกงให้�สอ่ดิคล�อ่งกับมาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชิี ฉบับท่ี� 40 (IAS 40) ผู้ลขอ่งงานวิจัยพื่บการีตั้อ่บสนอ่งตั้่อ่รีาคาหุ้�น 

(Market Reaction) ท่ี�ส้งข้�น เมื�อ่กิจการีแสดิงรีายการีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมท่ี�เปีลี�ยนแปีลงไปีขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น

ในงบกำไรีขาดิทุ่น ซ้้�งสอ่ดิคล�อ่งกับแนวคิดิท่ี�ว่า นักลงทุ่นใชิ�ข�อ่ม้ลม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในการีตัั้ดิสินใจ

ข)	ทางเล่อกนโยบายการบัญชีี	 (Accounting	 Choice)

Fields, Lys, and Vincent (2001, p. 256) ให้�คำนิยามขอ่งท่างเลือ่กนโยบายการีบัญ่ชิีไว�ว่า เปี็นการีตั้ัดิสินใจ  

ซ้้�งมีวัตั้ถุปีรีะสงค์ห้ลักคือ่ การีมีอ่ิท่ธุิพื่ล (ไม่ว่าจะท่างรี้ปีแบบห้รืีอ่เนื�อ่ห้า) ตั้่อ่ข�อ่ม้ลที่�อ่อ่กจากรีะบบบัญ่ชีิไม่ว่าท่างใดิ 

ก็ท่างห้น้�ง แรีงจ้งในท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับท่างเลือ่กนโยบายท่างบัญ่ชีิมี 2 ปีรีะเด็ินคือ่ 1) แรีงจ้งใจท่างดิ�านสัญ่ญ่า (Contractual 

Incentive) และ 2) แรีงจ้งใจท่ี�เกี�ยวกับการีกำห้นดิรีาคาสินท่รัีพื่ย์ (Asset-Pricing Incentive)

แรีงจ้งใจท่างดิ�านสัญ่ญ่า มีแนวคิดิมาจากการีมีอ่ย้่ขอ่งตั้�นทุ่นขอ่งตั้ัวแท่น (The Presence of Agency Cost)  

และการีขาดิตั้ลาดิท่ี�สมบ้รีณ์ (The Absence of Complete Market) ภายใตั้�แนวคิดิเรีื�อ่งการีใชิ�สัญ่ญ่าเพืื่�อ่ฉวยโอ่กาส 
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อสัังหาริิมีที่รัิพย์์เพ่�อการิลงทุี่น  การิเปีิดเผย์ข้้อมูีลข้องบัริิษััที่ในตลาดหลักที่ริัพย์์แห่งปีริะเที่ศไที่ย์และการิเปีล่�ย์นแปีลงในช่่วง  COVID-19

(The Opportunistic Contractual Perspective) ผู้้�บริีห้ารีจะเลือ่กนโยบายการีบัญ่ชีิเพื่ื�อ่ลดิความเปี็นไปีไดิ�ที่�กิจการีจะ

ผู้ิดิเงื�อ่นไขสัญ่ญ่าเงินก้� (Debt Covenants) (Israeli, 2015, p. 1464) ซ้้�งเงื�อ่นไขสัญ่ญ่าเงินก้�นั�นกำห้นดิจากอั่ตั้รีาส่วน

ท่างการีเงินโดิยใชิ�ตั้ัวเลขท่างบัญ่ชิี มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชิี ฉบับที่� 40 เรีื�อ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น ไดิ�ให้�ท่างเลือ่ก 

ในการีวัดิม้ลค่าในภายห้ลังตั้ามวิธุีรีาคาทุ่นห้รีือ่วิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ผู้้�บรีิห้ารีอ่าจเลือ่กนโยบายการีบัญ่ชิีที่�ท่ำให้�ม้ลค่าตั้ามบัญ่ชิี

ขอ่งส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นและสินท่รีัพื่ย์รีวมส้งข้�น ซ้้�งชิ่วยให้�กิจการีห้ลีกเลี�ยงการีผู้ิดิเงื�อ่นไขสัญ่ญ่าเงินก้�ไดิ� นอ่กจากนี�ห้าก 

ค่าตั้อ่บแท่นขอ่งผู้้�บรีิห้ารีถ้กกำห้นดิโดิยตั้ัวเลขผู้ลการีดิำเนินงานท่างบัญ่ชิี ผู้้�บริีห้ารีอ่าจเลือ่กนโยบายการีบัญ่ชิีที่�ส่งผู้ลให้� 

ค่าตั้อ่บแท่นขอ่งตั้นเอ่งเพื่ิ�มข้�นไดิ� (Israeli, 2015, p. 1464)

สำห้รัีบห้ลายบริีษัท่ การีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ผู้ลการีดิำเนินงานขอ่งกิจการีในแง่ลบ ท่ำให้�

กำไรีสุท่ธุิลดิลงห้รีือ่เกิดิขาดิทุ่นสุท่ธุิ ผู้ลการีดิำเนินงานดิังกล่าวอ่าจส่งผู้ลตั้่อ่อ่ัตั้รีาส่วนท่างการีเงิน ซ้้�งเปี็นเงื�อ่นไขขอ่ง 

สัญ่ญ่าเงินก้� ดิังนั�นเห้ตัุ้การีณ์ดัิงกล่าวอ่าจเปี็นแรีงจ้งใจที่�ท่ำให้�ผู้้�บรีิห้ารีเลือ่กเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิีเพื่ื�อ่ท่ำให้�อ่ัตั้รีาส่วน

ท่างการีเงินดิีข้�น ห้ลีกเลี�ยงการีผิู้ดิเงื�อ่นไขสัญ่ญ่าเงินก้�ยืม ห้รีือ่เพื่ิ�มค่าตั้อ่บแท่นขอ่งผู้้�บริีห้ารี

ส่วนแรีงจ้งใจท่ี�เกี�ยวกับการีกำห้นดิรีาคาสินท่รีัพื่ย์นั�นมาจากแนวคิดิเรีื�อ่งความไม่สมมาตั้รีขอ่งข�อ่ม้ล (Information 

Asymmetries) รีะห้ว่างผู้้�บรีิห้ารีท่ี�มีข�อ่ม้ลท่ี�มากกว่าและนักลงทุ่นห้รีือ่ผู้้�ให้�ก้�ยืมเงินท่ี�มีข�อ่ม้ลท่ี�น�อ่ยกว่า ภายใตั้�แนวคิดิ 

เรีื�อ่งการีใชิ�ข�อ่ม้ลเพื่ื�อ่ฉวยโอ่กาส (The Opportunistic Information Perspective) การีที่�ผู้้�บรีิห้ารีมีข�อ่ม้ลที่�มากกว่า  

ผู้้�บรีิห้ารีอ่าจกำห้นดินโยบายการีบัญ่ชิีเพื่ื�อ่ท่ำให้�กำไรีเพื่ิ�มข้�น (ห้รีือ่ลดิลง) ในชิ่วงเวลาห้น้�ง ๆ  ลดิความผู้ันผู้วนขอ่งกำไรี 

(Earnings Smoothing) ห้ลีกเลี�ยงผู้ลขาดิทุ่นจากการีดิำเนินงาน ห้รีือ่ห้ลาย ๆ  ปีัจจัยรีวมกันห้รืีอ่รี่วมกับกลยุท่ธุ์อ่ื�น ๆ   

เพื่ื�อ่ส่งผู้ลตั้่อ่รีาคาหุ้�นขอ่งกิจการี (Israeli, 2015, p. 1465) เนื�อ่งจากมาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชีิ ฉบับที่� 40 เรีื�อ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์

เพื่ื�อ่การีลงทุ่น กำห้นดิให้�กิจการีตั้�อ่งแสดิงม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในห้มายเห้ตุั้ปีรีะกอ่บงบการีเงินห้ากกิจการีเลือ่กวิธุีรีาคาทุ่น ห้รีือ่

รีับรี้�ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมห้ากกิจการีเลือ่กวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม นั�นห้มายความว่า ผู้้�บรีิห้ารีจะรี้�ข�อ่ม้ลม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์

เพื่ื�อ่การีลงทุ่น และผู้้�บรีิห้ารีอ่าจตั้ัดิสินใจเปีลี�ยนนโยบายบัญ่ชิีห้ลังจากท่ี�รี้�ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น

นั�น ๆ  ซ้้�งท่ำให้�บรีรีลุวัตั้ถุปีรีะสงค์ท่ี�ตั้�อ่งการี

เนื�อ่งจากผู้้�บรีิห้ารีจะท่รีาบผู้ลการีดิำเนินงานท่ี�แย่ลงในชิ่วงการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 รีวมทั่�งท่รีาบม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม

ขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นก่อ่นผู้้�อ่ื�น ดิังนั�นผู้้�บรีิห้ารีอ่าจตั้ัดิสินใจเลือ่กเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิีเพื่ื�อ่ให้�ผู้ลการี 

ดิำเนินงานดีิข้�น และการีกรีะท่ำดัิงกล่าวอ่าจส่งกรีะท่บตั้่อ่รีาคาหุ้�นขอ่งกิจการีในทิ่ศัท่างที่�ดิี

การเปีิดำเผยข้้อมีูลเก่�ยวกับัอสังห์าริมีที่รัพัย์เพั่�อการลงทีุ่นข้องบัริษัที่จัดำที่ะเบ่ัยนในติลาดำห์ลักที่รัพัย์แห์่งปีระเที่ศไที่ย
และ COVID-19

ผู้้�เขียนศั้กษาการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลเกี�ยวกับอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นขอ่งบริีษัท่จดิท่ะเบียนในตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย ์

แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ยโดิยเลือ่กเฉพื่าะกลุ่มพื่ัฒนาอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์ พื่รี�อ่มกันนี� ยังไดิ�ศั้กษาในชิ่วงการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 

ว่าบริีษัท่ท่ี�เปี็นกลุ่มตัั้วอ่ย่างดัิงกล่าวมีการีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นห้รืีอ่ไม่

ธุุรีกิจพื่ัฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เปี็นธุุรีกิจท่ี�ปีรีะกอ่บการีอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ ซ้้�งอ่าจเปี็นการีซื้�อ่ขาย การีปีล่อ่ยเชิ่า การีเก็งกำไรี 

รีวมท่ั�งการีเปี็นนายห้น�าการีซ้ื�อ่ขายห้รืีอ่เชิ่าอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ ก่อ่นการีเกิดิโรีคติั้ดิเชืิ�อ่ไวรัีสโคโรีนา 2019 ห้รีือ่โรีคโควิดิ 19 

(COVID-19) ซ้้�งเปี็นโรีคอุ่บัติั้ให้ม่ท่ี�เรีิ�มแพื่รี่รีะบาดิตั้อ่นปีลายปีี พื่.ศั. 2562 ห้รีือ่ ค.ศั. 2019 ข�อ่ม้ลจากศั้นย์วิเครีาะห้ ์
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เศัรีษฐ์กิจท่ีเอ่็มบี (TMB Analytics) ขอ่งธุนาคารีท่ห้ารีไท่ย ไดิ�วิเครีาะห้์ปีัจจัยที่�จะส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ตั้ลาดิอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์

ปีี พื่.ศั. 2562 และคาดิการีณ์ว่า ตั้ลาดิที่�อ่ย้่อ่าศััยจะขยายตัั้ว 2–3 เปีอ่รี์เซ็้นตั้์ ส่วนในการีสำรีวจขอ่งบริีษัท่เน็กซั้ส  

พื่รีอ่พื่เพื่อ่ตั้ี� คอ่นซ้ัลแท่นท่์ จำกัดิ (Nexus Property Consultants Company Limited) รีะบุว่า ตั้ลาดิศั้นย์การีค�า 

ยังคงมีแนวโน�มเตั้ิบโตั้อ่ย่างสม�ำเสมอ่ เนื�อ่งจากปีัจจัยท่างดิ�านเศัรีษฐ์กิจ การีบรีิโภคขอ่งภาคเอ่กชิน รีวมไปีถ้งอุ่ตั้สาห้กรีรีม

การีท่่อ่งเท่ี�ยว

ภายห้ลังการีเกิดิการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 ไดิ�เกิดิการีควบคุมโรีคทั่�งในรีะดิับโลกและรีะดิับปีรีะเท่ศั มาตั้รีการี

ขอ่งปีรีะเท่ศัตั้่าง ๆ  รีวมท่ั�งปีรีะเท่ศัไท่ยท่ี�ไดิ�อ่อ่กมาเพืื่�อ่ปี้อ่งกันและควบคุมโรีค ความตั้ื�นกลัวขอ่งปีรีะชิากรีท่ั�งในและ 

ตั้่างปีรีะเท่ศั รีวมท่ั�งความไม่แน่นอ่นขอ่งการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่งโรีค ซ้้�งเปี็นโรีคอุ่บัตั้ิให้ม่ ก่อ่ให้�เกิดิการีลดิลงขอ่งการีใชิ�จ่าย 

การีลดิลงขอ่งนักท่่อ่งเท่ี�ยวท่ั�งไท่ยเอ่งและตั้่างชิาตั้ิ การีจำกัดิห้รืีอ่ห้ยุดิผู้ลิตั้สินค�า ซ้้�งรีวมถ้งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ห้่วงโซ้่อุ่ปีท่าน 

สถานการีณ์ท่ั�งห้ลายเห้ล่านี�มีผู้ลกรีะท่บอ่ย่างมากตั้่อ่การีดิำเนินธุุรีกิจพื่ัฒนาอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์ กิจการีห้ลายแห้่งตั้�อ่ง 

ปีรีับนโยบายให้�ส่วนลดิค่าเชิ่าแก่ผู้้�เชิ่าในสถานท่ี�ท่ี�ไดิ�รีับผู้ลกรีะท่บ บางแห้่งตั้�อ่งห้ยุดิการีดิำเนินงานในส่วนที่�ไดิ�รีับกรีะท่บ

ชิั�วครีาว และฝึ่ายบรีิห้ารีตั้�อ่งพื่ยายามห้าท่างอ่อ่กเพื่ื�อ่ให้�กิจการียังพื่อ่ดิำเนินงานตั้่อ่ไปีไดิ� ในส่วนขอ่งงบการีเงินที่�แสดิง 

ฐ์านะการีเงิน ผู้ลการีดิำเนินงานและกรีะแสเงินสดิขอ่งกิจการีย่อ่มไดิ�รัีบผู้ลกรีะท่บจากการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19  

อ่ย่างห้ลีกเลี�ยงไม่ไดิ�

ขอ่บเขตั้ขอ่งการีศ้ักษาการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลคือ่ งบการีเงินรีวมปีรีะจําปีี พื่.ศั. 2562 ซ้้�งเปี็นปีีท่ี�เพื่ิ�งเรีิ�มการีแพื่รี่รีะบาดิ 

ขอ่ง COVID-19 และ ปีี พื่.ศั. 2564 ซ้้�งเปี็นปีีท่ี� 2 ขอ่งการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 ขอ่งบริีษัท่จดิท่ะเบียนใน 

ตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย์แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ยเฉพื่าะกลุ่มพื่ัฒนาอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์ สําห้รีับรีอ่บรีะยะเวลารีะห้ว่างวันที่� 1 มกรีาคม  

พื่.ศั. 2565 ถ้งวันท่ี� 30 มิถุนายน พื่.ศั. 2565 ห้ากกิจการีใดิไม่่มีงบการีเงินรีวม ผู้้�เขียนจะเก็บข�อ่ม้ลจากงบการีเงินเฉพื่าะ

ตั้ารีางท่ี� 1 แสดิงถ้งจำนวนบรีิษัท่พื่ัฒนาอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์ท่ี�เปี็นกลุ่มตั้ัวอ่ย่างในการีศั้กษา โดิยบรีิษัท่กลุ่มตั้ัวอ่ย่าง 

ในอุ่ตั้สาห้กรีรีมพื่ัฒนาอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์มีจำนวนท่ั�งสิ�น 60 แห้่ง ผู้้�เขียนพื่บว่า บรีิษัท่บางแห้่งเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลไม่ครีบถ�วน 

และบางแห้่งไม่มีรีายการีอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงิน ท่ำให้�บรีิษัท่กลุ่มตั้ัวอ่ย่างจ้งเห้ลือ่เพื่ียง 49 แห้่ง 

ในปีี พื่.ศั. 2562 และ 51 แห้่งในปีี พื่.ศั. 2564

ต่ารางที�	 1 กลุ่มตัั้วอ่ย่าง

ปี พ.ศ. 2562 ปี พ.ศ. 2564

จำนวนบริีษัท่ในกลุ่มอุ่ตั้สาห้กรีรีมพัื่ฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ใน SET 60 60

หัก ข�อ่ม้ลไม่ครีบถ�วน (2) (1)

หัก ไม่แสดิงรีายการีอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงิน (9) (8)

จำนวนสุท่ธิุขอ่งบริีษัท่ที่�เปี็นกลุ่มตัั้วอ่ย่าง (แห้่ง) 49 51
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อสัังหาริิมีที่รัิพย์์เพ่�อการิลงทุี่น  การิเปีิดเผย์ข้้อมูีลข้องบัริิษััที่ในตลาดหลักที่ริัพย์์แห่งปีริะเที่ศไที่ย์และการิเปีล่�ย์นแปีลงในช่่วง  COVID-19

ตั้ารีางท่ี� 2 แสดิงวัตั้ถุปีรีะสงค์ขอ่งการีถือ่ครีอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น ในปีี พื่.ศั. 2562 บรีิษัท่พัื่ฒนา

อ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์จำนวน 41 แห้่ง คิดิเปี็นสัดิส่วน 84% รีะบุวัตั้ถุปีรีะสงค์ในการีถือ่ครีอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น

ชิัดิเจนว่า ถือ่เพืื่�อ่การีเก็งกำไรี ถือ่เพืื่�อ่การีเชิ่า ห้รีือ่ท่ั�งสอ่งอ่ย่าง ในขณะท่ี�อ่ีก 8 แห้่ง คิดิเปี็นสัดิส่วน 16% ไม่รีะบุ

วัตั้ถุปีรีะสงค์ในการีถือ่ครีอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ท่ี�ชิัดิเจน

ในปีี พื่.ศั. 2564 บรีิษัท่พื่ัฒนาอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์จำนวน 41 แห้่ง คิดิเปี็นสัดิส่วน 80% รีะบุวัตั้ถุปีรีะสงค์ในการีถือ่ครีอ่ง

อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นชิัดิเจนว่า ถือ่เพื่ื�อ่การีเก็งกำไรี ถือ่เพื่ื�อ่การีเชิ่า ห้รีือ่ทั่�งสอ่งอ่ย่าง ในขณะท่ี�อ่ีก 10 แห้่ง  

คิดิเปี็นสัดิส่วน 20% ไม่รีะบุวัตั้ถุปีรีะสงค์ในการีถือ่ครีอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ที่�ชัิดิเจน

ต่ารางที�	 2 การีแสดิงวัตั้ถุปีรีะสงค์ (เก็งกำไรีห้รืีอ่ให้�เชิ่า) ในการีถือ่ครีอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น

ปี พ.ศ. 2562 สัดส่วน ปี พ.ศ. 2564 สัดส่วน

บอ่กวัตั้ถุปีรีะสงค์ชัิดิเจน 41 84% 41 80%

ไม่บอ่กวัตั้ถุปีรีะสงค์ห้รืีอ่บอ่กวัตั้ถุปีรีะสงค์ไม่ชัิดิเจน 8 16% 10 20%

จำนวนรวมบริษั์ท	 (แห่ง) 49 100% 51 100%

ตั้ารีางท่ี� 3 แสดิงถ้งข�อ่ม้ลขอ่งนโยบายท่ี�บรีิษัท่เลือ่กในการีแสดิงอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงิน ในปีี  

พื่.ศั. 2562 บริีษัท่พื่ัฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์จำนวน 49 แห้่งไดิ�เลือ่กใชิ�นโยบายวิธุีรีาคาทุ่นจำนวน 37 แห้่ง คิดิเปี็นสัดิส่วน 

76% และไดิ�เลือ่กใชิ�นโยบายวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมจำนวน 12 แห้่ง คิดิเปี็นสัดิส่วน 24%

สำห้รัีบในปีี พื่.ศั. 2564 บริีษัท่พื่ัฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์จำนวน 51 แห้่งไดิ�เลือ่กใชิ�นโยบายวิธุีรีาคาทุ่นจำนวน 35 แห้่ง 

คิดิเปี็นสัดิส่วน 69% และไดิ�เลือ่กใชิ�นโยบายวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมจำนวน 16 แห้่ง คิดิเปี็นสัดิส่วน 31%

ต่ารางที�	 3 นโยบายการีบัญ่ชิีในการีแสดิงอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงิน

ปี พ.ศ. 2562 สัดส่วน ปี พ.ศ. 2564 สัดส่วน

วิธุีรีาคาทุ่น 37 76% 35 69%

วิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม 12 24% 16* 31%

จำนวนรวมบริษั์ท	 (แห่ง) 49 100% 51 100%

* จำนวนบรีิษัท่ท่ี�เลือ่กใชิ�วิธีุม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในปีี พื่.ศั. 2564 เท่่ากับ 16 บรีิษัท่ มาจาก 12 บรีิษัท่ท่ี�เลือ่กใชิ�วิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในปีี 

พื่.ศั. 2562 รีวมกับ 3 บรีิษัท่ที่�เปีลี�ยนนโยบายบัญ่ชิีรีะห้ว่างปีี พื่.ศั. 2563–2564 จากวิธุีรีาคาทุ่นมาเปี็นวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม และ  

1 บริีษัท่ให้ม่ท่ี�เพื่ิ�งเรีิ�มแสดิงข�อ่ม้ลท่างการีเงินในปีี พื่.ศั. 2564 และเลือ่กใชิ�วิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม
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ตั้ารีางท่ี� 4 แสดิงการีรีะบุวิธุีการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมแบ่งตั้ามอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น เนื�อ่งจากบริีษัท่พื่ัฒนา

อ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์ส่วนให้ญ่่มีอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นมากกว่า 1 ปีรีะเภท่ ดิังนั�นวิธุีการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม

อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นแตั้่ละปีรีะเภท่อ่าจแตั้กตั้่างกัน ไม่ว่าจะดิ�วยวัตั้ถุปีรีะสงค์การีถือ่ครีอ่งที่�ตั้่างกัน ห้รีือ่ลักษณะ

ขอ่งสินท่รัีพื่ย์ท่ี�ตั้่างกัน เชิ่น ท่ี�ดิิน และอ่าคารี เปี็นตั้�น

ในปีี พื่.ศั. 2562 จากบริีษัท่พัื่ฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์จำนวน 49 แห้่ง มีเพื่ียงบริีษัท่ 18 แห้่ง คิดิเปี็น 37% ที่�รีะบุ

ชิัดิเจนถ้งวิธีุการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมสำห้รีับอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นแตั้่ละปีรีะเภท่ ตั้ัวอ่ย่างเชิ่น ที่�ดิินไดิ�รีับปีรีะเมิน

ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมโดิยใชิ�วิธุีรีาคาตั้ลาดิ แตั้่อ่าคารีให้�เชิ่าไดิ�รีับปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมโดิยใชิ�วิธุีรีายไดิ� เปี็นตั้�น ในขณะที่�บรีิษัท่

ส่วนให้ญ่่ในอุ่ตั้สาห้กรีรีมพัื่ฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ จำนวน 31 แห้่ง คิดิเปี็น 63% ไม่ไดิ�รีะบุชัิดิเจนว่า อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่

การีลงทุ่นแตั้่ละปีรีะเภท่ไดิ�รีับการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมจากวิธุีใดิ ในห้มายเห้ตัุ้ปีรีะกอ่บงบการีเงินขอ่งกลุ่มตั้ัวอ่ย่างนี�  

อ่าจรีะบุวิธุีการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมท่ี�กิจการีใชิ�ท่ั�งห้มดิสำห้รีับอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นขอ่งกิจการี แตั้่ไม่ไดิ�รีะบ ุ

ล้กลงไปีว่า อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นแตั้่ละปีรีะเภท่ใชิ�วิธุีใดิในการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม

ในปีี พื่.ศั. 2564 บริีษัท่พื่ัฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์จำนวน 21 แห้่ง คิดิเปี็นสัดิส่วน 41% รีะบุชัิดิเจนถ้งวิธุีการีปีรีะเมิน

ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมสำห้รีับอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นแตั้่ละปีรีะเภท่ ในขณะที่�อ่ีก 30 บรีิษัท่ คิดิเปี็นสัดิส่วน 59% ไม่ไดิ�รีะบุ

ชิัดิเจนว่า อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นแตั้่ละปีรีะเภท่ไดิ�รัีบการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมจากวิธุีใดิ

ต่ารางที�	 4 การีรีะบุวิธุีการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมตั้ามปีรีะเภท่อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น

ปี พ.ศ. 2562 สัดส่วน ปี พ.ศ. 2564 สัดส่วน

รีะบุวิธุีการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่ 

การีลงทุ่นตั้ามปีรีะเภท่ขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น

18 37% 21 41%

ไม่รีะบุวิธุีการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่ 

การีลงทุ่นตั้ามปีรีะเภท่ขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น

31 63% 30 59%

จำนวนรวมบริษ์ัท	 (แห่ง) 49 100% 51 100%

ตั้ารีางท่ี� 5 แสดิงวิธุีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมท่ี�เปีิดิเผู้ยในห้มายเห้ตุั้ปีรีะกอ่บงบการีเงิน จากการีเก็บข�อ่ม้ลในห้มายเห้ตุั้

ปีรีะกอ่บงบการีเงินขอ่งกลุ่มตั้ัวอ่ย่างพื่บว่า บรีิษัท่ห้ลายแห้่งรีะบุวิธุีการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมมากกว่า 1 วิธุี เนื�อ่งจาก 

มีอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นห้ลายปีรีะเภท่ ในขณะที่�บางบริีษัท่ไม่มีการีรีะบุวิธุีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมเลย ดิังนั�นผู้ลรีวม

วิธีุปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในตั้ารีางท่ี� 5 จ้งไม่เท่่ากับจำนวนรีวมบริีษัท่ในแตั้่ละปีี

จากข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 5 พื่บว่า ในปีี พื่.ศั. 2562 จากบริีษัท่พื่ัฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์จำนวน 49 แห้่ง มีบรีิษัท่ 34 แห้่ง 

(คิดิเปี็นสัดิส่วน 69%) รีะบุว่า ใชิ�วิธุีรีายไดิ�ในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม มีบรีิษัท่ 25 แห้่ง (คิดิเปี็นสัดิส่วน 51%) รีะบุว่า  

ใชิ�วิธีุรีาคาตั้ลาดิ มีบรีิษัท่ 6 แห้่ง (คิดิเปี็นสัดิส่วน 12%) ที่�รีะบุว่า ใชิ�วิธุีรีาคาทุ่น ห้รีือ่ม้ลค่าตั้ามบัญ่ชีิ มีบรีิษัท่ 4 แห้่ง 

(คิดิเปี็นสัดิส่วน 8%) ท่ี�ใชิ�วิธุีรีาคาทุ่นท่ดิแท่น และอี่ก 7 แห้่ง (คิดิเปี็นสัดิส่วน 14%) ใชิ�วิธุีอ่ื�น ๆ  เชิ่น วิธุีผู้ลตั้อ่บแท่น
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อสัังหาริิมีที่รัิพย์์เพ่�อการิลงทุี่น  การิเปีิดเผย์ข้้อมูีลข้องบัริิษััที่ในตลาดหลักที่ริัพย์์แห่งปีริะเที่ศไที่ย์และการิเปีล่�ย์นแปีลงในช่่วง  COVID-19

โดิยตั้รีง วิธุีรีาคาปีรีะเมินจากกรีมท่ี�ดิิน ห้รืีอ่วิธุีรีาคาบังคับขาย เปี็นตั้�น ในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่

การีลงทุ่น

สำห้รีับในปีี พื่.ศั. 2564 ความนิยมขอ่งวิธุีการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นเปี็นในท่ิศัท่างเดิียวกัน

กับปีี พื่.ศั. 2562 จากบรีิษัท่พื่ัฒนาอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์จำนวน 51 แห้่ง มีบรีิษัท่ 33 แห้่ง (คิดิเปี็นสัดิส่วน 65%) ใชิ�วิธีุ 

รีายไดิ�ในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม มีบรีิษัท่ 29 แห้่ง (คิดิเปี็นสัดิส่วน 57%) ใชิ�วิธุีรีาคาตั้ลาดิ มีบรีิษัท่ 10 แห้่ง (คิดิเปี็นสัดิส่วน 

20%) ใชิ�วิธุีรีาคาทุ่นห้รืีอ่ม้ลค่าตั้ามบัญ่ชิี มีบรีิษัท่ 6 แห้่ง (คิดิเปี็นสัดิส่วน 12%) ที่�ใชิ�วิธุีรีาคาทุ่นท่ดิแท่น และอี่ก 6 แห้่ง 

(คิดิเปี็นสัดิส่วน 12%) ใชิ�วิธุีอ่ื�น ๆ  เชิ่น วิธุีผู้ลตั้อ่บแท่นโดิยตั้รีง วิธุีรีาคาปีรีะเมินจากกรีมที่�ดิิน ห้รีือ่วิธุีรีาคาบังคับขาย 

เปี็นตั้�น ในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น

ต่ารางที�	 5 วิธุีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม

ปี พ.ศ. 2562 ปี พ.ศ. 2564

วิธุีรีายไดิ� (Income Approach) 34 33

วิธุีรีาคาตั้ลาดิ (Market Approach) 25 29

วิธุีรีาคาทุ่น ห้รืีอ่ ม้ลค่าตั้ามบัญ่ชีิ (Cost/Book Value Approach) 6 10

วิธุีรีาคาทุ่นท่ดิแท่น (Replacement Cost Approach) 4 6

วิธุีอ่ื�น: วิธุีผู้ลตั้อ่บแท่นโดิยตั้รีง วิธีุรีาคาปีรีะเมินจากกรีมท่ี�ดิิน วิธุีรีาคาบังคับขาย 

(Direct Return, Appraisal Price by Treasury Department,  

Forced Sale Value) 7 6

รวมวิธ์ีประเมินมูลค่ายุต่ิธ์รรม 76 84

ข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 6 ไดิ�แสดิงจำนวนบรีิษัท่พื่ัฒนาอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์ท่ี�ไดิ�เปีิดิเผู้ยลำดิับชิั�นขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม 

ซ้้�งผู้้�เขียนพื่บว่า ในปีี พื่.ศั. 2562 จากบริีษัท่จำนวนทั่�งห้มดิ 49 แห้่ง มีจำนวน 21 แห้่ง คิดิเปี็นสัดิส่วน 43% ที่�ไดิ�มีการี

เปีิดิเผู้ยลำดัิบชิั�นขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม และจำนวน 28 แห้่งคิดิเปี็นสัดิส่วน 57% ที่�ไม่ไดิ�มีการีเปีิดิเผู้ย 

ลำดิับชิั�นขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ท่ั�งนี� ในจำนวน 21 แห้่งที่�มีการีเปีิดิเผู้ยลำดิับชัิ�นนั�น บรีิษัท่ส่วนให้ญ่่ไดิ�ใชิ�ข�อ่ม้ล

รีะดิับท่ี� 3 ในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม

สำห้รัีบในปีี พื่.ศั. 2564 บริีษัท่จำนวนท่ั�งห้มดิ 51 แห้่ง มีจำนวน 23 แห้่ง คิดิเปี็นสัดิส่วน 45% ที่�ไดิ�มีการีเปีิดิเผู้ย

ลำดิับชิั�นขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม และจำนวน 28 แห้่งคิดิเปี็นสัดิส่วน 55% ที่�ไม่ไดิ�มีการีเปีิดิเผู้ยลำดัิบชิั�นขอ่ง

ข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ท่ั�งนี� ในจำนวน 23 แห้่งที่�มีการีเปีิดิเผู้ยลำดัิบชัิ�นนั�น บริีษัท่ส่วนให้ญ่่ไดิ�ใชิ�ข�อ่ม้ลรีะดัิบท่ี� 3 

ในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมเชิ่นเดีิยวกับในปีี พื่.ศั. 2562
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บัที่ความีวิชาการ

ต่ารางที�	 6 การีเปีิดิเผู้ยการีจัดิลำดัิบชิั�นขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม

ปี พ.ศ. 2562 สัดส่วน ปี พ.ศ. 2564 สัดส่วน

ข�อ่ม้ลรีะดัิบ 1 0 0% 0 0%

ข�อ่ม้ลรีะดัิบ 2 2 4% 2 4%

ข�อ่ม้ลรีะดัิบ 3 18 37% 20 39%

ผู้สมรีะห้ว่างข�อ่ม้ลรีะดัิบ 2 และ ข�อ่ม้ลรีะดัิบ 3 1 2% 1 2%

ไม่มีการีเปีิดิเผู้ยลำดัิบชิั�นขอ่งข�อ่ม้ล 28 57% 28 55%

จำนวนรวมบริษ์ัท	 (แห่ง) 49 100% 51 100%

ข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 7 แสดิงให้�เห็้นว่า บริีษัท่ท่ี�เลือ่กวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมไม่มีการีเปีิดิเผู้ยลำดัิบชัิ�นขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่า

ยุติั้ธุรีรีมมีสัดิส่วน 50% (บริีษัท่ 6 แห้่ง จาก 12 แห้่ง) ในปีี พื่.ศั. 2562 และมีสัดิส่วน 38% (บริีษัท่ 6 แห้่ง จาก  

16 แห้่ง) ในปีี พื่.ศั. 2564 และบริีษัท่ท่ี�เปีิดิเผู้ยลำดัิบชัิ�นนั�น ส่วนให้ญ่่ไดิ�ใชิ�ข�อ่ม้ลรีะดัิบที่� 3 ในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมท่ั�งปีี 

พื่.ศั. 2562 และปีี พื่.ศั. 2564 (จำนวน 4 แห้่ง และ 8 แห้่ง ตั้ามลำดัิบ)

ต่ารางที�	 7 การีเปีิดิเผู้ยการีจัดิลำดัิบชิั�นขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งกิจการีที่�เลือ่กวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม

ปี พ.ศ. 2562 สัดส่วน ปี พ.ศ. 2564 สัดส่วน

ข�อ่ม้ลรีะดัิบ 1 0 0% 0 0%

ข�อ่ม้ลรีะดัิบ 2 1 8.5% 1 6%

ข�อ่ม้ลรีะดัิบ 3 4 33% 8 50%

ผู้สมรีะห้ว่างข�อ่ม้ลรีะดัิบ 2 และ ข�อ่ม้ลรีะดัิบ 3 1 8.5% 1 6%

ไม่มีการีเปีิดิเผู้ยลำดัิบชิั�นขอ่งข�อ่ม้ล 6 50% 6 38%

จำนวนรวมบริษ์ัท	 (แห่ง) 12 100% 16 100%

จากตั้ารีางท่ี� 8 ผู้้�เขียนไดิ�ศ้ักษาว่า บริีษัท่พัื่ฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ไดิ�มีการีเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีบัญ่ชีิในการีแสดิง

อ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงินชิ่วงการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 (ข�อ่ม้ลปีี พื่.ศั. 2562 เปีรีียบเท่ียบกับ 

ปีี พื่.ศั. 2564) ห้รีือ่ไม่ ซ้้�งผู้้�เขียนพื่บว่า บรีิษัท่ในกลุ่มตั้ัวอ่ย่างจำนวน 3 แห้่งไดิ�มีการีเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีบัญ่ชิีโดิย 

เปีลี�ยนจากวิธุีรีาคาทุ่นไปีเปี็นวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในปีี พื่.ศั. 2564
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อสัังหาริิมีที่รัิพย์์เพ่�อการิลงทุี่น  การิเปีิดเผย์ข้้อมูีลข้องบัริิษััที่ในตลาดหลักที่ริัพย์์แห่งปีริะเที่ศไที่ย์และการิเปีล่�ย์นแปีลงในช่่วง  COVID-19

ต่ารางที�	 8 การีเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีบัญ่ชิีในการีแสดิงอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงินชิ่วงการีแพื่รี่รีะบาดิ

ขอ่ง COVID-19

จำำานวนบี่ริษััท (แห่ง)

เปีลี�ยนจากวิธุีรีาคาทุ่นไปีเปี็นวิธีุม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม 3**

เปีลี�ยนจากวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมไปีเปี็นวิธีุรีาคาทุ่น 0

** ทุ่กบรีิษัท่ไดิ�รีับการีสอ่บบัญ่ชิีโดิยบรีิษัท่สอ่บบัญ่ชิีรีะดิับนานาชิาตั้ิ (Big 4) โดิย 2 แห้่งไดิ�รีับการีสอ่บบัญ่ชิีจากบรีิษัท่ KPMG และ

อ่ีก 1 แห้่งไดิ�รีับการีสอ่บบัญ่ชีิจากบรีิษัท่ Deloitte และบรีิษัท่ 1 แห้่งจาก 3 แห้่งท่ี�มีการีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิีชิ่วงการี 

แพื่รี่รีะบาดิขอ่ง Covid-19 ไดิ�เปีลี�ยนผู้้�สอ่บบัญ่ชีิดิ�วย

จากข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 9 จะเห็้นไดิ�ว่า ในปีี พื่.ศั. 2563 การีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิในการีวัดิม้ลค่าอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์

เพื่ื�อ่ลงทุ่นท่ำให้�อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�น (คำนวณจากห้นี�สินรีวมห้ารีส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นรีวม) ขอ่งทุ่กบริีษัท่ 

ปีรีับลดิลงจากท่ี�เคยรีายงานไว�เดิิม บริีษัท่ท่ี� 1 อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นลดิลงจาก 0.92 เปี็น 0.82 บริีษัท่ท่ี� 2 

อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นลดิลงจาก 2.28 เปี็น 2.23 และบริีษัท่ที่� 3 อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นลดิลง

จาก 0.75 เปี็น 0.71

ในขณะท่ี�ปีี พื่.ศั. 2562 มี 1 บริีษัท่ท่ี�อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นลดิลงจากที่�เคยรีายงานไว�เดิิม (บริีษัท่ท่ี� 1 

อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นลดิลงจาก 0.75 เปี็น 0.69) และอี่ก 2 บริีษัท่ที่�อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�น

ใกล�เคียงกับอ่ัตั้รีาส่วนเดิิมท่ี�เคยรีายงานไว� (บริีษัท่ที่� 2 อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นเท่่าเดิิมที่� 4.19 และบริีษัท่ท่ี� 3 

อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นเพื่ิ�มส้งข้�นเล็กน�อ่ยจาก 0.50 เปี็น 0.51) นอ่กจากนี� เมื�อ่พื่ิจารีณาการีเพื่ิ�มข้�นขอ่ง 

กำไรีตั้่อ่หุ้�นจากการีเปีลี�ยนนโยบายบัญ่ชิีจะเห็้นไดิ�ว่า ทั่�ง 3 บริีษัท่ที่�เปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิีมีกำไรีตั้่อ่หุ้�นที่�เพื่ิ�มข้�น บริีษัท่ท่ี� 1 

กำไรีตั้่อ่หุ้�นเพิื่�มข้�นเท่่ากับ 0.04 บาท่ตั้่อ่หุ้�น บรีิษัท่ที่� 2 กำไรีตั้่อ่หุ้�นเพื่ิ�มข้�นเท่่ากับ 0.10 บาท่ตั้่อ่หุ้�น และบรีิษัท่ท่ี� 3  

กำไรีตั้่อ่หุ้�นเพื่ิ�มข้�นเท่่ากับ 0.089 บาท่ตั้่อ่หุ้�น

เมื�อ่เปีรีียบเที่ยบอ่ตัั้รีาส่วนห้นี�สนิตั้อ่่สว่นขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นปี ีพื่.ศั. 2564 เที่ยบอ่ตัั้รีาสว่นห้นี�สนิตั้อ่่สว่นขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นปี ีพื่.ศั. 2563 

(ก่อ่นการีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิี) จะเห็้นไดิ�ว่า บริีษัท่ที่� 1 และ 2 มีอ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นปีี พื่.ศั. 2564 

ลดิลงจากเดิิมท่ี�เคยรีายงานไว�ในปีี พื่.ศั. 2563 บริีษัท่ที่� 1 อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นลดิลงจาก 0.92 เปี็น 0.15 

และบริีษัท่ท่ี� 2 อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นลดิลงจาก 2.28 เปี็น 2.24 ในขณะท่ี�บรีิษัท่ท่ี� 3 อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สิน 

ตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นปีี พื่.ศั. 2564 เท่่าเดิิมกับท่ี�เคยรีายงานไว�ในปีี พื่.ศั. 2563 ซ้้�งเท่่ากับ 0.75

จากข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 9 จะเห็้นไดิ�ว่า ในภาพื่รีวม การีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิีในการีวัดิม้ลค่าอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย ์

เพื่ื�อ่ลงทุ่นจากวิธุีรีาคาทุ่นเปี็นวิธุีม้ลค่ายุติั้ธุรีรีมท่ำให้�ม้ลค่าอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่ลงทุ่นและกำไรีสะสมยังไม่ไดิ�จัดิสรีรีเพิื่�มข้�น 

บรีิษัท่ท่ี� 1 ม้ลค่าอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่ลงทุ่นเพื่ิ�มข้�นจากการีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิเท่่ากับ 115% ในปีี พื่.ศั. 2562 และ

เท่่ากับ 130% ในปีี พื่.ศั. 2563 และกำไรีสะสมยังไม่จัดิสรีรีเพื่ิ�มข้�นเท่่ากับ 40% จากที่�เคยรีายงานไว�เดิิม ในปีี พื่.ศั. 2562 

และเท่่ากับ 80% ในปีี พื่.ศั. 2563 และบริีษัท่ท่ี� 3 ม้ลค่าอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่ลงทุ่นเพื่ิ�มข้�นจากการีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิ

เท่่ากับ 15% ในปีี พื่.ศั. 2562 และเท่่ากับ 17% ในปีี พื่.ศั. 2563 และกำไรีสะสมยังไม่จัดิสรีรีเพื่ิ�มข้�นเท่่ากับ 413% จาก
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บัที่ความีวิชาการ

ท่ี�เคยรีายงานไว�เดิิม ในปีี พื่.ศั. 2562 และเท่่ากับ 713% ในปีี พื่.ศั. 2563 สำห้รัีบบริีษัท่ท่ี� 2 ในปีี พื่.ศั. 2562 ม้ลค่า

อ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่ลงทุ่นและกำไรีสะสมยังไม่จัดิสรีรีลดิลงเล็กน�อ่ยจากการีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิ โดิยม้ลค่าอ่สังห้า- 

รีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่ลงทุ่นลดิลงเท่่ากับ 3% และกำไรีสะสมที่�ยังไม่จัดิสรีรีในปีี พื่.ศั. 2562 ลดิลงเล็กน�อ่ยที่� 1% อ่ย่างไรีก็ตั้าม 

ในปีี พื่.ศั. 2563 บรีิษัท่ท่ี� 2 แสดิงม้ลค่าอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่ลงทุ่นและกำไรีสะสมยังไม่จัดิสรีเพื่ิ�มข้�นจากการีเปีลี�ยนนโยบาย

การีบัญ่ชิีเท่่ากับ 28% และ 8% ตั้ามลำดัิบ

ต่ารางที�	 9 การีเปีลี�ยนแปีลงม้ลค่าสินท่รัีพื่ย์ ห้นี�สิน อ่ัตั้รีาส่วนท่างการีเงินและกำไรีตั้่อ่หุ้�น เนื�อ่งจากการีเปีลี�ยนนโยบาย

การีบัญ่ชิีจากวิธุีรีาคาทุ่นไปีเปี็นวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม

 (บริษัทในุกลุ�มตัวัอย์�างจั่ำนุวันุ 3 แหั�งไดี้มีการเปลี�ย์นุแปลงนุโย์บาย์การบัญชีโดีย์เปลี�ย์นุจั่ากวิัธีีราคาทุนุไปเป็นุ

วัิธีีมูลค�ายุ์ติธีรรมในุปี พ.ศิ. 2564)

ปี พ.ศ. 2562 ปี พ.ศ. 2563 ปี พ.ศ. 2564

บรีิษัท่ท่ี� 1 % เพื่ิ�มข้�น (ลดิลง) ขอ่งม้ลค่าอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่ลงทุ่น 115% 130%

% เพื่ิ�มข้�น (ลดิลง) ขอ่งกำไรีสะสมยังไม่ไดิ�จัดิสรีรี 40% 80%

D/E Ratio*** (ก่อ่นเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิ) 0.75 0.92

D/E Ratio (ห้ลังเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิี) 0.69 0.82 0.15

การีเพื่ิ�มข้�นขอ่งกำไรีตั้่อ่หุ้�น 0.04

บรีิษัท่ท่ี� 2 % เพื่ิ�มข้�น (ลดิลง) ขอ่งม้ลค่าอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่ลงทุ่น (3%) 28%

% เพื่ิ�มข้�น (ลดิลง) ขอ่งกำไรีสะสมยังไม่ไดิ�จัดิสรีรี (1%) 8%

D/E Ratio (ก่อ่นเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิี) 4.19 2.28

D/E Ratio (ห้ลังเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิี) 4.19 2.23 2.24

การีเพื่ิ�มข้�นขอ่งกำไรีตั้่อ่หุ้�น 0.10

บรีิษัท่ท่ี� 3 % เพื่ิ�มข้�น (ลดิลง) ขอ่งม้ลค่าอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่ลงทุ่น 15% 17%

% เพื่ิ�มข้�น (ลดิลง) ขอ่งกำไรีสะสมยังไม่ไดิ�จัดิสรีรี 413% 713%

D/E Ratio (ก่อ่นเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิี) 0.50 0.75

D/E Ratio (ห้ลังเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิี) 0.51 0.71 0.75

การีเพื่ิ�มข้�นขอ่งกำไรีตั้่อ่หุ้�น 0.089

*** D/E Ratio มาจาก Debt ห้ารีดิ�วย Equity
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อสัังหาริิมีที่รัิพย์์เพ่�อการิลงทุี่น  การิเปีิดเผย์ข้้อมูีลข้องบัริิษััที่ในตลาดหลักที่ริัพย์์แห่งปีริะเที่ศไที่ย์และการิเปีล่�ย์นแปีลงในช่่วง  COVID-19

ปีระเดำ็นท่ี่�น่าสนใจัจัากศึกษาการเปีิดำเผยข้้อมีูลข้องบัริษัที่จัดำที่ะเบ่ัยนในติลาดำห์ลักที่รัพัย์แห์่งปีระเที่ศไที่ย

ประเด็นที�	1:	บริษ์ัทในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์โดยส่วนใหญ่ได้เล่อกนโยบายวิธ์ีราคาทุนในการแสดงอสังหาริมทรัพย์

เพ่�อการลงทุนในงบการเงิน

การีท่ี�บริีษัท่ส่วนให้ญ่่เลือ่กนโยบายวิธุีรีาคาทุ่น (ข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 3) แสดิงให้�เห็้นว่า ถ้งแม�บริีษัท่เห้ล่านั�นไดิ�มีการี

คำนวณห้าม้ลค่่ายุติั้ธุรีรีมขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นเพืื่�อ่มาเปีิดิเผู้ยในห้มายเห้ตุั้ปีรีะกอ่บงบการีเงินดิ�วย แตั้่บรีิษัท่ 

ไม่ไดิ�ตั้�อ่งการีนำการีเปีลี�ยนแปีลงขอ่งม้ลค่ายุติั้ธุรีรีมมารีับรี้�ในกำไรีสุท่ธุิในงบกำไรีขาดิทุ่น ซ้้�งผู้้�เขียนไดิ�ศั้กษาการีเปีิดิเผู้ย

ข�อ่ม้ลเพื่ิ�มเติั้มและพื่บว่า ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมท่ี�เปีิดิเผู้ยมีม้ลค่าส้งกว่ารีาคาทุ่นขอ่งอ่สังรีิมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น

Israeli (2015) ตัั้�งสมมุติั้ฐ์านในเรืี�อ่งการีกำห้นดิรีาคาสินท่รัีพื่ย์ว่า กิจการีอ่าจเลือ่กวิธุีปีฏิิบัตั้ิท่างบัญ่ชีิที่�แตั้กตั้่างกัน

เพื่ื�อ่เพื่ิ�มห้รีือ่ลดิกำไรีในแตั้่ละงวดิ เปี็นการีลดิความผู้ันผู้วนขอ่งกำไรี เพื่ื�อ่ห้ลีกเลี�ยงการีขาดิทุ่น การีลดิลงขอ่งกำไรี ห้รีือ่

ห้ลาย ๆ  เห้ตุั้ผู้ลรีวมกัน และท่างเลือ่กเห้ล่านี�อ่าจส่งผู้ลตั้่อ่ม้ลค่าหุ้�นในที่�สุดิ

เนื�อ่งจากการีรัีบร้ี�ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นอ่าจท่ำให้�เพื่ิ�มความผัู้นผู้วนขอ่งกำไรี ดิังนั�น 

ความเปี็นไปีไดิ�ท่ี�กิจการีจะเลือ่กการีรัีบร้ี�ม้ลค่ายุติั้ธุรีรีมขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นข้�นอ่ย้่กับความผัู้นผู้วนขอ่งกำไรี 

ท่ี�ลดิลง และผู้ลการีศั้กษาขอ่ง Israeli (2015) พื่บว่า กิจการีที่�ผู้ลกำไรีผู้ันผู้วนน�อ่ยในอ่ดิีตั้เท่ียบกับบรีิษัท่อ่ื�นในชัิ�นลำดิับ

เดิียวกันมีความเปี็นไปีไดิ�ส้งกว่าในการีเลือ่กวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม รีับรี้�กำไรีเข�าในงบกำไรีขาดิทุ่น นอ่กจากนี� Israeli (2015) 

ยังพื่บอี่กว่า กิจการีท่ี�มีส่วนปีรัีบปีรุีงม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมเข�าส่วนขอ่งเจ�าขอ่ง (Fair Value Adjustments to Equity) ส้งกว่า 

และกำไรีจากการีปีรีับม้ลค่า (Revaluation Gain) ส้งกว่า มีความเปี็นไปีไดิ�ส้งกว่าท่ี�จะเลือ่กรีับรี้�ดิ�วยวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม  

ซ้้�งผู้ลการีศั้กษาสอ่ดิคล�อ่งกับข�อ่สมมุตั้ิฐ์านท่ี�ตั้ั�งข้�น

ผู้้�เขียนมีความเห็้นว่า บริีษัท่ในกลุ่มตัั้วอ่ย่างท่ี�ไดิ�ศั้กษา ซ้้�งส่วนให้ญ่่เลือ่กนโยบายวิธุีรีาคาทุ่น อ่าจไม่ตั้�อ่งการีให้�กำไรี

สุท่ธิุปีรีะจำปีีขอ่งตั้นเอ่งมีการีเปีลี�ยนแปีลงแบบผัู้นผู้วนเกินไปี เนื�อ่งจากการีเปีลี�ยนแปีลงขอ่งม้ลยุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์

เพื่ื�อ่การีลงทุ่นข้�นอ่ย้่กับปีัจจัยตั้่าง ๆ  ท่ี�ใชิ�ในการีคำนวณม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ท่ั�งวิธุีท่ี�ใชิ�ในการีคำนวณ (ข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 5)  

รีวมท่ั�งข�อ่สมมตั้ิฐ์านตั้่าง ๆ  ท่ี�ใชิ�ในการีปีรีะมาณข�อ่ม้ลท่ี�จะนำมาคำนวณ ซ้้�งจะเห้็นไดิ�ว่า การีเปีิดิเผู้ยลำดิับชิั�นขอ่งข�อ่ม้ล 

ในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม (ข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 6) นั�น บรีิษัท่ท่ี�เปีิดิเผู้ยลำดิับชิั�นส่วนให้ญ่่ใชิ�ข�อ่ม้ลรีะดัิบท่ี� 3 ในการีวัดิ 

ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ซ้้�งเปี็นข�อ่ม้ลท่ี�ไม่สามารีถสังเกตั้ไดิ� และม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมท่ี�คำนวณจากข�อ่ม้ลรีะดัิบท่ี� 3 จะมีลักษณะ 

ความพื่ิส้จน์ยืนยันไดิ� (ซ้้�งเปี็นคุณภาพื่เสรีิมท่ี�ท่ำให้�ข�อ่ม้ลในงบการีเงินมีปีรีะโยชิน์ตั้ามกรีอ่บแนวคิดิสำห้รีับการีรีายงานท่าง 

การีเงิน) ไม่ไดิ�ส้งมาก นั�นอ่าจจะท่ำให้�ไดิ�คุณภาพื่ขอ่งกำไรีไม่ดีินักและกำไรีอ่าจมีความผัู้นผู้วนเกินไปี

การีที่�บรีิษัท่ไดิ�เลือ่กใชิ�นโยบายวิธุีรีาคาทุ่นนั�น กิจการียังคงตั้�อ่งเปีิดิเผู้ยม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น

ดิ�วย ซ้้�งท่ำให้�ผู้้�ใชิ�งบการีเงินไดิ�เห้็นม้ลค่าเรีิ�มแรีกขอ่งสินท่รัีพื่ย์เมื�อ่กิจการีไดิ�มารีวมทั่�งเห้็นการีเสื�อ่มค่าในรี้ปีขอ่งค่าเสื�อ่มรีาคา

สะสมในกรีณีอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์นั�นไม่ใชิ่ท่ี�ดิิน และไดิ�ท่รีาบถ้งม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ซ้้�งเปี็นม้ลค่าปีัจจุบันท่ี�แท่�จรีิงขอ่งสินท่รีัพื่ย์นั�น  

ผู้้�ใชิ�งบการีเงินสามารีถเปีรีียบเที่ยบม้ลค่าปีัจจุบัน (ซ้้�งมีม้ลค่าท่ี�ส้งกว่า) กับม้ลค่าท่ี�ไดิ�มาเมื�อ่เรีิ�มแรีก ซ้้�งสามารีถนำเอ่าข�อ่ม้ล

ดิังกล่าวไปีใชิ�ในการีตัั้ดิสินใจไม่ว่าจะเปี็นผู้้�อ่นุมัตั้ิเงินก้�ท่ี�ตั้�อ่งดิ้ฐ์านะการีเงินความมั�งคั�งขอ่งกิจการีรีวมท่ั�งปีรีะเมินกรีะแสเงินสดิ

ขอ่งกิจการีท่ี�คาดิว่าจะไดิ�รีับในอ่นาคตั้จากการีถือ่ครีอ่งอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นดิังกล่าว ห้รีือ่ในแง่ขอ่งผู้้�ลงทุ่นก็ตั้�อ่ง

ใชิ�ข�อ่ม้ลดัิงกล่าวในการีตัั้ดิสินใจเพืื่�อ่จะรัีบเงินปีันผู้ลห้รืีอ่จะขายหุ้�นขอ่งกิจการีในอ่นาคตั้
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บัที่ความีวิชาการ

ข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 3 ยังไดิ�แสดิงให้�เห็้นว่า บริีษัท่ส่วนน�อ่ยไดิ�เลือ่กนโยบายวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในการีแสดิงอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์
เพืื่�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงิน ผู้้��เขียนไดิ�ศั้กษาการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลเพื่ิ�มเตั้ิมพื่บว่า บรีิษัท่เห้ล่านั�นไม่ไดิ�มีการีเปีิดิเผู้ยม้ลค่าเริี�มแรีก
ในการีไดิ�มาขอ่งสินท่รัีพื่ย์ ท่ำให้�ผู้้�ใชิ�งบการีเงินไม่ไดิ�เห้็นข�อ่ม้ลขอ่งการีเปีลี�ยนแปีลงจากรีาคาทุ่น (ม้ลค่าเรีิ�มแรีก) ไปีเปี็น
ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ไม่ไดิ�เห้็นว่า ม้ลค่าขอ่งสินท่รีัพื่ย์ตั้ั�งแตั้่ไดิ�มาไดิ�มีการีเพื่ิ�มม้ลค่า (Appreciate) ไปีจำนวนเท่่าไรี อ่ย่างไรีก็ตั้าม
บรีิษัท่เห้ล่านั�นไดิ�มีการีเปีิดิเผู้ยการีเปีลี�ยนแปีลงขอ่งม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งสินท่รีัพื่ย์จากงวดิบัญ่ชีิก่อ่นมาเปี็นม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่ง
งวดิบัญ่ชิีปีัจจุบัน

ประเด็นที�	 2:	 การเปิดเผยข้อมูลวัต่ถุประสงค์การถ่อครองและวิธ์ีการประเมินมูลค่ายุต่ิธ์รรมอสังหาริมทรัพย์เพ่�อการ
ลงทุนไม่ชีัดเจน

ตั้ามมาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชีิ ฉบับท่ี� 40 เรีื�อ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น วัตั้ถุปีรีะสงค์การีถือ่ครีอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ 
เพื่ื�อ่การีลงทุ่นอ่าจมาจาก ก) รีายไดิ�ค่าเชิ่า ห้รีือ่ ข) การีเพื่ิ�มข้�นขอ่งม้ลค่าขอ่งสินท่รัีพื่ย์ ห้รีือ่ท่ั�งสอ่งอ่ย่าง นั�นห้มายความว่า 
อ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นแตั้่ละปีรีะเภท่อ่าจมีวัตั้ถุปีรีะสงค์การีถือ่ครีอ่งท่ี�ตั้่างกัน ข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 2 แสดิงให้�เห้็นว่า 
บรีิษัท่พื่ัฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ส่วนให้ญ่่ (คิดิเปี็น 80% ในปีี พื่.ศั. 2562 และ 84% ในปีี พื่.ศั. 2564) รีะบุวัตั้ถุปีรีะสงค ์
การีถือ่ครีอ่งขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นในภาพื่รีวมว่า เปี็นการีถือ่เพืื่�อ่วัตั้ถุปีรีะสงค์อ่ะไรี อ่ย่างไรีก็ตั้าม บรีิษัท่พัื่ฒนา
อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นบางส่วน (คิดิเปี็น 20% ในปีี พื่.ศั. 2562 และ 16% ในปีี พื่.ศั. 2564) ไม่มีการีรีะบุ
วัตั้ถุปีรีะสงค์ขอ่งการีถือ่ครีอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นแตั้่อ่ย่างใดิ นอ่กจากนี� ข�อ่ม้ลตั้ารีางที่� 4 แสดิงให้�เห้็นว่า  
ในปีี พื่.ศั. 2562 มีบรีิษัท่พื่ัฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพีื่ยง 18 แห้่ง และในปีี พื่.ศั. 2564 มีบรีิษัท่พื่ัฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพีื่ยง 
21 แห้่งเท่่านั�น ท่ี�รีะบุวิธุีการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมเจาะจงตั้ามปีรีะเภท่ขอ่งสินท่รัีพื่ย์ที่�ถือ่ครีอ่ง

ผู้้�เขียนเห้็นว่า การีไม่รีะบุวัตั้ถุปีรีะสงค์การีถือ่ครีอ่งและวิธุีการีปีรีะเมินยุตั้ิธุรีรีมอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นใน 
แตั้่ละปีรีะเภท่อ่าจส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ความสามารีถในการีเปีรีียบเที่ยบข�อ่ม้ลกับบริีษัท่อ่ื�น ตั้ัวอ่ย่างเชิ่น บริีษัท่ A มีท่ี�ดิินท่ี� 
ถือ่ครีอ่งเพืื่�อ่ปีล่อ่ยเชิ่า ในขณะท่ี� บริีษัท่ B มีท่ี�ดิินแปีลงถือ่ครีอ่งเพืื่�อ่เก็งกำไรี เนื�อ่งจากวัตั้ถุปีรีะสงค์การีถือ่ครีอ่งที่�ตั้่างกัน 
ผู้้�ปีรีะเมินรีาคาอ่ิสรีะอ่าจเลือ่กใชิ�วิธุีการีปีรีะเมินม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมที่�เห้มาะสมตั้่างกัน เชิ่น ที่�ดิินที่�ปีล่อ่ยเชิ่าอ่าจไดิ�รีับการีวัดิ
ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมโดิยใชิ�วิธุีรีายไดิ� แตั้่ที่�ดิินที่�ถือ่เพื่ื�อ่เก็งกำไรีอ่าจไดิ�รัีบการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมโดิยวิธุีรีาคาตั้ลาดิ เปี็นตั้�น ดิังนั�น
ห้ากบรีิษัท่ A และ บรีิษัท่ B ไม่รีะบุวัตั้ถุปีรีะสงค์การีถือ่ครีอ่งและวิธุีการีปีรีะเมินยุตั้ิธุรีรีมอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์ให้�ชัิดิเจน  
นักลงทุ่นอ่าจไม่สามารีถเปีรีียบเที่ยบม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมและความน่าเชืิ�อ่ถือ่ขอ่งม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งแตั้่ละบริีษัท่ไดิ�อ่ย่างเห้มาะสม

ประเด็นที�	 3:	 การเปิดเผยการจัดลำดับชีั�นของข้อมูลในการวัดมูลค่ายุติ่ธ์รรม
จากข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 6 บริีษัท่พัื่ฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ที่�ไดิ�เปีิดิเผู้ยลำดัิบชัิ�นขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ในปีี 

พื่.ศั. 2562 คิดิเปี็นสัดิส่วน 43% และในปีี พื่.ศั. 2564 คิดิเปี็นสัดิส่วน 45%
ผู้้�เขียนเห็้นว่า บริีษัท่ท่ี�เปี็นกลุ่มตัั้วอ่ย่างบางแห้่งเท่่านั�นที่�ไดิ�เปีิดิเผู้ยลำดัิบชัิ�นขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมทั่�ง ๆ  ท่ี�

มาตั้รีฐ์านการีรีายงานท่างการีเงิน ฉบับท่ี� 13 เรีื�อ่ง การีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ไดิ�กำห้นดิให้�กิจการีตั้�อ่งเปีิดิเผู้ยการีจัดิลำดัิบชิั�น
ขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุติั้ธุรีรีมว่า เปี็นข�อ่ม้ลรีะดัิบ 1 2 ห้รีือ่ 3 การีเปีิดิเผู้ยการีจัดิลำดัิบชิั�นดัิงกล่าวจะชิ่วยท่ำให้� 
ผู้้�ใชิ�งบการีเงินมั�นใจว่าม้ลค่ายุติั้ธุรีรีมขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นนั�นมีความน่าเชืิ�อ่ถือ่เพีื่ยงใดิ ลำดัิบชัิ�นขอ่งข�อ่ม้ล 
ในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมถ�าเปี็นข�อ่ม้ลรีะดัิบ 1 ย่อ่มมีความน่าเชิื�อ่ถือ่มากกว่าข�อ่ม้ลรีะดัิบ 2 และ 3 เนื�อ่งจากข�อ่ม้ล 
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อสัังหาริิมีที่รัิพย์์เพ่�อการิลงทุี่น  การิเปีิดเผย์ข้้อมูีลข้องบัริิษััที่ในตลาดหลักที่ริัพย์์แห่งปีริะเที่ศไที่ย์และการิเปีล่�ย์นแปีลงในช่่วง  COVID-19

รีะดิับ 1 เปี็นข�อ่ม้ลท่ี�ไม่มีการีปีรัีบปีรีุงใดิ ๆ  และไม่ตั้�อ่งอ่าศััยการีปีรีะมาณการีห้รืีอ่การีคาดิคะเนเพืื่�อ่ให้�ไดิ�มาซ้้�งข�อ่ม้ล 
นอ่กจากนั�นการีเปีิดิเผู้ยการีจัดิลำดิับชิั�นขอ่งข�อ่ม้ลยังชิ่วยให้�ผู้้�ใชิ�งบการีเงินสามารีถเปีรีียบเที่ยบความน่าเชืิ�อ่ถือ่ขอ่งม้ลค่า
ยุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นรีะห้ว่างกิจการีว่าการีไดิ�มาขอ่งม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมอ่ย้่ในรีะดิับเดิียวกันห้รืีอ่ไม่  
แม�กรีะท่ั�งเปีรีียบเที่ยบข�อ่ม้ลขอ่งกิจการีเอ่งรีะห้ว่างงวดิบัญ่ชีิปีัจจุบันกับงวดิบัญ่ชีิก่อ่น

จากข�อ่ม้ลข�อ่ม้ลในตั้ารีางท่ี� 7 บริีษัท่ห้ลายแห้่งที่�เลือ่กใชิ�นโยบายม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในการีแสดิงอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่ 
การีลงทุ่นในงบการีเงิน ซ้้�งตั้�อ่งรีับร้ี�การีเปีลี�ยนแปีลงม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในกำไรีห้รีือ่ขาดิทุ่นนั�น ไม่มีการีเปีิดิเผู้ยลำดิับชิั�นขอ่ง
ข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ซ้้�งนั�นอ่าจท่ำให้�ผู้้�ใชิ�งบการีเงินไม่มั�นใจในคุณภาพื่ขอ่งกำไรีขอ่งบริีษัท่เห้ล่านั�นไดิ�

ประเด็นที�	 4:	 การเปลี�ยนนโยบายบัญชีีอสังหาริมทรัพย์เพ่�อการลงทุนชี่วงการแพร่ระบาดของ	 COVID-19	 ทำให้
อัต่ราส่วนหนี�สินต่่อส่วนของผู้ถ่อหุ้นลดลงและกำไรต่่อหุ้นเพิ�มขึ�น

จากการีศั้กษาพื่บว่า บรีิษัท่ในกลุ่มตั้ัวอ่ย่างจำนวน 3 แห้่งมีการีเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีบัญ่ชิีอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่ 
การีลงทุ่น โดิยเปีลี�ยนจากวิธุีรีาคาทุ่นไปีเปี็นวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมในปีี พื่.ศั. 2564 ซ้้�งอ่ย้่ในชิ่วงการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 
ผู้้�เขียนพื่บว่า การีเปีลี�ยนนโยบายบัญ่ชิีดิังกล่าวท่ำให้�อั่ตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นและกำไรีตั้่อ่หุ้�นเปี็นไปีในท่างที่�ดิีข้�น 
ม้ลค่าอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพื่ื�อ่ลงทุ่นและกำไรีสะสมยังไม่ไดิ�จัดิสรีรีเพื่ิ�มส้งข้�นจากกำไรีจากปีรัีบม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ตั้ามที่�แสดิงใน
ตั้ารีางท่ี� 9

การีเพื่ิ�มข้�นขอ่งกำไรีตั้่อ่หุ้�นและกำไรีสะสมยังไม่ไดิ�จัดิสรีรีจากกลุ่มตั้ัวอ่ย่างในตั้ารีางท่ี� 9 สอ่ดิคล�อ่งกับผู้ลงานวิจัย 
ขอ่ง Dietrich et al. (2001) ซ้้�งพื่บว่า ผู้้�บรีิห้ารีเลือ่กนโยบายการีบัญ่ชิีอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นท่ี�ตั้่างกันเพื่ื�อ่รีายงาน
กำไรีสุท่ธิุท่ี�เพื่ิ�มข้�น เนื�อ่งจากสถานการีณ์การีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 ท่ำให้�ผู้้�บริีโภคมีกำลังซื้�อ่ที่�ลดิลง ส่งผู้ลกรีะท่บ
โดิยตั้รีงตั้่อ่ยอ่ดิขายและผู้ลปีรีะกอ่บการีท่ี�ลดิลงขอ่งบรีิษัท่ในกลุ่มพื่ัฒนาอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์ ผู้้�เขียนเห้็นว่า มีความเปี็นไปีไดิ�ว่า 
ห้น้�งในแรีงจง้ใจท่ี�ท่ำให้�บริีษทั่ 3 แห่้งตัั้ดิสนิใจเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิในปีี พื่.ศั. 2564 คอื่ ความตั้�อ่งการีแสดิงผู้ลปีรีะกอ่บการี
ท่ี�ดิีข้�นในรี้ปีแบบขอ่งอ่ัตั้รีาส่วนท่างการีเงินและกำไรีตั้่อ่หุ้�น ซ้้�งเปี็นอ่ัตั้รีาส่วนที่�สำคัญ่ในการีวัดิม้ลค่ากิจการีและนักลงทุ่น 
ให้�ความสนใจเปี็นอ่ย่างมาก

งานวิจัยขอ่ง Dietrich et al. (2001) และ Israeli (2015) ยังชีิ�ปีรีะเด็ินความเกี�ยวข�อ่งขอ่งม้ลค่าอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์
เพื่ื�อ่การีลงทุ่นและเงื�อ่นไขสัญ่ญ่าเงินก้� โดิยงานวิจัยขอ่ง Dietrich et al. (2001) พื่บว่า บริีษัท่จะรีายงานม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม
ท่ี�เพื่ิ�มข้�นก่อ่นการีจัดิห้าเงินเพิื่�มเติั้มโดิยการีก้�ยืมเงิน ส่วนงานวิจัยขอ่ง Israeli (2015) พื่บว่า บรีิษัท่ที่�มีอ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สิน 
ตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นท่ี�ส้ง อ่าจห้มายถ้ง บริีษัท่มีความเสี�ยงส้งที่�จะไม่สามารีถดิำรีงเงื�อ่นไขสัญ่ญ่าเงินก้�ไดิ� ดิังนั�นบรีิษัท่ 
ในกลุ่มนี�มีความเปี็นไปีไดิ�ส้งกว่าบรีิษัท่อ่ื�นท่ี�จะเลือ่กการีวัดิม้ลค่าดิ�วยวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมแท่นวิธุีรีาคาทุ่น เพื่ื�อ่ชิ่วยให้�กิจการี
สามารีถดิำรีงเงื�อ่นไขสัญ่ญ่าเงินก้�ตั้่อ่ไปีไดิ� ข�อ่ม้ลในตั้ารีางที่� 9 สอ่ดิคล�อ่งกับผู้ลงานวิจัยขอ่ง Dietrich et al. (2001) และ 
Israeli (2015) โดิยจะเห้็นไดิ�ว่า เมื�อ่กิจการีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิ อ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�นปีี พื่.ศั. 2563 
ห้ลังการีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิีตั้�ำกว่าอ่ัตั้รีาส่วนเดิียวกันก่อ่นการีเปีลี�ยนนโยบายบัญ่ชิี และอ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่ง 
ผู้้�ถือ่หุ้�นปีี พื่.ศั. 2564 ลดิลงจากอั่ตั้รีาส่วนเดีิยวกันก่อ่นเปีลี�ยนนโยบายบัญ่ชีิ

นอ่กจากนี� ผู้้�เขียนยังพื่บว่า ในปีี พื่.ศั. 2564 จากบริีษัท่ 3 แห้่งที่�มีการีเปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชีิ มี 2 แห้่งที่�เพื่ิ�มการี
ก้�ยืมเงินจากสถาบันการีเงิน และนำอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นเปี็นห้ลักท่รีัพื่ย์ค�ำปีรีะกัน ท่ั�งนี� ในห้มายเห้ตัุ้ปีรีะกอ่บ 
งบการีเงินขอ่งบริีษัท่ท่ั�ง 2 แห้่งยังรีะบุว่า สถาบันการีเงินกำห้นดิอั่ตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ้�น และเงื�อ่นไขสัญ่ญ่า
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บัที่ความีวิชาการ

เงินก้�อ่ื�นท่ี�กิจการีตั้�อ่งปีฏิิบัตั้ิตั้ามสัญ่ญ่า ดิังนั�นผู้้�เขียนเห้็นว่า การีตั้ัดิสินใจเปีลี�ยนนโยบายบัญ่ชิีอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่น
ในปีี พื่.ศั. 2564 อ่าจมีแรีงจ้งใจส่วนห้น้�งจากการีเพื่ิ�มความสามารีถในการีดิำรีงอ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินตั้่อ่ผู้้�ถือ่หุ้�น และเงื�อ่นไข
สัญ่ญ่าเงินก้�

บัที่สรุปีและข้้อเสนอแนะ
ในการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลเกี�ยวกับอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นขอ่งกลุ่มธุุรีกิจพื่ัฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์นั�น ผู้้�เขียนมีข�อ่สรุีปีว่า 

กิจการีส่วนให้ญ่่ใชิ�นโยบายวิธุีรีาคาทุ่นในการีแสดิงอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นในงบการีเงิน ซ้้�งการีเลือ่กใชิ�วิธุีดิังกล่าว 
กิจการีตั้�อ่งเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่นนั�นในห้มายเห้ตุั้ปีรีะกอ่บงบการีเงินดิ�วย

อ่ย่างไรีก็ดิี ในการีแสดิงม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมไม่ว่ากิจการีจะเลือ่กใชิ�วิธุีรีาคาทุ่นห้รืีอ่วิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมนั�น กิจการีจำนวนมาก
ในกลุ่มธุุรีกิจพื่ัฒนาอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์ไม่ไดิ�เปีิดิเผู้ยลำดัิบชัิ�นขอ่งข�อ่ม้ลในการีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมว่า เปี็นข�อ่ม้ล 1 2 ห้รีือ่ 3  
ซ้้�งมาตั้รีฐ์านการีรีายงานการีเงิน ฉบับท่ี� 13 เรีื�อ่ง การีวัดิม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม ไดิ�กำห้นดิให้�มีการีเปีิดิเผู้ยเพืื่�อ่ชิ่วยให้�ผู้้�ใชิ�งบการีเงิน
สามารีถเปีรีียบเท่ียบข�อ่ม้ลไดิ�มากข้�น นอ่กจากนี� ลำดิับชิั�นขอ่งข�อ่ม้ลยังสามารีถชิี�ให้�เห้็นว่า ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมมีความน่าเชิื�อ่ถือ่
แตั้กตั้่างกันมากน�อ่ยเพีื่ยงใดิ ดิังนั�นห้น่วยงานท่ี�เกี�ยวข�อ่งควรีที่�จะปีรีะชิาสัมพัื่นธุ์ให้�บริีษัท่ที่�จดิท่ะเบียนในตั้ลาดิห้ลักท่รัีพื่ย์
ไดิ�ตั้รีะห้นักถ้งปีรีะโยชิน์ขอ่งการีเปีิดิเผู้ยลำดิับชิั�นดิังกล่าวและสนับสนุนให้�เปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลดิังกล่าวอ่ย่างครีบถ�วน เพื่ื�อ่ให้� 
ผู้้�ใชิ�งบการีเงินไดิ�นำข�อ่ม้ลไปีใชิ�ในการีตัั้ดิสินใจตั้่อ่ไปี

ผู้้�เขียนยังไดิ�พื่บว่า บรีิษัท่ในกลุ่มตั้ัวอ่ย่างจำนวน 3 แห้่งมีการีเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีบัญ่ชิีอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพืื่�อ่ 
การีลงทุ่นในปีี พื่.ศั. 2564 ซ้้�งอ่ย้่ในชิ่วงการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 โดิยเปีลี�ยนจากวิธุีรีาคาทุ่นไปีเปี็นวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีม 
ซ้้�งผู้้�เขียนเชิื�อ่ว่า การีเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีบัญ่ชิีจากวิธุีรีาคาทุ่นไปีเปี็นวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมดิังกล่าวจะส่งผู้ลกรีะท่บในท่าง
ท่ี�ดิีตั้่อ่กิจการีในสถานการีณ์ท่ี�ยากลำบากนั�น นอ่กจากนี� มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชิี ฉบับท่ี� 40 เรีื�อ่ง อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น 
ไดิ�กล่าวในย่อ่ห้น�า 31 ไว�ว่า “มีความเปี็นไปีไดิ�น�อ่ยมากที่�การีเปีลี�ยนแปีลงจากวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมเปี็นวิธุีรีาคาทุ่นจะท่ำให้�
ข�อ่ม้ลท่ี�นำเสนอ่มีความเกี�ยวข�อ่งกับการีตัั้ดิสินใจมากข้�นกว่าเดิิม” ห้มายความว่า ห้ากกิจการีจะมีการีเปีลี�ยนแปีลง 
นโยบายการีบัญ่ชิี การีเปีลี�ยนจากวิธุีรีาคาทุ่นไปีเปี็นวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมจะให้�ข�อ่ม้ลที่�มีความเกี�ยวข�อ่งกับการีตั้ัดิสินใจมากข้�น 
นั�นห้มายถ้งการีเปีลี�ยนแปีลงนโยบายการีบัญ่ชิีอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นขอ่งบรีิษัท่ในกลุ่มตั้ัวอ่ย่างจำนวน 3 แห้่งนี� 
มีความสอ่ดิคล�อ่งกับแนวท่างการีเปีลี�ยนแปีลงท่ี�มาตั้รีฐ์านการีบัญ่ชีิสนับสนุน

อ่ย่างไรีก็ตั้าม ห้ากพื่ิจารีณาเรีื�อ่งการีเลือ่กชิ่วงเวลา (Timing) ที่�เปีลี�ยนนโยบายการีบัญ่ชิี ผู้้�เขียนยังมีความเห้็นว่า 
เนื�อ่งจากชิ่วงการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง COVID-19 บรีิษัท่ในกลุ่มตั้ัวอ่ย่างไดิ�รีับผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ผู้ลการีดิำเนินงานเปี็นอ่ย่างมาก  
การีท่ี�บรีิษัท่ 3 แห้่งเลือ่กเปีลี�ยนวิธุีการีวัดิม้ลค่าอ่สังห้าริีมท่รีัพื่ย์เพื่ื�อ่การีลงทุ่นจากวิธุีรีาคาทุ่นเปี็นวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมใน 
ชิ่วงเวลาดิังกล่าว อ่าจจะเปี็นการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลเชิิงกลยุท่ธุ์ (Strategic Disclosure) เพื่ื�อ่ให้�บรีรีลุวัตั้ถุปีรีะสงค์ใดิวัตั้ถุปีรีะสงค์
ห้น้�งท่ี�ไม่ใชิ่แค่การีแสดิงข�อ่ม้ลให้�สะท่�อ่นปีรีะโยชิน์เชิิงเศัรีษฐ์กิจอ่ย่างเดิียว เชิ่น การีรัีกษารีะดิับ D/E Ratio ห้รืีอ่เพืื่�อ่ 
ห้ลีกเลี�ยงการีผิู้ดิข�อ่กำห้นดิในสัญ่ญ่าเงินก้� เปี็นตั้�น

ท่�ายสุดินี� ผู้้�เขียนยังไดิ�พื่บว่า ทุ่กกิจการีท่ี�ใชิ�นโยบายวิธุีม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมไม่ไดิ�มีการีเปีิดิเผู้ยม้ลค่าเรีิ�มแรีกในการีไดิ�มาขอ่ง
อ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น ณ วันท่ี�ในงบการีเงิน กิจการีไดิ�แสดิงแตั้่ม้ลค่ายุตั้ิธุรีรีมขอ่งอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์เพืื่�อ่การีลงทุ่น
เท่่านั�น ซ้้�งท่ำให้�ผู้้�ใชิ�งบการีเงินไม่ไดิ�เห้็นว่า ม้ลค่าขอ่งสินท่รีัพื่ย์ตั้ั�งแตั้่ไดิ�มามีการีเพื่ิ�มม้ลค่าไปีจำนวนเท่่าไรี ซ้้�งผู้้�เขียนม ี
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อสัังหาริิมีที่รัิพย์์เพ่�อการิลงทุี่น  การิเปีิดเผย์ข้้อมูีลข้องบัริิษััที่ในตลาดหลักที่ริัพย์์แห่งปีริะเที่ศไที่ย์และการิเปีล่�ย์นแปีลงในช่่วง  COVID-19

ความเห็้นว่า การีท่ี�กิจการีไดิ�เปีิดิเผู้ยม้ลค่าเรีิ�มแรีกขอ่งสินท่รีัพื่ย์ดิ�วยน่าจะให้�ข�อ่ม้ลที่�เปี็นปีรีะโยชิน์เพื่ื�อ่ใชิ�ในการีตั้ัดิสินใจ 
มากยิ�งข้�น
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