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The objective of research was to the study which estimate cost, return and 

economic feasibility study on the investment in housing project along Kanchanaphisek road. 
The study based on theory of feasibility project analysis in four aspects payback period, Net 
Present Value (NPV), Benefit-Cost Ratio (BCR), and Internal Rate of Return (IRR) and also 
sensitive test with the 3 percent per year and 4 years thru the project. 

 
The study on the investment in housing project had economic fix cost and variable 

cost are 264.76 millions baht and 139.73 millions baht (65.46 percent and 34.54 percent) 
and total of costs this project are 404.49 millions baht while total of benefits this project are 
462 millions baht. 

 
The results showed economic feasibility that the net present value was 79.30 

millions baht, the benefit cost ratio was 1.23, the internal rate of return was 37.27 percent 
and payback period was 2.6 years. The sensitive test that operating costs increasing was 
18 percent but not over 22.79 percent (while fixed benefits) and benefits decreasing was 14 
percent but not over 18.55 percent (while fixed operating costs). The sensitive test that 
change in operating costs and benefits was 10 percent but not over 11.22 if that may be 
this project risk. A feasibility study on the investment in housing project along 
Kanchanaphisek road to be still feasible and had a low degree of risk worth for investing. 
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���&����-.�����	/0� #
�+)�
	����	 �1 2551 (����� 1) �,��� ����� ���!"������
���*��+���,��
#
�
���&����-.�����	/0� 	����
�
��	 4,734 $
��� ;�������	
��
�������
�+����"

���1���
 ������ 8.18 .,�������>
����� ���!"���������*��+���,��
#
�
���&����- 
���
�
 2,877 $
��� ���
#
�
����	/0� 3 �"�$�"+ (

�,&��, ��&	%�
� .���	&��������) 
���
�
 1,857 $
��� ;�������	
��
��������+����"

���1���
 ������ 10.44 .�� 4.86 ��	���+", 

 
����� 1 ���
�
����� ���!"���������*��+���,��
#
�
���&����-.�����	/0� �����,����,�A��� 
      �+)�
	����	 �1 2550 .�� �1 2551 

    ($
���) 


��	 ��A����+)�
	����	 �1 2550 �1 2551 �"������������
.��� 

�
���&����- 2,605 2,877 ����	
��
 10.44% 
�
����	/0� 3 �"�$�"+  
(

�,&��, ��&	%�
� .���	&��������) 1,771 1,857 ����	
��
  4.86% 

��	 4,376 4,734 ����	
��
  8.18% 
 

���	�: DE�����"����+��"�$���	��"��( ! 
�(
��	 ���"�$���	��"��( %
���������
�������$(. (2551). 
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���
�
O������,��
�"+��� ,����/F

��G�
�H��I�+��
���"
��� O+����$
+

�,�
�����	��
����&+�"+
��F

,��
�-���+ N��
F��F

���

&� �,���	����
�
O������,��

�"+���F�� 11 O������ ;���	����������+
��.����O������ +"�
�� 
 
����� 2 ���������+O������,��
�"+���,����/F

��G�
�H��I�+��
���"
��� �����&+�"+
�� 
      F

,��
�-���+�
F��F

���

&� 
 

�)��O������ �"�I/�O������ �)�
���O������ 
(N��) 

	 ����O������ 
(���
,��) 

���
�
 
(� 
��) 

 1. ,��
F&����
F&���� ,��
�+���� - - - 
 2. ,�  ��� 
 ,��
�+���� 97 2,500 268 
 3. ��;������( ,��
�+����/,��
.D+ 50 1,010 258 
 4. .��
+( O	
�O� ,��
�+���� 126 - 248 
 5. �
��
%�R ���(�+�
OS	 7 ,��
�+���� 22 -  75 
 6. ���� ���
����( ,��
�+���� 55 1,100 213 
 7. ���� +� �"� ��*�;(�;������T ,��
�+���� 34   650 164 
 8. ��
�)�
 �&+	�&
 ,��
�+����/,��
.D+ 19   400 128 
 9. ��
�)�
 ���

&� ,��
�+���� 54 1,050 247 
10. �"
�� �����(� N�TU ,��
�+���� 59   815 161 
11. 	"�+�T�( ���(	 ,��
�+����/,��
.D+ 80 1,700 400 

 
���	�: ������������.���"	H�I/(DE��
��
��O������. (2551). 

 
.	����O������,��
�"+���+"������ ���"���� �,
��������	�!"��H����������	�"
�*��	 

$��.���"�	����$����J��"���������+��
�,���������&
���%&����,��
�"+������
�"
 N	��������>
��)���

�����	N	�.
�
�
�������	)�� ���	����
)���#
������&
+��
��%��/ �OH�
���"V,�� �"���
+���,������
� ������",����	� �
��
 .������
���	"
���
�",� �
��
�������+��*��
����,�������������

��������
 +"�
"�
�H���������&
#
O������,��
�"+������	����	N	�.
�
�

����� ���#$�� ����"�	�
���	�
#������!��I����	��>
N�N+�
��O���������&
#
%&����,��
�"+��� ,����/F

��G�
�
H��I�+��
���"
��� O+���
���"�
����������!��I�O������,��
�"+���

�+��*����	�������"���� �,

F

��G�
�H��I�+��
���"
��� ;�����>
O�������"+�������� ���!"�����H�,��
�+���� � �.,,,��

����"
�	"� �
�
,������!�����(� ���	����%��	���� #
�"��		���+", O+��"+.,�����+�
H��#

O�������"�����
 82 .��� 	�

�+���+�
��	 17 N�� 1 ��
 96.70 ������� (6,996.70 �������) .��
	�	 ����O�������"�����
 405 ���
,��  
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���!��I���"��
�������#$�� ������,���	���$*
��!���#
������&
���	����	��>
N�N+�
	��
��������#+�������	��F.���$�����,.�
� ��&+N+����������&
���O������,��
�"+���


�+��*�,
�����
�� 

 
��	�������	�����	��
��� 

#
������"���"��
��� ����"�N+��"�����		&��$	��N�� +"�
�� 
1. ��)�����	�/�����
�&
.������,.�

��O���������&
#
%&����,��
�"+��� ,����/

F

��G�
�H��I�+��
���"
��� 
2. ��)��!��I����	��>
N�N+�����!�IV!����(
��O���������&
#
%&����,��
�"+��� 

,����/F

��G�
�H��I�+��
���"
��� 
 

��	���	�������	��
��� 
���!��I����	��>
N�N+�
��O���������&
#
%&����,��
�"+��� ,����/F

��G�
�  

H��I�+��
���"
��� ��>
�����
�.
���+#
������	�/��
�&
.������,.�
#
���
�!�IV!����( ;��������!��I�����>

��	 ��)�
V�
�����,����"+��
#�#
������&

��
� ������,��� 
/��+����"
���
����
�
��	 �
�����	N	�.
�
�
���������+
��
�",O������#

�
��� ������#$�� ������,�����	��F�����	����	�",�",�JG$����	������H"����� K ��������+
��

N+� .��
�����
�������!��I�����>
.
����#$��F�,"
������
N+�#����>

��	 ������,#
����",
�����/� .�����$
+�����
��
��)��
��O������N+� 

 
����������	��
��� 

���!��I����	��>
N�N+�
��O���������&
#
%&����,��
�"+��� ,����/F

��G�
�  
H��I�+��
���"
��� 	�
�,�
����!��I� +"�
�� 

�+O������,��
�"+������������!��I�
�� ��>

O������

�+��*����	�

�+���+�
��	�"�����
 17 N�� 1 ��
 96.70 ������� (6,996.70 �������)
�����,+������+�
���
�
 82 .��� 	�	 ����O������ 405 ���
,�� ;���O������
���"���� �,
F


��G�
�H��I�+��
���"
���������$����F

,��
�-���+.��F

���

&� ���������+.,,,��


��O������	�+"�
�� 
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����� 3 ���������+.,,,��

��O���������&
#
%&����,��
�"+��� ,����/F

��G�
�H��I� 
      +��
���"
��� (����F

,��
�-���+F��F

���

&�) 
 

.,,,��
 


�+���+�
 

(�������/$�"�) 
���
�
$
��� 

(.���) 
���
�
���+�
 
(�������) 

.,, A  60 51 3,060.00 

.,, B  60 30 1,800.00 
���
"���

��.���O	�� 600  1   600.00 
�)�
���F

H��#
O������ - - 1,536.70 

��	 - 82 6,996.70 

 
���	�: ������������.���"	H�I/(DE��
��
��O������. (2551). 

 
�
�	� �!�"�#!	$ 

1. &���
��'	���(��� $	��F�� ������&
+��
����"+���,
���+�
 O+����.,�����+�

�����>
.�������K ��)�����,��
�"+���
��#$�.��� �,��OH� ����	�",�"+#$�	���,,��%��/ �OH� 
.���������
�����	��+����	�	��� ;���	��"���"�I/����
���+.�����
�����
���	���������
������
�����.�������"
N���	

�+
��%&���� 

2. �	� *�+	��	��,-�.,.(' $	��F�� ���!��I��������$(�������",����,.�
.��
��
�&
������&
#
���������
���$�)�,����� ��)�������/�����	��������&
#
������	+"������
$�)�N	� 

3. �	��
���	$�"('	�� �+0 	���" ��>
����������$(O+�#��������� (Shadow Price) 
.�
�������+ (Market Price) �"��
��������������+
����
���$�)�,�����N	�N+������
F���&/���

������
��
"�
�����	�����&	�
�����.������ ;������������	������#$�����
���J��"��������
"�

�����",	 �������.������$�)�	 ��������������	 .�������",�������O����
�����#���J��"��
�+
"�
 

4. �	��
���	$�"��	�����.�� $	��F�� ����������$(���	��>
N�N+�
��O������O+�
������$
+#$�	����������
.�����
�&
���+���
�
��
.������,.�
 ��)��!��I�����	)������������	
$�)��+��+",��
�&
, ����,.�
�����#$�����,.�
�����+�����N+��",#
��/�����������
.���N�
����#+ 

5. �	�	��	( �)� ����
����
���.��,��������� �;)�������>
��������#
���;)����
���.��
,�����
"�
K �������+��>
������
�&
�������,���",H�I�������	;���� �
������"�H���#$�� �;)�� 
O+�,���
��N��",������
�&
������� ���#$��������+� �����������
�&
������� 
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6. �	�	��	 ��>
.
���+����!�IV!����( $	��F�� ��������������>
#
��,,�!�IV���
���	�+&��H��H��#����)��
N

�����.
��
"
����	, �/( ������������>
����������$
+
��
��)����	���
���#$�����
���J��"��������
"�
�����",	 �������.������$�)�	 ��������������	 .�������",�������
O����
�����#���J��"��
�+
"�
 

7. �	�����	��	� $	��F�� ����",���N+�������
��,��
����	���+�
 
8. �	������	��
�	� $	��F�� ����",���N+��������*,�����%��/ �OH�����$
������ �;)�� 
9. �'��������� ��7���	89'��	�8��	������ ;��������,+��� 

 (1) ������+�
 
 (2) ����"'
����+�
 �)� ���#������#
�����",��&�.���"'
����+�

��O������#$�
����	������������������� 
 (3) ����������� N+�.�� �����������;&�	����
��.���"����,O������, �����������
���
"���

��.���O	��, �����������,��
, �������������,,��%��/ �OH�.���������
�����	
��+��H��#
O������ ��>
��
 
 (4) ���.,��.��OA
+���+�
.��#,�
&G���"+��� 

10. �'����;��<,� ��7���	89'��	�8��	�(�	��
��	� ;��������,+��� 
 (1) ���#������+��
���,��$��O������ N+�.�� ���
�+)�
�
"���
.�����NTTg������

�����
"���
 
 (2) ���#������#
+��
���
��.���������	���
�� 
 (3) ���H�I�%&�����A���.�����%��	�
��	���O�
 
 (4) ���H�I����
N+�
���,&��� 
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����<���
(8��	��
��� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

H�������, 1 ���,.
���+������	�/��
�&
.������,.�
���#��#
����������$(��� 
       �!�IV!����(��)������"+��
#� 

�	�,�$�	=�	��'�������>����	� 
 

  -  ��
�&
����� $�)����#������#
������&
 
  -  ��
�&
�"
.�� $�)����#������#
���+���
�
��
 

�	�,�$�	=�	�;����<�����>����	� 
 

    -  ����",���
�� 
    -  ����",���,����� 
   

�	���(�
�8� 
- ���&
 
- N	����&
 

�	� *�+	��	��,-�.,.('�	�� �+0 	���" 
��=?"�	������ <�$ �
���	$�"��	�����.�� 

  - EPBP 
  - ENPV 
  - EBCR 
  - EIRR 

 


����
�&
.������,.�
 
��",	 ��������������+��>
������� 
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�'�����8��	��
��� 
���!��I����	��>
N�N+�
��O���������&
#
%&����,��
�"+��� ,����/F

��G�
�  

H��I�+��
���"
��� N+����$
+
������ +"�
�� 
1. ��
�&
������+�
 �
)���������!��I����	��>
N�N+�
��O������
�� N	�	���
�&
���;)�����+�


��)��
��	��"'
���>
O������ +"�
"�
��������>
������+��
�&
�������O������)�������,����������$( 
2. ��������
��O���������#��#
���!��I����	��>
N�N+�
��O������
�� �)� 4 �1 O+�

�����/�����	��
����1��� 1 ;�����>
�������	��
��������O������ �1��� 2 ��+���/(���	�����",������

�",����� 30% 
������
�� �1��� 3 ��+���/(���	�����",������
O�
 70% 
������
�� .�����
���������"�N	�.������*� ;�����+���O����������������.������*����
#
�1��� 4 

3. �"������
�+ (Discount Rate) ���#��#
���!��I����	��>
N�N+�
��O������
�� �)�       
������ 3 ;�����>
�"���������
�/����"���+���,������
D��.,,��	��"��(� ��&+
��%
����
��/���(���%
������/���(�+���,��
#
�����!N�� .��#
���!��I���"��
�����$
+#$�	��"���
��������+���&O������  

4. ��)��
N
+��
���#������ (� ��� ���"'
(!�F�, 2541: 192-200) 
4.1 ���%��	�
��	���
� � ������ 1 
�������
� � 
4.2 ���%��	�
��	���O�
���+�
 ������ 2.5 
���������������O�
;)��
�� 
4.3 ���H�I�%&�����A��� ������ 3.3 
������",���
�� 
4.4 ���H�I����
N+�
���,&��� ������ 30 
�������N� 
4.5 ����������I�����F��
��.����!��� ������ 1.5 
��	 ������
�������� 
4.6 �����������)���$�)���)��
�+ ������ 1 
��	 ������
�������� 
4.7 ���#������������+.�����OrI/�������"	�"
%( ������ 3 
������",���
�� 
4.8 ���#������#
���+���
�
��
 ������ 10 
�����#������#
����������� 

5. ��)��
N
���	�/���
�����$
+��� ��s+�"�
����"��.��#
�1��� 2 
��O������ ��	��F

��N+� 75% .��
��N+� 25% #
�1F"+N� 

6. ��)��
N
����",��������
 
6.1 ���
	"+��� 1% 
������
�� (/ �"
�������"GG�) 
6.2 ���
+��
( 29% 
������
�� (���
����� 12 ��+) 
6.3 ���
O�
 70% 
������
�� (�����H��#
 1 �1 $�"�������
+��
($	+) 

7. ��)��
N
+��
���
���&
 
7.1 �����
��
��)��O������ 70 % 
��	 ��������������� (�A���#
�1���
�+���.����
) 
7.2 �"���+���,������
� �
"�
����� �����"�
+� (MLR) = 12.75% ����1 
7.3 ���������)
+���,��� ��������&����
�1 
7.4 ���������)
���
��
 ��������)
�"
�����%&����	�����",������������������$
�� 

 



����� 2 
��	
��
��������������	�������� 

 
 ����������	
��

������	������������������������������	��
���
��� ����	!�����������"
�#$��#��� ��%���������&�'�(&����!����	���� !����)*����+���,��������-��	����  %��
�!.�������������#$�  2 -�� �0� 
 1. ����������3�4
�
���
��� ��� 

- ����������������67���"�#$��#��� ��%������ 
- ����������������67-���&������������"�#$��#��� ��%������ 
- ����������67����������� 
- ����������67��������8���-�7 

 2. ������	��
���
��� ��� 
 

2.1 
�����
�����������	�������� 
 
�����	��������� !���"�#$�%#%�����&���	�� 
 ����������67%������ �0� ��������������90��#���"���.�%��������"
����������(&����
6�0��". ��������- ��%��������"��*���6�.��'�-���6�0���"��*���6���#$�"���.�����-���
��� �".�.�%�������	
����#$� �����:� �	8����6��� 6�0��	8!�� %������������67%������ ��"

�	-*&#�����7 (#�����(�< -���������. 2542) �	��

 
 1. �90��#���"�����"�#$��#��� ��%������ �#$����#���"�����"��"��*'������������
 ��%�������	���0� �.�'6������������
��&�"�.��	!�.�':��.��-.��@ ���"
�	-����-�!����
��
 
 2. �90���#$����#���"��������'��
�"
-.����� ��%������������"
�.���.�"�	!%������ 
 3. �90���	�'6�"
�����������
��
 �#$�����������	�6������&��
�"
�.�':��.��-����&� 

 
 ����������67���"�#$��#��� ��%������':� ��"��'�����������67#����!���� -���&�
��-�!��� �������������� ��%������ "
�������
���	��

  
 1. -���&����������� ':�����-���-�"�
��.������B�������#$������
���" �.�,��
 
�.�(��"��
�" 6�0������&�6�&�����	8!�� 
 2. ��-�!��������������	����"���.�-��� �������-%������6�0�����-��� 
 3. ����������� ��%������ �#$������-���&������-�!�������������-���:	�����&
%������ ��"��*�	���&."��� 4 #���,� �	��

 
 3.1 �����������'�:.������"��� "
�C9���.����&�'���	9�7������
���.��	
� 
 3.2 �����������'�:.��������������� "
������������	!���������������.�� �	��
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 3.2.1 ������������	! �����. �������	!������ �����������!������
�%������
���-��� "���.�����-��� �������-�
�':�!��%,�'���	���0�� �������	!�0�� �:.� ����	!�������E��
(����� ������ ����	9�7������
� ���������#���	� �#$�-�� 

 3.2.2 ������������.�� �����. ����.��'�������������� ��%������B����#$�
����.���
��������������������� �	-*&��! 9�	���� ��(��)�#%,� ���-��� ��� ��.� ���
#���	� ����.�,��
 B������-������&%������ 
 3.3 ������������"0����
��&�%�������#$�������������
� ���� �
�'�#F�&����� 
#����!����"���.�B�� (Salvage Value)  ����	9�7������
���������&�6"&���
�� 
 3.4 ������������&�(� �0� ���"�-�-.����6�.�����������	!�	
�6"� (��-�!���) 
������������.���
����� �
����� (-���&�) '��-.��#F ��%������ 
 
 
�����	��������� !'���(�	��)*	�����"�#$�%#%�����&���	�� 
 ���-	����'��
�����0��%������'�%������6�����90��������&�  �
����.�	!���"�&�"�.� ��
%�������	
�@ ���"�&�"�.� ��%�������	�����������#�
�!��
�!�	���6�.����#��%�:�7 (Benefit) 
���/6�0���-�!��� (Return) �	!-���&� (Cost)  ��%������ �	
�'���# ������������67%������
�90��9����)����"�6"���"������"�#$��#����	
�������������������������8���-�7 �-.
#����Z��
��.���'����.�
��.����	!6�0��	���#��%�:�7���-���&� ��%�������6�.��	
������.����     
(:�:
9 9�9	[�7��*
. 2544:99-101) 
 -���&� (Cost) 6"��*�� ����.���
����� �
�6�0�����.������� �
�������'6�(&��������	!
��#��%�:�76�0���-�!���'���# �������	9�76�0����!�����-���&��
����� �
� ��(&���� 
 93-����" ��-���&� (Cost Behavior) 6"��*�� ����
�-���&���"
#_�������6�0�-�!����
-.�����#�
����#��'����	!������"������������� ��(&������.���� �:.� ���	!������"�
��9��" �
�
6�0����� ��������'6�-���&��#�
����#���9��" �
�'���������
���	�6�0�����"."
����#�
����#�� 
�#$�-�� 

 
 -���&��������������#$� 3 #���,� �	��

 
 1. -���&����
� (Fixed Cost) 6"��*�� -���&�-.��@ �
�"
-���&���"���
��"."
���
�#�
����#��-�"���	!������"-.��@ �
�"
����#�
����#���#,��'�:.���
�"
���"6"�� (Relevant 
Range) %�����	!������" (Level of Activity) �	
���"��*9����)����6����	��)� �:.� 6�.��
�������
� �� 6�.���������
����- �������������� ���* 6�0�������:	��%"������� �#$�-�� -���&�
���
���"���".����	!���(�9��������#�
����#�����	!������"�
��9��" �
�6�0������#������" �	���0� 
-���&���"�	�"
�.����
� �:.� �.��:.� �.���0��"���� (���-�"��(
����-��) �.��!

�#���	�,	� ����.�,��

��	9�7��� �#$�-�� 
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 2. -���&��	��#� (Variable Cost) 6"��*�� -���&�-.��@ �
�"
-���&���"�#�
����#���#'�
��������
���	��	!����#�
����#�����	!������" �:.� �	-*&��!���-�� ���6Z�����.� -���&� ��
�	-*&��!���-���
�':�'�������-'������������6����@ ��"
����#�
����#���#�"0�����-���&��	��#�
��" ��.���0� *�����-������������"�� �
���.��� -���&��	��#���"���	��#��#$��	��.��%��-�� 
�0� �9��" �
�-�"������6�.���������
����- *�����-����������-���&��	��#���"�������#���� �-.
'����-���	� ��"*��9����)��
�-���&��	��#�-.�6�.��6�0�-.����	!������"���� ��9!�.�-���&�
�	��#�-.�6�.���	
���"
�.����
���.��	��&�@ 6�.���
����� �
�,��'�:.���
�"
���"6"�� ������
�	-*&��!���-�� �.����������-������.����6���9�	���� ���Z"
�	��)��#$�-���&��	��#�
�:.���
���	� 
 3. -���&���" (Mixed Cost) 6"��*�� -���&�-.��@ �
�"
�	
�-���&����
����-���&��	��#�
��"���.�����	� �:.� �.�%���	9�7 �.��iij�����.��
�� �#$�-�� '��.�� ��-���&����
��	
��#$�-���&� 	
�
-����
����� �
� �"����"."
���	!������"���� �
��Z-�" ����.�� ��-���&��	��#����	��#��#-�"
���	!������"�
��#�
����# 

 
 �������

 ����	���"��*�!.�-���&�������-����#$�-���&����!	+:
�	!-���&����
����8���-�7 B����	
� 2 #���,�"
���"�-�-.���	� �	��

  
 1. -���&����!	+:
 6"��*�� -���&��
��.������#���� @ �����"��*!	������!	+:
��� �	��
�0� -���&��
��6Z����:	� �	����� 
 2. -���&��������8���-�7 6"��*�� -���&��&���.���
�':�'�������-�".�.����.������#
����6�0��".�Z-�" �	���0� ����" �� -���&�'����!	+:
 �	!-���&��.���
�%����  
 �����6-&�

 -���&��������8���-�7��������.�-���&����!	+:
 �9���"
�����"-���&�%��
#����� 6�0�-���&��.���
�%�������� 
 -���&��.���
�%���� (Opportunity Cost) �0� "���.� ����-�!������������"�
���+��
�
%�����#'������0�����������"��.��6���� (1) -���&��.���
�%�����#$�-���&��
�*������*��'���:�
����8���-�7 �9���"	�!.�!��*�������0��-	���0���
��#$��
�-�������	
�6"��-.�".��"��*��0��
9���"�	���� ����#$��������
�����	+'�����
���':���	9�����
�"
����	�'6�"
#�����(�,�9����&� (2) 
-���&��.���
�%�����".���6"��*��"���.���" �-.6"��*���C9��"���.��
�'6���-�!����
�
��&�'�
!����-	���0���0���
���
�%�����#��.��	
� 
 ���������*��-���&��.���
�%�����#$����"�-�-.���
�����	+�
��&� ��-���&����
����8���-�7���-���&����!	+:
 -���&��.���
�%�����	!�.��#$�-���&��
��������'�������������"
'� @ �Z-�" �9���"	����'6��6Z�*��%����B����#$�-���&��
�*��B.�����. (����".��"��*"���6Z�6��
�����)���!	+:
) 
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 �	+,!	��'��
��-����(� 
 '�����������67#���"��"���.�-���&������#��%�:�7 (Cost-Benefit Analysis) '��-.��#F
-���:.�����& ��%������ %��������-���&������#��%�:�7"��#�
�!��
�!�	��90��':��#$���)m7
'����-	����'�*�����"�#$��#���'�������&� 6�0��90��':��#$���)m7'����9����)��.�%�������	
�
�"������&�6�0��". "
��)m7'����-	����'�6�����#�!! %����)m7'����-	����'��-.���!!�Z"

 ���
 ����
��-�-.���	� B�����)m7�	���.����':�'����9����)����"�#$��#��� ��%�������	
����
�������67�������������� (Financial Analysis) �������������67'��:������8���-�7 (Economic 
Analysis) 

 
 	��������� !����	������ (Financial Analysis) 
 ����������67�������������� �#$�����������67*��������&������-�!��� ��%������
'���. �����:� 6�0�������������������#$�����	+%�����������67��-�!������������� �����
�.�"%������ �:.� ���-��� (&�������:� �	8����6����������
���
��� ����0��@ �90��'6���.'��.� 
%������"
��-�!���'6���.����.�"%������"��9��
������'�'6�� ��"��.�"%���������� (#�����(�< 
-���������. 2542) 

 
 ����������67�������������� (�3-��9� !&+� Z�. 2543) �!.��#$�����������67�����
�������	! ���������������.�� �	�-.��#�

 
 
 �����������������#����!���� 

1. ������������	! (Inflows) �����.  
1.1 ����	!��� �� 
1.2 ����	!�.�!����� 
1.3 ������	!��&�%������ 

2. ������������.�� (Outflows) �����. 
2.1 �.�':��.��'�������&� (Investment Costs) �.�':��.��'����9	[��������� 

�:.� �.����0����	�� �.�#�	!#�&��
���� �#$�-�� 
2.2 �.�':��.��'�������������� (Cash Operating Expenses) �.�':��.���.���



�!.��#$��.�':��.��'�������- �:.� �.����������� �#$�-�� �.�':��.��'�������������� �
��.�� �����. 
�.�,��
 ����0��@ 

2.3 ����.���0�����-���������!

� (Debt Service) 
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 �"0�����!*��%�����������������-���&� ��(&���� �Z�����"��������67��������������%��
':�����-��� B������������67��-�!������������&�%��':�����������67�����-����
� (Benefit s 
Cost Analysis) %��"
�������
�� �	��

  
 6�	���)m7'�����������67 (:�:
9 9�9	[�7��*
. 2544: 98-104) 

1. ���������0��&� (Pay Back Period) 
 ��������)���������0��&�6�0�������#F'�������������� B��������'6�"���.�������&�
���" (��.�������&�) ��.��	!"���.�-�!��������&�(����"6�0������.������.����������0��&� �0� 
������#F'�������������� B������'6���������
�����	!'��-.��#F��"�	����� "
�.���.��	!����������
���&�����"����������'��
��

�0� ������&�(�6�	�6	�,��
+����!

�+�.���0��"���� B������������0��&�
��"��*�����)������ 

 
���������0��&�  =    �.�':��.��'�������&� 

               ��-�!����&�(��C�
��-.�#F 
 

2. �������������������6���
�������� ��%������ (Cash Flow) 
 �#$�����������67�����������-.��@  ��%������ (Cash Flow) B���#����!���� �����
�������	! ������������.�� ���������������&�(� %��"
��#�!!���"�	"9	�(7 �	��

 

 
������������&�(�  =  ������������	! s ������������.�� 
 

B����������������'6����!���#��"�)��������&�6"&���
�� �������� ���&�'��-.��#F %���
�
����������67-���&� �����-�!��� ��"��*����������67����	��

 

 
��-�!��� 6�0� ������������	! = ���� (P) x #��"�) (Q) 

 
-���&���" 6�0� ������������.�� = �.�':��.��'�������&� + �.�':��.��'�������������� 

   (Investment Cost)    (Operating Cost) 
 

3. "���.�#z��&!	� ����-�!����&�(� (Net Present Value: NPV) 
 "���.�#z��&!	� ����-�!����&�(� 6"��*�� ���#���"��6�����"�&�(� ��"���.�#z��&!	�
 ��������������	
��	!����.�� �
����� �
�-���:.�����& ��%������ %��������.������	-��
�.���� B�����������)6�"���.�#z��&!	� ����-�!����&�(�"
��-���������) �	��
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( ) ( ) 0
11 11

)( C
r

C

r

B
rNPV

n

t

t

t

n

t

t

t −
+

−
+

= ∑∑
==

 

 
�"0��  NPV  =   "���.�#z��&!	� ����-�!����&�(� ��%������ 

      
t

B  =   ��-�!���'�#F�
� 1, 2, 3,...,n 
      

t
C   =   �.�':��.��'�#F�
� 1, 2, 3,...,n 

      0C  =   �������&�����"��� 
      r  =   �	-������!

�6�0��.���
�%���� (�	-���.����) 
      t  =   #F�
� ��%������ �0� #F�
� 1, 2, 3,...,n 
      n  =   ���& ��%������ 

 
4. �	-���.����-�!���-.�-���&� (Benefit-Cost Ratio: BCR) 

 �	-���.�� ����-�!���-.�-���&� 6"��*�� �	-���.���#�
�!��
�!��6�.����-�!��� 
B����	����"�'���# ���.�#z��&!	� ����-�!��� ��
�!�	!�.�#z��&!	� ��-���&��
��.���#'����
����������%������6���� 
 ���6�	!��������)�	-���.�� ����-�!���-.�-���&��	
� '����(&������
���.� �	:�

����� (Profitability Index: PI) B���"
��(
��������)� 
���#$���-�����	��

 

 

�	-���.����-�!���-.�-���&� =  
PVc

PVb =  ( )

( )∑

∑

=

=

+
+

+
n

t

t

t

n

t

t

t

i

C
C

i

B

1
0

1

1

1  

 
�"0��  PVb  =   "���.�#z��&!	��&�(� ���������-�!��� 

 PVc  =   "���.�#z��&!	��&�(� �������-���&� 
    0C  =   �.����&�'�#F#z��&!	� 
    

t
C  =   -���&�'�#F�
� t (t=1, 2,...,n) 

    
t

B  =   ��-�!���'�#F�
� t (t=1, 2,...,n) 
      i  =   �	-���.���� 
 

5. �	-����-�!���,��'�%������ (Internal Rate of Return: IRR) 
 6"��*�� �	-����-�!����
����'6�"���.�#z��&!	� ��������������	!�	
�6"� ��.��	!
"���.�#z��&!	� ��������������.���	
�6"� 6�0�6"��*�� �	-����-�!����
����'6�"���.� ��
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��-�!����&�(� (NPV)  ��%������"
�.���.��	!����79��
�	����� �	
��

�.� IRR �
������)6����%��
���':�%#����"�����Z���# 
 
 ��������)6��.��	-����-�!���,��'�%������ ��"��*������ 2 ��(
 �0� 
 
 ��(
�
� 1 ��(
��������B
������B
���
� (Trial and Error) �#$���(
��������B
���90������!6�
���	! ���	-���.���� �
����'6�"���.�#z��&!	� ����-�!����&�(� ��%�������#$�����7 B���
�	-���.�����	
��Z�0� �	-����-�!���,��'�%�������	
���� ��(
�����B
������B
���
��	
���.���6�
�	-���.�����
����'6�"���.�#z��&!	� ����-�!����&�(� ��%��������.��	!����79��
 ������������
��
�����"������".�����'����':� ��"��*� 
����-������)����	��

 

 

( ) ( )
0

11 11

=
+

−
+

= ∑∑
==

n

t

t

t

n

t

t

t

i

C

i

B
IRR  

 
�"0��         

t
C  =    -���&�'�#F�
� t (t=1, 2,...,n) 

t
B  =    ��-�!���'�#F�
� t (t=1, 2,...,n) 
 i  =    �	-���.���� 
 

 ��(
�
� 2 ��(
�����
�!!	++	-��-�����7 (Interpolation) B���6���������-���������) �	��

 
 

( )
LUL

DRDRDRIRR ++= 








−
UL

L

NPVNPV

NPV  

 
 �"0��            DR   =   �	-���.���� 
            

L
DR   =   �	-���.����-��� 

   
U

DR   =   �	-���.������� 
  NPV   =   "���.�#z��&!	��&�(� 
 

L
NPV   =   "���.�#z��&!	��&�(��
�':��	-���.����-��� 
 

U
NPV   =   "���.�#z��&!	��&�(��
�':��	-���.������� 
 

 %����(
�
� 2 �

�".�#$��
����"6���	-���.�����	
�����.�-.���	�"����.������� 5 �9���
�.�'6��������"���9������ 
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6. ����������67���"�.���6� ��%������ (Sensitivity Analysis) 
 ����������67���"�.���6� ��%������ �0� ����������67���*����������������� ��
%�������.���"
����#�
����#���#��.����!��� *��"
����#�
����#��#z��	�-.��@ �
���"
������!
-.�%������ �:.� �����������
���-��� ��'������
�-�����.��
����������� 6�0������	-*&��!�9��" �
� 
�#$�-�� �����6�.��

"
��%��-��-.�%��������"��*���'6���-�!���������&�����&��&�"�&� ��
%�������#�
����#���# �	��	
��90���".'6��#$������Z������� ��%�������������# ����90���#$����
���	-�����"��
��� ��%������ ���-����������������67���"�.���6� B������
����������������
�������67������'6��6Z��.�%������"
���"��.��-	� �����"��*��-.����"��
������"������
�9
��'� 
 ��(
����������67���"�.���6�"
 	
�-���6"0���	!����������67����������� ��%������
%���""&-�'6�"
����#�
����#��-.��@ ���������)��-�!����
�%������������	!'6".'�����-.��@ 
�:.� ��-�!���������&� ���������0��&� "���.�#z��&!	��&�(� ����9����)�*��������!�
����� �
�
���#z��	��
��""&-�'6���������#�
����#���# 
 �90��'6����������

��"��*������)7������� �����67'���."&"�
�"
#z��	�-.��@ 
�#�
����#���# B������"
��-.��	:�
���-	����'�'�������&� ��������'���#���"�.���6� ��
%������ (Sensitivity Analysis) %��'6�#z��	��������-���&����������"
����#�
����#�����%��"

��)
-.��@ �	��

 

��)
�
� 1 ��)
�.�':��.��'���������������9��" �
� 
��)
�
� 2 ��)
�
���-�!��� ��%���������� 
��)
�
� 3 ��)
�.�':��.��'���������������9��" �
� �����-�!��� ��%������

�����
����� �
�9���"@ �	� 
 

7. ���#���"�����������������67 
 ��)m7-.��@ �
�':�'����9����)����������&� �����'6�����������67%���������&����!�.�
%�������	
�@ '6���-�!����#$��
��.�9��9�'�6�0��". ���"
#z��	�����!����
�"
������!-.�
%������ B���%��#�-�����%�������
�*0��#$�%�������
�������&���-���'6��.�-.��@ �	�-.��#�

 �0� 

(�) "���.�#z��&!	� ����-�!����&�(� (NPV) 
 *��"���.�#z��&!	� ����-�!����&�(� (NPV) �
������)���"
�.��#$�!�� �����.� �	-��
��-�!������������&������.��	-���.���� ���*��"���.�#z��&!	��&�(�"
�.��#$�����7 �����.��	-��
��-�!�����������&���.��	!�	-���.����9��
 B����	
������)
��"��*��"�	!%��������� �-.*��
6��"���.�#z��&!	� ����-�!����&�(�"
�.��#$��! �����.��	-����-�!������������&��
�����	!
���%������-�����.��	-���.�����	���0� ������� ���&�%�������	
��".��"��*��"�	!���������
��"�����#  
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( ) �	-���.����-�!���-.�-���&� (BCR) 
 *��6���� ����������)�	-���.�� ����-�!���-.�-���&� "
�.�"����.�6�0���.��	! 
≥1 (BCR ≥  1) �����.���-�!����
�������%��������"
"����.�6�0���.�������
��&���.��	!
�.�':��.���
���
��#'�����������%�������	
� 

 
(�) �	-����-�!���,��'�%������ (IRR) 

 *��6���� ����������) NPV "
�.����"��#$�!�� �����.��	-���.�����
�':�'����
�����)"
�.�-��������#�������#�
���"����':��	-���.�����
���� �
� 6�����	9(7�
�������"��#$��! 
�����.��	-���.�����
�':�'���������)��������# �	
��

�	-����-�!���,��'� ��%������ (6�0�
�	-���.����) �
�������"
�.����������.��	-������!

�����E��#����� ��(�����9�)�:�7*	��C�
�����
��.�-���&� �������&� 

 
 	��������� !�����)��9)�
'�! (Economic Analysis) (=>=�? ?�?�@�!)�A�. 2544: 52 
E 55) 
 ����������67��������8���-�7�������������67�����������"
 ���-�-.������	+�
����
������*����6�.������������.�"�	� ������������67��������8���-�7�������������67����
������� ��.���0�����������67��������8���-�7"
�������90���	��"�#$��.����" �.������������67
������������#$����#���"������#�
����#��'�8������������� (Financial Position)  ������
�"

�.���.�"'�%�������-.����� ������*�����������������������"�#$����� ���&�"����.� ���
�������67�	����!�90
�8�� ��������6�� ������6�������������� %���C9��'���# ��
��-�!���-.��&��.��-	� ������6��� ������
��.��"� -���&� ���������������"�����'6".@ �
�
�	"9	�(7�	!���"��"��*'����6�������'6". #��"�)��� ��������'�����- ������������!
�&� ����0��@ 

 
 ���"�-�-.���
�����	+ 3 #�������6�.������������67��������8���-�7�������������67
����������� "
�	��

 

 
 #������
� 1 '�����������67��������8���-�7 ��':������
���.����90��������*��    "��
�.��
������������	��"6�0��������8����
��
��.� �����
�*��#�	!�.��

"	���
���	��.� ��������� 6�0� 
�����'����!	+:
� (Shadow or Accounting Prices) �.��'�����������67����������':�����-��� 
(Market Prices) B�����"���,��
��������&�6�&�� ��������� 
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 #������
� 2 '�����������67��������8���-�7 ,��
 (Taxes) ��������&�6�&� 
(Subsidies) �	��.��#$�����������%�� (Transfer Payments) ,��
�#$��.��6���� ����#��%�:�7
��" ��%������ B���%���#'6��	!�	��"%���.����"�90��':��.��-.��# '������	!�	� �����&�6�&����
�#$�-���&�-.��	��" ��0�����������&�6�&��#$��.�':��.�� ���	��"�
�':��#'��������������%������ 
�.��'�����������67���������� ���#�	!�.��	���.���"."
���"����#$��9���,��
*0��.��#$�-���&� 
��������&�6�&��Z�0���-�!��� ��%�������	����� 

 
 #������
� 3 '�����������67��������8���-�7 ����!

� ���&����".*��������6	����
�����-�!����!0
��-�� �9�������������!

��#$��.��6���� ����-�!���-.������&��
�"
���'6�
�	��"%���.����" �.������������67���������� ����!

��.��'6��	!�6�.������&�,������	�����.�
�#$�-���&��.�':��.�� ��-������"�6	�����.���
���6��#$��������#��%�:�7 ����!

��
��.��'6��	!���
�
��.�"%�������".���"�����.��#$�-���&� �-.�#$��.��6���� ����-�!�������������B�������
��.�"
%����������	! 

 
 �������

 ����������67��������8���-�7�	�'6����"��'�#����Z��0��@ �
��-�-.�����
����������67������������
� �	��

 
 ��������" (Indirect Effect) B������".���������	"9	�(7�	��	!����������67�������
������� ��������"�

�0� -���&������#��%�:�7�
����� �
��9���%������ �-."�����9��"9��'6��	!
%������ �-.'6��	!�� �����8����0��'���!!����8��� -���&�������" (Indirect Cost) �:.� �� ��
"�,����#$�9������
�� ���/6�0��
�����
�"
-.����#��"� �
���0�" ����.����
��� ����,�9���"
�#$����. ��#��:�:� �.����#��%�:�7������" (Indirect Benefits) �:.� ��������� 0���"&.��
���
#�	!#�&�����#��"�)�
�� ���������-������iij� �����	!�����#$��.�� 0����

�#$�#��%�:�7-.�
����.����
���������#��"���� 

 
 �����ij� (Inflation) ����������67�����������8���-�7���".������*�������ij� %���""-��.�
�����	"9	�(7 (Relative Price) �".�#�
����#�� 6�0������&���.�����9��" �
�%��#��"�)'�������
��.��	�������'6������ij��"."
��-.�%������ �.������������67������������-�������� �������ij�
� ��"�9����)����� �90��'6����9����)7���"-������������"
���"*��-����#$�����"���
��&� 

 
 �	-������� (Discount Rate) '�����������67�����������8���-�7 -���&� ���������&�
'�%������'6".�Z�0��	-����-�!����
����������	! *��6��':������&� (��	9����) '�������&��
�
�����0��6����B���'6���-�!�������
��&� 6�0��.���
�%���� ���&��	����� �.���	-�����������
�':�'�
����������67���������������#$��	-������!

�������� 6�0��	-���
������	!��&���������������.���
����	!���%���������&� 
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 ����������67�������8���-�7 ��':�������� (Shadow Price) �������-��� (Market 
Price) �	
��

�9�������-��� ��������6�0�!������".���������*���&)�.� ������ ���	
��
���"
-.�
:&":���.��������� B���������� 6"��*�� �����
�������#$�'���!!����8���-�7�
�"
�&��,�9
,��'-���0����  ������ .� 	��
��"!��)7 �����������#$����� hypothetical norms �
�9����"
���6�� �
� �90����"
�����'6����� ��#z��	�������-�	
���.��	!"���.��
��������6�0�"���.������-�9��" 
�����.��	!�.���
�%���� �����':�#z��	�:����	
� 

 
 ���6��.���������#$���0����
�"
���"B	!B���"�� #z��&!	����"
���':�-	�#�	!�.��
���
���.�      
�Conversion Factor� �#$�-	�����������'����#�	!�.�����������'6��#$��.��������8��� 

 
 �Conversion Factor� ���6�	!#�������� "
�����������)%��(�����%�� (World 
Bank, 1997) B���"
�������
���	��

 

 
 1. �.�������&� (Investment Cost) 

1.1 '�6"���.��
��������.�#�	!#�&��
����':�         �������  0.84 
1.2 '�6"���.������.������     �  0.88 
1.3 '�6"���.����0���"0����0����	��    �  0.84 
1.4 '�6"���.����9�6��     �  0.87 
1.5 '�6"���.����0���':�����	����    �  0.94 
1.6 '�6"���.�':��.���0��@     �  0.94 
 

 2. �.�':��.��'�������������� 
2.1 ���6�	!�.�������0�������	������':�          �������  0.92 
2.2 ���6�	!�.��:0
��9���     �  0.94 
2.3 ���6�	!�.��
��      �  0.94 
2.4 ���6�	!�.��iij�      �  0.90 
2.5 ���6�	!�.���0��"����     �  0.84 
2.6 ���6�	!�.�':��.����� ��     �  0.92 
2.7 ���6�	!�!Z��-�Z��0��@     �  0.94 
 

 �������

 ����������67�������8���-�7���#$���������*��������!�
����� �
��������
����8��� %���".�	!���%���#�
���"0� �:.� �����&�6�&� ,��
 �#$�-�� 
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 6�	�����
����"
���#�	!�.�����������'6��#$��.��������8���-�7%��':�-	�#�	!�������
���� �Z�����"��������676��	-����-�!������������&�%��':�6�	���)m7 Benefit s Cost 
Analysis �:.���
���	!����������67���������� (:�:
9 9�9	[�7��*
. 2544: 120 s 121) 
 
2.2 ������������	�������� 
 �����������"�#$��#��� ��%���������&�'�(&����!����	���� !����)*����+���  
,��������-��	����  ������	���������������������	��
���
��� ��� B������'6�����	!���"��������"��*
���"�#���&�-7':�'�������	���	
��

��� %��������	��
���
��� ���"
 �	��

 
 F�������! �����@�! (2550) ����������������0��� �����������"�#$��#���'�������&�
�.�������
����.���	�#���,������:&�!����)�*��
�*�iij�"6�����&�(���� B�����������"

�	-*&#�����7�90����������"�#$��#���'�������&���������������'�%���������&��.�������
����.
���	�#���,������:&� ����������9!�.� %������"
���"�&�"�.�'�������&� %��-���&������&�
 ��%��������.��	!������ 21 -.�#F "���.�#z��&!	��&�(���.��	! 8,119 !�� B���"
�.�"����.�����7 
�	-���.����#��%�:�7-.�-���&� 1.0001 ��.� B���"����.�6���� ����	-����-�!���,��'�
%��������.��	!������ 21.01 -.�#F B���"����.�-���&������&� ��%������ �-.�"0��9����)�*�����"
�.���6� ��%������ 9!�.� �"0��-���&��.��.�������9��" �
��9
����Z������Z�����'6�%�������

�".
�&�"�.��	!������&��	��
 
 ������	����������"������������	� ����	��	��7 ��
�	[�7 "�':�#����!��������������	�'�
��	
��

���� %����"��*������"���'���0��� ������������67���"�#$��#������������� ���%��������
-���&� ��%������ %��'��������
��%��������-���&� ��%�������.�����������:&� ��"��*
���"�#�	!':��	!������	��
�����	����������#$���.���
 ����6�0�����

�	�"
������	� ���	+:�� �&����
(��	��)7, ��	��7 �&���6��� ���:�� ��--��&)�,�)7 �
�'6��������
��%��������-���&� ��
%���������'�����
���	!������	��
���������. ����-�-.���	��#��0������#���,�%���������&��
�
�-�-.���	� %����0
�6�������	� ���	+:�� �&����(��	��)7, ��	��7   �&���6��� ���:�� ��--�
�&)�,�)7 "
�	��

 
 ��H=�� �(����I���	�+! (2550) ����������������0��� �����������"�#$��#��� ��
%������(&����6�9	� !����)B���	:��,���� 32 *���	:��,���� � -�-&�	�� ��&���9"6���� 
�����������	�"
�	-*&#�����7�90����������"�#$��#���%������(&����6�9	�����������67���
#���"��%������������%��':���)m7����	����"�&�"�.����������� �����. ���������0��&� "���.�
#z��&!	��&�(� �	-���.����-�!���-.�-���&� �	-����-�!���,��'�%������ %���	-���.����
������ 3.5 ���&%������ 20 #F -���������������67���"�.���6� ��%������������������&#
����.� %������(&����6�9	�'6���-�!�������#$� "���.�#z��&!	��&�(���.��	! 12,343,843 !�� 
�	-���.����-�!���-.�-���&���.��	! 1.20 ��.� �	-����-�!���,��'�%������ ��.��	! ������ 
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6.68 ���"
��������'�����0��&� 11 #F 1 ��0�� '���)
����������67���"�.���6��	
�'���)
�
�':�
�.�':��.��'���������������9��" �
�, ��)
�
���-�!��� ��%���������� �����)
�
��.�':��.��'�
��������������9��" �
� �����-�!��� ��%���������� 9!�.� "
�����'6�"���.�#z��&!	��&�(����
�	-����-�!���,��'�%���������� �-.%�������Z�	���"
���"�#$��#����������������
�6"���"'�������&� 
 )����! �(%	� ��� (2547) ����������������0��� �����������"�#$��#�������������
 ��%������: ��)
����7�����7!�90
��
� *��#��:����4�7 � -!��B0�� ��&���9"6���� ��������
��	
��

':��3�4
����8���-�7����������67���#���"��%������%��':��	-������������� 6 -.�#F 
#��"�)������&%������ 2 #F -	����'������)m7���6�"���.�#z��&!	��&�(��	-����-�!���
,��'�%������ ����	-����-�!���-.��.�':��.�� �������	
��	�"
����������67���"�.���6�
 ��%������ �.������#$���������-���&������-�!�������7�����7 B������������ ������7
�����7�	
�6"� ��%������ �.���
�����#$������������"�#$��#���������������&#����.� %������
����7�����7�

"
���"�&�"�.�'�������&� %��9����)����"���.�#z��&!	��&�(� 9!�.� "
�.�"����.�����7 
�	-����-�!���,��'�%������"
�.�"����.��.���
�%����'�������&� ����	-����-�!���-.�
�.�':��.��"
�.�"����.� 1 �.���
���"�#$�����������67���"�.���6� ��%������9!�.�%������"

�.�-�!����
���"��*�������"���
��&��0� ������ 43.45 ����.� ��-���&���"�
���"��*�9��" �
����
"���
��&��0� ������ 76.85 ����	!����.�%�������

"
�.����"�0�6�&.�-.�����#�
����#�� ���.�
��-�!�������.� ��-���&���"%�������

':��������&�����"��������� 58,000,000 !�� ��
��������9!�.� %�������

"
"���.�#z��&!	��&�(���.��	! 9,048,700.18 !�� �	-����-�!���
,��'�%��������.��	!������ 14.53 ����	-���.����-�!���-.�-���&���.��	! 1.77 ���������	�
�	���.��9!�.� %������"
���"�&�"�.�'�������&�����������������67���"�.���6� ��%������
9!�.� %�������	���"
���"�&�"�.�'�������&��������������) 9!�.���-�!�����"��"��*
�������"���
��&������� 43.45 ���-���&���"��"��*�9��"���"���
��&������� 76.85 �����������
��	
��

��&#������.�%������"
���"�#$��#�������������'�������&� 
 ��&#�����������
���
��� ����	!������&� 6�0���������6����"�#$��#�������������&�
�
��.��"� ���'6����!�.� ����������67���"�#$��#������':��.� NPV ��� IRR �#$���)m7'����
9����)� ��0�������#$���������)%��9����)���0���������������
����� �
�-�":.������ �
��	
��	�
������*����0����.� ������-�":.������ ���"
#z��	�����	+�
�"
������!-.����"�#$��#��� ��
%�������
�����	+ 3 #z��	� �0� �����.��:.� -���&��.��
���� ���-���&��.��.������%������ B���
����������	
��

��:.��'6����#����!���6�0�����
���'��	���#��"��*':� ��"��#����!���-	����'�'�
������&�����
 �
� 
 =�� 	�''��(+�K�+! (2539) ����������������0��� �����������"�#$��#�������������
 ��%������������"�#$��#������%������������:0��%������ ��)
�����%������9	[���
����
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�	���� �.�"0�� �.C��:������ �#$����������
�����*�������������"�#$��#��� ��%���������
�������������"�#$��#������%������������:0����!��.�	��# �	
��

 �9���%�������
�'6���-�!���
�
��&�"�.���.������&�'���. ��"���.�#z��&!	��&�(� �	-����-�!���,��'� ����	-���.��
��#��%�:�7-.�-���&� %����������".����	!�	!����#$�%�������
�"
���"�#$��#������%��������
����:0���Z��� �	��	
������������"�#$��#������������� %��#�������������� ���"�#$��#���
���%������������:0���Z�����#��%�:�7'����#_�!	-� ��������'�%�������

���"&.������90����'6����
���&���"��*�
���#���&�-7�����������"�#$��#������������� ��%������ '6�� ���	!��������
���"�#$��#����������:0��%������ �90��'6�%�������
�-	����'����&��	
��#$�%�������
�'6�
��-�!����&�"�.���.������&���� )���
���	��Z��"��*����	!�����	!��&��������:0��%������
���� ����������'�%�������

'6���-�!������������&��
��&�"�.�����3�4
 ���'6����	9(7�
�"

���"�#$��#������%������������:0������ B����	����&���"��*�����������������'�%�������

�#
':�#���&�-7�	!%���������&��0�� @ �����.���
 
 ������	��9��"�-�"�
���"��*������"���'���0��� ������������676���-�!���������
���&�"
�	��

 
 ="K>�(=  ����� (2542) ����������������0��� �����������"�#$��#��� ��������&� '�
%�������	�����
���� ��%������!������ '�� -90
��
�����,�!��#��"�� �	�6�	��&9��)!&�
 %��
�	-*&#�����7'�����������	
��

 �90���������67��-�!������������&� �����#����!��� �����
�������67��-�!���������&�9!�.� %������'6����&�"�.� '���)
��������"�.���6� 9!�.�
%�������.�� ����.���6�-.�����#�
����#�� ������������.�':��.���	��	
����#����!���-���
9����)���.����!��! �.���-	����'����&�'�%�������

6�0��". 
 =��=��! ��?&�K�
 (2539) ����������������0��� �����������"�#$��#���'�������&� 
6"�.!����	������#�!!����7�����7 ���6�	!���"
���������	!���� ��)
����� *��"����	��7 ����,�
�"0�� �	�6�	� ����.� %���	-*&#�����7'�����������	
��

 �90����������"�#$��#���'�������&�
��������������'�%������6"�.!����	������#�!!����7�����7 ���6�	!���"
���������	!���� '�
����,��"0�� �	�6�	� ����.� ����������9!�.�%������6"�.!����	������#�!!����7�����7 ���6�	!
���"
���������	!���� '�����,��"0�� �	�6�	� ����.� %�������

"
���"�&�"�.�-.�������&� 
 
"���+ �(�"�
�����) (2536) ����������������0��� ���������#�
�!��
�!���"�#$��#
��� ��%���������&��9��7-�"��7 ���%����������7�����7  ) *�����9���� 71 %��"

�	-*&#�����7 ���������� �90��-���������!���"�#$��#��� ��%����������7�����7 ���
%�������9��7-�"��7 ) 90
��
�B�����9���� 71 � ��!������
� ��&���9� �.�%������'�"
���"
�&�"�.��.����&���.��	� �����������������������#�
�!��
�!���"�&�"�.�'�%���������&�%��':�
�#�
�!��
�!�������������� B���':���)m7���-	����'� �0� "���.�#z��&!	��&�(� �	-����-�!���-.�
�.�':��.�� �	-����-�!���%������ �������������67���"�.���6� ��%������ ���������	�
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�	���.��9!�.� %�������9��7-�"��7�	���.���".�&�"�.�-.�������&� %��"���.�#z��&!	��&�(���.��	!   
-1.80 ����!�� �	-����-�!���-.��.�':��.����.��	! 0.95 ���6�	!�	-����-�!���,��'�
%����������
�������������".��������.���������) '� )��
�%����������7�����7�&�"�.�-.�������&� 
%��"���.�#z��&!	��&�(���.��	! 1.27 ����!�� �	-����-�!���-.��.�':��.����.��	! 1.07 ����	-��
��-�!���,��'�%��������.��	!������ 33.85 "����.��.���
�%���� ��-���&� �0� ������ 15 
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��	�
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����������� 

 
 �������	
���

���
 �����	
������������������

���� �
���
 

1. ����������������� ���!������� 
2. ���#�������$%���$�&�%�'��������	
� 
3. �����)*��*��������� 
4. ��������� �,������ 

 
��������
�������������������� 
 ������ 
 �����-.�/���

���
 ���&�����-.�/������01��0������2��������&3�&��43���	*���	
�#�� 
������&�%�'������-.�/��

����	�������)*��*��������� ���#����	 ���#
�5�/6,	��&

��	�����
2��������&3���43���	*���	
�#�� �� ��!�����5���
7�� ���'� �
���
 

 
 ����������� 
 ������&�%������'������-.�/��01�������07�5��� (Primary Data) �� ������&3���5��� 
(Secondary Data) H.%������	
����&�������*���	�����!������� �
���
 
 1. ������07�5��� (Primary Data) 2����*���������	�����#����	IJ��������2������
�� ������	�����#
�5�/6,�	�����2��������&3���43���	*���	
�#��&�%&�����-.�/�����

���
 
������&�%����
*�

�#����K������'�0� ��6������&3��� �!��'�	!���L$%��'�����������6����*�&�
�����&3� 
 2. ������&3���5��� (Secondary Data) 2����*���������	�����#����'���� ������ 
*&�����!��M &�%���%������&�%�����-.�/��������	����!������!��M &

�5���
7�� 5�����'� �'!� 
-���,�������#
������&�
L�, 4����������#����� �,, #�����
�0� ����������#� �&�, #����
�������#
������&�
L�, �� 4�������!�0� �&-�&� �01���� ���K.����������-.�/������01��0
������2��������&3�&��43���	*���	
�#����2������&�%���
�/6 �� ����������
*2������&�%
&�����-.�/���

���
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��������
 �!����!����"#�"��������� 
 ���#�������$%���$�&�%�'��������	
� ���

�����
���
 
 1. �����	
����-.�/����#�������	
����%���
*���&3����L
O��43���	*���	
�#���������������
���!���
��-.�/��� #�����01��**#
�5�/6,���%���
*���&3����#����*���	
�#�� 

2. ���#�����**#
�5�/6, 0� ��*���� ���������K�� H.%��*!���� 6 �

���� �
���
 
 $����� 1 0� ��*���� �**#
�5�/6,���%���
*�
�/6 ���2������ �����! ������L$
�&�%
2������ H.%�0� ��*���� L$
�&�%���, L$
�&�%#!������ �� L$
�&�%K��5����2������ ������	�����
�0�� �� ���� ������***����!��M ���2������ 
 $����� 2 0� ��*���� �**#
�5�/6,���%���
*����
*���2������ �����! �������*���
�!���
� �� �����
*	���!�#�4��6�025��!���������2������ 
 $����� 3 �**#
�5�/6,���%���
*���&3���&�%��$����&3�L
O��&�%��� �����! �!�&�%��� �!�
L
O��&�%��� �!��!�#���� �!��*!����2Q��&�%����� �*��3R��	
�#�� �� ���&3��!�L
O���$%�M 
 $�����  4 �**#
�5�/6,���%���
*���&3��0��
���$����&3�*�����2������ �����! 
�!��'�	!����������������� �!��'�	!����������� �!�2S/6�0� '�#
�L
�4, 
 $����� 5 �**#
�5�/6,���%���
*���������%���
*������&3� �����! ����#!������	�����, 
�������� � ���, �������� � #

�, ����*�
�	!�� �� �!�4��������������� 
 $����� 6 �**#
�5�/6,���%���
*�!��'�	!��&��5�/� �����! �!�4�����������2��H$
����
&�%���, 5�/�43���	�QL�  �� 5�/������������*3��� 
 3. ����**#
�5�/6,Q*
*#�*��6,�0�'��������)*������	�����0� ��*��� 
 

���
�*������������� 
 �����)*��*��������������-.�/���

���
 �������� 2 '��� �$� 
 1. ������07�5��� �����! ���������%���
*�
�/6 ���2������, ����
*���2������, �� 
���&3�&�%���%�������
*2������&

�&�%�01����&3���&�%�� ���&3��
��0� 
 2. ������&3���5��� �����! ���������%���
*#K���	�����&�%���!��-
�#�����#�)		�& �*��������
��3��&LT�� 0���6U� �� ���������%���
*���0� ��������&�%������#�����
�0� ����������#� 
�&� 
 �����)*��*���������0V�*
�� �
���
 
 1. �����)*��*��������������	
����&����
�#$��������!���$� �����&����	
�	��
���0� ��*���43���	*���	
�#�� 
 2. �����)*��*������������%���
*���&3����L
O��2������*���	
�#��	�����0� ��*��� 
H.%������	
����#
�5�/6,���0� ��*������������ 2���'��**#
�5�/6,&�%#�����.
��������*��������� 
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 3. �����)*��*����������!��#��2���# �����	
����&��������!��#��2���#2�����&3��!�&�%��� 
&3�&�%���	���!��#��2���#��������&�%����

� H.%�K$��01��!��#��2���#	������*�&�#3&4����&�%���
&�%#�R�#���0 #����K������&3����	������H$
�-���&�%�����0Y		3*
���!����!�2������#�&4�Z 
 
�����
 ����+������ 
 ��������� �,���������

�������-.�/� �
���
 
 �

����&�% 1 -.�/�2���#������������ ���&3����2������L
O��43���	*���	
�#�� 
 
 �

����&�% 2 0�
*2���#����������	���������� ����01�������&���-�/7-�#��,��������
���  

 
 �

����&�% 3 ������ �,�����-�/7-�#��,2���'�#K������������ �,�'��0����6 (Quantitative 
Method) 2������6U,&�%�'��
������3���!���������&3� �$� 
 
 - ������!�� � �����$�&3� (Payback Period) 
 � � �����$�&3� �����! � � ����&�%����*�&�#3&4�	�����������������!��&!��
*����
��&3����2������ H.%���4������
	 &�����&��*�!���$%���&3��0���� 	 �$�&3���$%��� ��4������
#����K
*��K.�� �
*�����#�%�����2������������*$
����� 2��2������&�%�$�&3������)���!�	 �������#�%��
������!� H.%���4������
	 ��!����#���$���!L�	��6�����*�&�� � �����$�&3� H.%���	����0#�!����
���L���������
�#���	��$����&3���2��������2��������.%���� 2��#�������������6 �$� 
 

� � �����$�&3�  =  �!��'�	!���������&3� 
            ����*�&�#3&4��Q��%��!�0c 

 
 ������
�#���	��$����&3���2��������&3��

�L�	��6� �
���
 

(1) K����2������ 2 2������ ��$��2������&�%��� � �����$�&3�#

�&�%#3� 
(2) K����2��������������!�� � �����&!��
*��$�������!�� � �����$�&3�&�%������� �)

	 ��$����&3���2�������

� 
 

 ��$%�L�	��6�K.�� � ����������$�&3��!�������&3� ��$����&3����&�%�'��0��2������	 
#����K�$�&3�5����� � ������%0c 2��&
%��0� � �����$�&3�������!��������0 &

���
�L$%��01�
���L�	��6��!������&3���2�������

���$���!��!���� H.%� 6 &�%��
	 ������� � �����$�&3�	��
������	���#�������	
�&�%���%�������
* ���-.�/������01��0������2��������&3��!��M &�%�'�
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�01�0� 2�'�,�!����-.�/������01��0������2������&�%&�����-.�/�����

���
 H.%�� � ���������
�$�&3�������!�������3���2�������L�� 	 ��!�������3���!�	�������&3���2������ 
 
 - ����!�0Y		3*
�#3&4� (Net Present Value: NPV) 
 ����!�0Y		3*
�#3&4� (Net Present Value: NPV) �$� �����$��2������&3�2������&�%�!�
0Y		3*
���������0� 2�'�, ��*�&�&�%	 ������!������!�0Y		3*
����������	!��&�%����!�	 	!��
�0����#�
�#3����2������ �����6���	��#��� �
���
 

 

( ) ( ) 0
11 11

)( C
r

C
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B
rNPV
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n

t

t

t −
+

−
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= ∑∑
==

 

 
��$%�  NPV  =   ����!�0Y		3*
��������*�&�#3&4����2������ 

     
t

B  =   ����*�&���0c&�% 1, 2, 3,...,n 
     

t
C   =   �!��'�	!����0c&�% 1, 2, 3,...,n 

     0C  =   ������&3����%���� 
     r  =   �
�������*�
���$��!��#��2���# (�
���#!����) 
     t  =   0c&�%���2������ �$� 0c&�% 1, 2, 3,...,n 
     n  =   ���3���2������ 
 

 ��6U,&�%�'�������
�#���	��&3� �$�  
(1) K������� NPV > 0 �#���!� �����&3����2��������&3���43���	*���	
�#����


�3���!� �L�� ��0� 2�'�,&�%���	��2������&�%���!������!��!��'�	!�����2������&�%�����.
� 
(2) K������� NPV < 0 �#���!� �����&3����2��������&3���43���	*���	
�#����
��!

�3���!� �L�� ��0� 2�'�,&�%���	��2������&�%���!�������!��!��'�	!�����2������&�%�����.
� 
(3) K������� NPV = 0 �#���!� �����&3����2��������&3���43���	*���	
�#����
�3��

�����0� 2�'�,�� �!��'�	!�����2������&�%�����.
����!��&!��
�L��� �����&3�	 ��&3���$���!�)���
�������!����!���
� 
 
 - �
�������*�&�5����2������ (Internal Rate of Return: IRR) 
 �
�������*�&�5�������2������ (Internal Rate of Return: IRR) ����K.� �
���
#!���� (Discount Rate) &�%&���������!�0Y		3*
�#3&4����!��&!��
*-���, ��$��
���#!����&�%&���������!�
0Y		3*
������0� 2�'�,�&!��
*����!�0Y		3*
�������&3�L��� �����6���	��#��� �
���
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IRR �$� �!�&�%&����� ∑
= +

−n

t

t

tt

r

CB

1 )1(

)(   =  0 

 
 ��
���6U,&�%�'�������
�#���	��&3� �$� ��$%�����!� r ����������0�0���*�&��*�
*�
���
����*�
�����I���**���&�
L�,&�%2������������2�� 
 K���!� IRR > 3 #������&3���2������ �L�� K$��!�2��������&3���43���	*���	
�#�� 
#����K�������*�&�#����!��!��#��2���#�������'�����&3� 
 K���!� IRR < 3 ��!#������&3���2������ �L�� K$��!�2��������&3���43���	*���
	
�#�� #����K�������*�&��%����!��!��#��2���#�������'�����&3� 
 K���!� IRR = 3 	 ��$����&3���2��������
��$���!�)�������!����!���
�K$��!�2������
��&3���43���	*���	
�#�� #����K�������*�&��&!��
*�!��#��2���#�������'�����&3� 
 
 - �
���#!������*�&��!����&3� (Benefit q Cost Ratio: BCR)  
 �
���#!����0� 2�'�,�!�&3� (Benefit-Cost Ratio : BCR) ����K.� ����!�0Y		3*
����
��0� 2�'�,��� ������� ����!�0Y		3*
�������&3���� ��4���������6��#����
���
 

 

�
���#!������*�&��!����&3� =  
PVc

PVb =  ( )

( )∑

∑

=

=

+
+

+
n

t

t

t

n

t

t

t

i

C
C

i

B

1
0

1

1

1  

 
��$%�  PVb  =   ����!�0Y		3*
�#3&4������ �#����*�&� 

 PVc  =   ����!�0Y		3*
�#3&4������ �#���&3� 
    0C  =   �!���&3���0c0Y		3*
� 
    

t
C  =   ���&3���0c&�% t (t=1, 2,...,n) 

    
t

B  =   ����*�&���0c&�% t (t=1, 2,...,n) 
      i  =   �
���#!���� 
 

 �!���� BCR ��		 �&!��
* 1 �����!� ��$�������!� 1 �)��� ��!��
���6U,�����
�
�#���	��$��2������&�%���������� #��� �3���!���&��������� �$� BCR = 1 ��$� > 1 

&

���
���&����������� �,�������
���
 
- ����*�&����2��������&3�&��43���	*���	
�#�� 
- ���&3���&�%���2��������&3�&��43���	*���	
�#�� 
- ���&3��0��
����2��������&3�&��43���	*���	
�#�� 
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- ��������� �,�����!��������2������ 2�������	
�����������01� 3 ��6� �
���
 
��6�&�% 1 �!��'�	!������������������L�%��.
� 
��6�&�% 1.1 �!��'�	!������������������L�%��.
����
��������  18 �6 &�%

����*�&����2�������� �!��'�	!���������&3���&�% 
��6�&�% 1.2 �!��'�	!������������������L�%��.
����
��������  22.79 �6 &�%

����*�&����2�������� �!��'�	!���������&3���&�% 
��6�&�% 2 ����*�&����2���������� 
��6�&�% 2.1 ����*�&����2�������������
��������  14 �6 &�%�!��'�	!��

����������������� �!��'�	!���������&3���&�% 
��6�&�% 2.2 ����*�&����2�������������
��������  18.55 �6 &�%

�!��'�	!������������������� �!��'�	!���������&3���&�% 
��6�&�% 3 �!��'�	!������������������L�%��.
� �� ����*�&����2������

���� &�%�����.
�L����M �
� 
��6�&�%  3.1 �!��'�	!������������������L�%��.
����
��������  10 �� 

����*�&����2�������������
��������  10 �6 &�%�!��'�	!���������&3���&�% 
��6�&�% 3.2 �!��'�	!������������������L�%��.
����
��������  11.22 �� 

����*�&����2�������������
��������  11.22 �6 &�%�!��'�	!���������&3���&�% 
 

 
 
 

 
 



����� 4 
��	
��
���
��������� 

 
 ��������	�
���
������������
�������������������������� �� ���
�!"����#���
$�
	�����%&������ '�(����
��� 3  (�� ����*+ 
 1. ����.���/�������
�������������������������� �� 
 2. �������

��&12
���
�����������
��	3�� %�2 

2.1 %���������
������������������ �� 
2.2 ��%��'������
������������������ �� 
2.3 ���'���
(������
�%���
�����
�
�� 
2.4 ��&
�����
���
������������
����������������������� �� 

 
1. �������������������	
����� �!
"��	
#��
 #�$%�� 
 �����&
��
���' �
�������	
� 
 
�������
��������������56+��*/���'����*+���7�8(���9 2545 '�&"6�
�������"���;������ 
(�9 2551) 5�/�
�������
��������
�>�
1>�"�����?$�@����*/����(� ����"�����@�A��
����
�����
������������� ������
�>���� �����& ����!2'�&
���
8*/?�8�#�������@�A���*/������
��&������?  "����� ������ '�&�����8���� ����
�����@�A��� ��1�������@?27����	!&
@6/�

����*/�?.(����?����
�>���+� 
86/���/��(��
������*+�&
����*/%������������(�
�B�1��? 
 ��%"���& �
2 ��
�#5�/�"6�
���1��7� ��
�#����
����� 
6� 
 1. @�A���*/���7��.�'��������� ������
�>�71�%�� ������%��%��
���%���������
�.�
���������*/ �� 
 2. 
@*?�@�������?������5�/��&�(�71�
�����%��'��1�6�����&�?8�2��+����%��'�&
��������*/ ����"%�� ���
���%������������CD�?�*/
�*/?����� 
 3. @�A�� $��&'��������� ��
����@6+��*/ �*/���	����@�A���
�����%(�� E '�&71�
��� ��� ������������� "���� 1�6��.������������%(�� E 
@6/�8(�?
1�6� ���� ��
2 ��
�  
 4. ���
����������?(��%(�
�6/����?����?������1������*/�*
���?6�1?�(�
���
�(��%��'�&

���
�� ���� ��
2 
 �����+��
��������
86/���/��(���� ���� ��
2�*/�?.(����?�*/�*
�!$�@ @�A�� ��
�71��*
���
����$�? ����(� @�A������������*/�*���?
���
����6���8*@ �& ����
���@��@�7� .� ��71����
�.�
����� 
 '�&
@6/����	�
���
������������
������(� ����"71���%��'��
���
(������������
1�6���( ��������������

��&12
���
�����������
��	3�� %�2 
@6/���&
����
������(���������� 
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 ���(���������	
� 
 �
�������� ���*/�?.(����?����
�>���&
$�����
�*/?� �.�'������ �?��� ��? 
���
���?�����* ��2� �(����������8�%� '�� (��%��7� ��
��*/�*�&��� 

 
 �!
�����&�)��������	
� 
 �
������*+%�+��?.(��"����#���$�
	�����%&������8(���&1�(��"�������-%���'�&
"���(����8 '��������� 
�%��&
�� ����
�@�1��
� "����#���$�
	�����%&�������*
���
�(� �7�%���*/
���
 �����
86/��%(���� ��
�#%(��E �������
�@H �*/ ����'���.�7�7����
����������
����
������������ �� �
������*+
����
���������
�>��*/�*�����*/��������+� �+� 17 ��( 1 ��� 
96.70 %������ ��&������?�*/�����������+� �+� 82 '���  

 
2. ��	
��
���
�����
���' ���$��
��+�,-+
%&�� 

2.1 %���������
������������������ �� 
       ����"'�(�%��������
��� 2  (��1��� 
6� 
 1. %�����
��*/ 1�6�
(�78��(�?7��������� 5�/���&������? 

(1) 
(��*/��� 
(2) 
(�@�A���*/��� 
6� 
(�78��(�?7������������'�&@�A���*/�������
�����71�

@�����*/�&�������(� ���� 
(3) 
(��(� ���� ���'�( 
(��(� ����5������
���'�&��+�����
�����, 
(��(� ����

 ����������?'�& �� �, 
(��(� ��������, 
(��(� �����&�� ����!.��$
'�& �/������?
���
 &���$�?7��
����� 
���%�� 

(4) 
(�'�(�'?��N���*/���'�&7����#�%��� �� 
 
 2. %��������'�� 1�6�
(�78��(�?7�������
������ 5�/���&������? 
  (1) 
(�78��(�?����������1���
����� ���'�( 
���
�6��@������'�&
(��OOB�
��&����� �������� 
  (2) 
(�78��(�?7����������?'�& (�
 ��������? 
  (3) 
(�$�	*������
N@�&'�&
(�����
�*?������� 
  (4) 
(�$�	*
��������%���

� 

 
 ������1��%�����������
�������
����� ��������� ��"���.���&����������������
��� ���
������*+������ 1 ��? @��(� ������
����
�������������������������� ���*%����� %�+�'%(

��/��
����� ����&��/� �+� ���
����� 5�/���&��!���%��%���������7��9 @.�. 2551 



 31 

%���� 4 %�����7�������������
����� 
 (1�(�? : ���) 

��?��� ������
��� 

1. 
(��*/���   69,967,000  

     (@6+��*/ 6,996.70 %������ X ��
�%�������& 10,000 ���)   

���%�����
(��*/���    69,967,000  

2. 
(�@�A���*/���   

   - 
(�"��*/���      3,848,185  
     (@6+��*/ 6,996.70 %������ X ��
�%�������& 550 ���)   

���%�����
(�@�A���*/���      3,848,185  

3. 
(��(� ����   

   - 
(��(� ����"��$�?7��
�����'�&�(��&��?�+��     3,688,080  

     (@6+��*/ 1,536.70 %������ 
��
��� @6+��*/ 6,146.80 %����
�%�)   

     (@6+��*/ 6,146.80 %����
�%� X ��
�%����
�%��& 600 ���)   

   - 
(��(� ���� ����������?,  �� � '�& �&�(�?�+��     2,000,000  

     (@6+��*/ 600 %������ )   

   - 
(��(� ������+���������
�����     1,500,000  

   - 
(��(� �����&�� ����!.��$
�
�����     1,640,000  

     (������ 82 '��� X ��
�'����& 20,000 ���)   
   - 
(��(� ����'������ A 117,300,000  

     (@6+��*/78� �? 230 %����
�%� X ��
�%����
�%��& 10,000 ���)   

     (��
�1����& 2,300,000 ��� X ������ 51 1���)  

   - 
(��(� ����'������ B   60,000,000  

     (@6+��*/78� �? 200 %����
�%� X ��
�%����
�%��& 10,000 ���)   

     (��
�1����& 2,400,000 ��� X ������ 30 1���)   

���%�����
(��(� ����  186,128,080  

4. 
(�'�(�'?��N���*/���'�&7����#�%��� ��       164,000  

     (������ 82 '��� X ��
�'����& 2,000 ���)   

���%�����
(�'�(�'?��N���*/���'�&7����#�%��� ��         164,000  
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%���� 4 (%(�) 
 (1�(�? : ���) 

��?��� ������
��� 

5. 
(�@�A���6/� E  

   - 
(��*/����	���� "�����'�&������ ( 1.5 % ����.�
(��(� ����)     2,791,921  

   - 
(� �����
�6/�
1�6�
�6/���� ( 1.0 % ����.�
(��(� ����)     1,861,281  

���%�����
(�@�A���6/� E      4,653,202  

���%�����7�������������
�����  264,760,467  
 
 �*/��: ������
����!. 
 
 ��&������?%�����
(�78��(�?
@6/�������������
����� ����*+ 
 1. 
(��*/��� (78���
�%���7����
����
�
(��*/���) %�+��?.(�*/���
�!"����#���$�
	� ����
%&������ (8(��"�������-%���"��"���(����8) '��������� 
�%��&
�� ����
�@�1��
� 
�*/����*���� 17 ��( 1 ��� 70 %������ (6,996.70 %������) ��
��*/���
�(���� 10,000 ���%(�
%������ 
��
����.�
(��*/�����+� �+� 69,967,000 ��� 
 2. 
(�@�A���*/��� 
���
(�78��(�?7������������'�&@�A���*/�������
�����71�@�����*/�&
�������(� ���� ���'�( ���"����
��
(�78��(�?
�(���� 550 ���%(�%������ 
��
���
��� 3,848,185 
���  
 3. 
(��(� ���� 
���
(�78��(�?7������.� ���� �/�%(�� E $�?7��
����� ���'�( 
(��(� ����
"��$�?7��
�����'�&�(��&��?�+��%����
�%��& 600 ��� 
���
��� 3,688,080 ��� 
(��(� ����
 ����������?,  �� � '�& �&�(�?�+�� ��&��!���
���
��� 2,000,000 ��� 
(��(� ������+�
��������
����� ��&��!���
���
��� 1,500,000 ��� 
(��(� �����&�� ����!.��$
���
�
����� 
���
��� 1,640,000 ��� 
(��(� �������� '�� A ��
�1����& 2,300,000 ��� ������ 
51 1��� 
��
���
��� 117,300,000 ��� '�&
(��(� ��������'�� B ��
�1����& 2,000,000 ��� 
������ 30 1��� 
��
���
��� 60,000,000 ��� 
 4. 
(�'�(�'?��N���*/���'�&7����#�%��� �� ������ 82 '��� ��
�'����& 2,000 
��� 
��
���
��� 164,000 ��� 
 5. 
(�@�A���6/� E ���'�( 
(��*/����	���� "�����'�&������ ���?�& 1.5 ����.�
(�
�(� ���� 
��
���
��� 2,791,921 ��� '�&
(� �����
�6/�
1�6�
�6/���� ���?�& 1 ����.�
(��(� ���� 

��
���
��� 1,861,281 ��� 
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%���� 5 %�����
(�78��(�?7�������
������ 
 (1�(�? : ���) 

��?��� ������
��� 

1. 
(�78��(�?����������1���
�����   

  - 
(�78��(�?7�������
������ (10% ����.�
(�����(� ����)   18,612,808  

���
(�78��(�?����������1���
�����    18,612,808  

2. 
(�78��(�?7����������?'�& (�
 ��������?   

  - 
(�78��(�?���%���'�&
(��U	!� (3% �����?��������?)   13,861,800  

���
(�78��(�?7����������?'�& (�
 ��������?    13,861,800  

���%�����
(�78��(�?7�������
��������+� �+�    32,474,608  
        
 �*/��: ������
����!. 
 
 ��&������?%�����
(�78��(�?7�������
������ ����*+ 
 1. 
(�78��(�?����������1���
����� 
  - 
(�78��(�?7�������
������ ���?�& 10 ����.�
(�����(� ���� 
��
���
��� 
18,612,808 ��� 
 2. 
(�78��(�?7����������?'�& (�
 ��������? 
  - 
(�78��(�?���%���'�&
(��U	!���&8� ��@���2 ���?�& 3 �����?������
��? ��?�����������?���� 
�(���� 462,060,000 ��� (����.����%���� 9) 
��
���
��� 
13,861,800 ��� 
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%���� 6 ���
����!%��������$�	* 
 (1�(�? : ���) 

��?��� ������
��� 

%��������$�	*   

      - 
(�$�	*������
N@�& (���?�& 3.3 �����?��������?)  15,247,980  

      - 
(�����
�*?�������56+���?�*/���         6,232,500  
        (���?�& 2.5 �����
��*/���������56+���?)   

      - 
(�$�	*
��������%���

� (���?�& 30 ����������)      85,772,405  

���%��������$�	* 107,252,885         
        
 �*/��: ������
����!. 
 
 %��������$�	* ����"
����!�������*+ 
 - 
(�$�	*������
N@�&  
��
������?�& 3.3 �����?��������? 5�/���?�����������?���� 

�(���� 462,060,000 ��� (����.����%���� 9)  ����"
����!
(�$�	*������
N@�&���
�(���� 
15,247,980 ��� 
 - 
(�����
�*?�������56+���?�*/��� 
��
������?�& 2.5 �����
��*/���������56+���? 5�/�
��
��*/���������56+���? 
�(���� 249,300,000 ��� (����������?�*/������'������ A: 60 
%������ x 55,000 ��� ������ 51 '��� '�&��������?�*/������'������ B: 60 %������ x 
45,000��� ������ 30 '���) 
 - 
(�$�	*
��������%���

� 
��
������?�& 30 ���������� 5�/�
�!W2���
����!��������
������������� 
��
���
���
�(���� 85,772,405 ��� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 35 

%���� 7   ��������&��!���%�����7�������������
�����%�����?��
����� 
 

 ������
��������  
��?���%����� 

(1�(�? : ���) 
 ���?�&  

 %�����
��*/       

      - 
(��*/���  69,967,000       17.30  

      - 
(�@�A���*/���     3,848,185          0.95  
      - 
(��(� ����"��$�?7��
�����'�&�(��&��?�+��     3,688,080          0.91  

      - 
(��(� ���� ����������?,  �� � '�& �&�(�?�+��           2,000,000          0.49  
      - 
(��(� ������+���������
�����   1,500,000          0.37  

      - 
(��(� �����&�� ����!.��$
�
�����          1,640,000          0.41  

      - 
(��(� ��������      177,300,000         43.83  

      - 
(�'�(�'?��N���*/���'�&7����#�%��� ��      164,000          0.04  

      - 
(�@�A���6/� E             4,653,202          1.15  

���%�����
��*/  264,760,467         65.46  

%��������'��      

      - 
(�78��(�?����������1���
�����    18,612,808          4.60  

      - 
(�78��(�?7����������?'�& (�
 ��������?        13,861,800          3.43  

      - 
(�$�	*������
N@�&      15,247,980          3.77  

      - 
(�����
�*?�������            6,232,500          1.54  
      - 
(�$�	*
��������%���

�          85,772,405         21.21  

���%��������'��         139,727,493         34.54  

���%���������
�������+�1��      404,487,960       100.00  
 
 �*/��: ������
����!. 
 
 ���%���� 7 �&@��(�%�����7�������������
����� (��71#(�����%�����
��*/5�/�
��

������?�& 65.46 ���%�������+�1��  (��%��������'��
��
������?�& 34.54 ���%�������+�1��

�(���+� '�&7� (�����%�����
��*/��+�%�����1��������
(��(� ��������5�/�
��
��� �� (��"�����?�& 
43.83 '�&�������
���%�����
(��*/���5�/�
��
��� �� (�����?�& 17.30 
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 ������	�%�����
��+��*+ 
������@����!�"��%��������
��	3�� %�2 �������*������%�����

(�
 *?���� 
�����7����
��
����!���? ���
�����"��%�����
(�
 *?���� 
���
���'%�%(���*/
 ��
�#�*/ �����%��������
��	3�� %�2'�&%����������#8* %�����
(�
 *?���� ����(�
���%������*/
'������7��������������7� E �>%�� 
@��&������71�
1>�"������ 5�/�
���%������*/".�5(���?.( 
 

%��������
��	3�� %�2 = %����������#8* + %�����
(�
 *?����  
 

 %�����
(�
 *?���� ����
������*+ �&@����!����
(�
 *?���� 7�������
����������
C�����
��@�!�8?2 5�/��*��%�����
�*+? 
�(���� ���?�& 3 %(��9 �&?&
��� 4 �9  ����"
����!1�
��%��'���*/������ ���%���� 8 
 
%���� 8 
����!1���%��'���*/������������C��
���   
 

 �9�*/   
��������   ��%�����
�*+?   ���
�*+?�*/������   
���%��+���
�*+?  

1    100,000,000  3%        3,000,000       103,000,000  

2    103,000,000  3%        3,090,000       106,090,000  

3    106,090,000  3%        3,182,700       109,272,700  

4    109,272,700  3%        3,278,180       112,550,880  
 
 �*/��: ������
����!. 
 
 ���?
�������������� 100,000,000 ��� "�������C�����
��@�!�8?2 �&���71����
��%��'��������
�*+? 12,550,880 ��� 7��&?&
��� 4 �9 

 
 �����+� ����"
����!1�%��������
��	3�� %�2�������*+ 

%��������
��	3�� %�2 = %����������#8* + %�����
(�
 *?����  
%��������
��	3�� %�2 =   404,487,960 + 12,550,880 
%��������
��	3�� %�2 =   417,038,840 ��� 
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2.2 ��%��'������
������������������ �� 
       ����"'�(���%��'�����
��� 2  (��1��� 
6� 
      (1) ��?��������? 
6� ��?����*/�����������?����@�����*/��� 
 
%���� 9 ��?�&
�*?������*/���'�&@6+��*/78� �?�������7��
�����  
  

 ��?�&
�*?�'������   ������   ��
���?�*/���   ��
���? ���� 
'������ 

 �����*/���   @6+��*/78� �?   (1���)   (���/%������)   (���/1���)  

'�� A 60 %������ 230 %����
�%� 51 55,000 6,060,000 

'�� B 60 %������ 200 %����
�%� 30 45,000 5,100,000 
 
 �*/��: ������
����!. 
 
%���� 10 ��?�����������?����  
  

������ ��
���? ���� ����.�
(� 
'������ 

(1���) (���/1���) (���) 

'�� A 51 6,060,000 309,060,000 

'�� B 30 5,100,000 153,000,000 

��� 81  462,060,000 
 
 �*/��: ������
����!. 
 
 �
������*'������ 2 '�� 5�/�������+� 2 �*�����*/���
�(���� 
6� 60 %������ %(�����
%��@6+��*/78� �? ��?'������ A �*@6+��*/78� �?
�(���� 230 %����
�%� '�&��
���?�*/����������
'�� A 
�(���� 55,000 ���%(�%������  (������'�� B �*@6+��*/78� �?
�(���� 200 %����
�%� 
'�&��
��*/����������'�� B 
�(���� 45,000 ���%(�%����
�%� '������ A ��
���? ����1���
�& 6,060,000 ��� ��������? 51 1��� ����.�
(������?����'�� A �*�.�
(���+� �+� 309,060,000 
��� '������ B ��
���? ����1����& 5,100,000 ��� ��������? 30 1��� ����.�
(������?
����'�� B �*�.�
(���+� �+� 153,000,000 ��� 5�/�
��
�����?��������������?������+� �+� 
462,060,000 ��� 
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%���� 11 �����!�����?%���&?&
����
�����  
 

�&?&
����
����� �9�*/ 1 �9�*/ 2 �9�*/ 3 �9�*/ 4 ��� 

�����!�����? - 61 1��� 20 1��� - 81 1��� 

(%�����?)  (75%) (25%)  (100%) 

�.�
(������? - 346,545,000 115,515,000 - 462,060,000 
 
 �*/��: ������
����!. 
 
 '%(��+��*+������1��
�6/���������?����
�������������?�&
�*?�����*+ 
 - ������	�
���
������������
������*+�*�&?&
��� 4 �9 
 - 
�6/���������!�����?���1���(� 
�[�%����?
��+�'��7��9�*/ 2 ����
�����  ����"
��?��� 75% '�&��?��� 25% 7��9"���� ���%���� 10 �&
1>�����(� �
������*?����?����7��9�*/ 
2 ������ 61 1��� 
��
����.�
(������?
�(���� 346,545,000 ��� '�&�9"����7��9�*/ 3 �*?�����
��?���������� 20 1��� 
��
����.�
(������?
�(���� 115,515,000 ��� 
 - �������*+?���*
�6/��������
������8���& 
6� �
������*��?������
������8���&7��9�*/�*���
��? 
��
��� 30% ����.�
(���?  (���*� 70% ����.�
(���? �&������7��9"���� ���%���� 10 
'�&%���� 11 �&
1>�����(� 7��9�*/ 2  ����"��?������� 61 1��� 
��
����.�
(������?
�(���� 
346,545,000 ��� '%(��+��*+
����*/��������������?7��9�*/ 2 
��
������?�& 30 ����.�
(������?7�
�9�*/ 2 
�(���+� 7��9�*/ 2 ���������
�����������?����
@*?� 103,963,500 ��� %(���7��9�*/ 3 ���
������
�����������?����7� (���*/
1�6��*����?�& 70 
��
���
��� 242,581,500 ��� �!&
�*?���� 
7��9�*/ 3  ����"��?��������*� 20 1��� '�&������
�����������?7��9�*/ 3 �*����?�& 30 
��
���

��� 34,654,500 ��� 5�/����'���7��9�*/ 3 ������
�����������?����
��
���
������ 277,236,000 
��� '�&7��9 �����?����
����� �9�*/ 4 �&������
�����������?�*����?�& 70 ����9�*/ 3 
��
���

���
�(���� 80,860,500 ��� 5�/������+� �+�'����
������&�*��?�����������?����
�����7�8(���9
�*/ 2-4 ����
����� 
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%���� 12 
������8���&��������?%���&?&
����
�����  
   

�&?&
����
����� �9�*/ 1 �9�*/ 2 �9�*/ 3 �9�*/ 4 ����.�
(� 

�.�
(������? - 346,545,000 115,515,000 - 462,060,000 


������8���&��������? - 103,963,500 34,654,500 - 138,618,000 

(%���8���&����*/ 1)  (30%) (30%)   


������8���&��������? - - 242,581,500 80,860,500 323,442,000 

(%���8���&����*/ 2)   (70%) (70%)  

?��?���   (
�������9�*/ 2) (
�������9�*/ 3)  

����.�
(����8���& - 103,963,500 277,236,000 80,860,500 462,060,000 
 
 �*/��: ������
����!. 
 

(1) ��?���
(�������  
�����?����*/��������
�>�
(� ����!.��$
�(��1�������.�56+� 
 ���1��71��*���
�*?�
�>� ����!.��$
�(��1�������.�56+������(��1��� 2 �9 ��+��*+�
�����
�*@6+��*/��?
�(���� 4,860 %������ 
(� ����!.��$
%�������& 400 ���%(��9 
��
�����?������

(� ����!.��$
�9�& 1,944,000 ��� 5�/�7��9�*/ 2 �*@6+��*/��?
�(���� 3,660 %������ (������ 61 
'��� '����& 60 %������)  ����"���
�>�
(������� ����!.��$
���
���������
��� 2,928,000 
��� '�&7��9�*/ 3 �*@6+��*/��?
�(���� 1,200 %������ (������ 20 '��� '����& 60 %������) 
 ����"���
�>�
(������� ����!.��$
���
���������
��� 960,000 ��� 
��
�����?������

(������� ����!.��$
�����+� �+� 3,888,000 ��� 

 
%���� 13 ��?���
(������� ����!.��$
8���&�(��1��� 2 �9 
   

�&?&
����
����� �9�*/ 1 �9�*/ 2 �9�*/ 3 �9�*/ 4 ��� 


(������� ����!.��$
 �9�*/ 1 - 1,464,000 480,000 - 1,944,000 


(������� ����!.��$
 �9�*/ 2 - 1,464,000 480,000 - 1,944,000 

���
(������� ����!.��$
 - 2,928,000 960,000 - 3,888,000 
 
 �*/��: ������
����!. 
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2.3 ���'���
(������
�%���
�����
�
�� 
 �����

��&12���
��	3�� %�2 �&78���
�
�� (Shadow Price) '����
�%��� (Market 
Price) ��+��*+
@��&��
�%������ ��
��1�6���������(��� &����"��
�!
(���� �/������+��*/�&�*%(�
8��8��?(��'������ 5�/���
�
���&�*�����71���
�����;���?������%��+�
�(�����.�
(��*/'������1�6�
�.�
(������%
@�/� '�&
�(����
(�
 *?���� ������78��;���?8�����+� ���1�
(���
�
��7��;���������
�*���78�%������
(��*/
�*?��(� jConversion Factorp 
���%��'����
�
��7��������
(�������
���71�

���
(����
��	3�� %�2 ��?��?����*/%���'���
(� �*����*+  

 
 %���� 14 ��?���%������*/'����.�
(������
�%���
����.�
(����
��	3�� %�2 
 

�
.	
� 
����/
 

�
�	
�&�
$ 
(1) 

Conversion 
Factor 
(2) 

����/
�
�
�+�,-+
%&�� 

(1)X(2) 
- 
(��*/��� 69,967,000 0.84 58,772,280 

- 
(�"���� 3,848,185 0.84 3,232,475 

- 
(��(� ����"��$�?7��
�����'�&�(��&��?�+�� 3,688,080 0.88 3,245,510 

- 
(��(� ���� ����������?,  �� �'�& �&�(�?�+�� 2,000,000 0.88 1,760,000 

- 
(��(� ������+���������
����� 1,500,000 0.88 1,320,000 

- 
(��(� �����&�� ����!.��$
�
����� 1,640,000 0.88 1,443,200 

- 
(��(� ����'������ A 117,300,000 0.88 103,224,000 

- 
(��(� ����'������ B 60,000,000 0.88 52,800,000 

- 
(�'�(�'?��N���*/���'�&7����#�%��� �� 164,000 0.94 154,160 

- 
(��*/����	���� "�����'�&������ 2,791,921 0.94 2,309,477 

- 
(� �����
�6/�
1�6�
�6/���� 1,861,281 0.94 1,539,651 

- 
(�����
�*?�
����.� 1,566,000 0.94 1,472,040 

- 
(�����
�*?�������56+���?�*/��� 6,232,500 0.94 5,858,550 

- 
(�$�	*������
N@�& 15,247,980 0.94 14,333,101 

- 
(�$�	*
��������%���

� 85,772,405 0.94 80,626,061 

- 
(�78��(�?����������1���
����� 18,612,808 0.92 15,068,929 

- 
(�78��(�?7����������?'�& (�
 ��������? 13,861,800 0.92 12,752,856 

        
 �*/��: ������
����!. 
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2.4 ��&
�����
���
������������
���������� 
 7�������	�
���
������������
����� 
��������

��&12
@6/�1���������
���������
�
������(�
�6/����
����
�������'����&
���
���
���
(�1�6���( ��?%����*�����������&��!���
����&' 
��� � 5�/��&��&������?��&' 
��� ���� (Cash in flow) 
@6/�' ����%��'�� '�&
��&' 
��� ��(�? (Cash out flow) 
@6/�' ��%�����������
����*/
�����+�7�'%(�&�9%�����?�
�
����� ��?�����

��&12
���
������������
�������������������������� ��
��+��*+�*
�!W27�
������
���
���
(�������
�������
����� 4 '����� 
6� 1.�.�
(��;�����������%��'�� ���� 
(Net Present Value: NPV) 2.��%�� (����%��'��%(�%����� (Benefit-Cost Ratio: BCR) 3.��%��
��%��'��$�?7��
����� (Internal Rate of Return: IRR) 4.�&?&
���
6���� (Pay Back 
Period) 
 

%���� 15  ' �����
����!1��.�
(��;������ ����, ��%�� (����%��'��%(�%�����  
      '�&��%����%��'��$�?7�����
����� ��!*��%� 
 

�&?&
����
����� ��?��� ��?�(�? ��%��'�� 

( )t  ( )
t

B  ( )
t

C  ( )
tt

CB −  

�9�*/ 1 -          84,992,578  -     84,992,578  

�9�*/ 2         106,891,500          136,796,864  -     29,905,364  

�9�*/ 3         278,196,000           96,228,799       181,967,201  
�9�*/ 4          80,860,500           54,444,931        26,415,569  

���         465,948,000          372,463,172        93,484,828  

NPV         427,187,747          347,897,829        79,289,917  

BCR                    1.23  

IRR     37.27% 

1��?
1%�: Discount rate = 3.00% 
        
 ���%���� 15  �������(� �.�
(��;�����������%��'�� ���� (Net Present Value: NPV) 

������1������ ���������&' 
��� ����'�&
��� ��(�?�*/
�����+�%���8(����?��
�������?��

(����?��%����%��'����+�%/���*/%������7�������	�
��+��*+ ���1����%�� (���� 
�(���� ���?�& 3 
�������

��&12����&' 
��� �����
�����%�+�'%(�9�*/ 1 ��"���9�*/ 4 �
������*��?�����?
����

����.�
(��;������
�(���� 427,187,747 ��� '�&�*��?�(�?�����������%�����?��
�������?
��
��
����.�
(��;������
�(���� 347,897,829 ��� 
�6/��������&' 
��� ����'�&��&' 
��� ��(�?��
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��*?�
�*?�
@6/�1���&' 
��� � ����'��� �*
(�
�(���� 79,289,917 ��� 5�/��*
(������(��.�?2 
' ���(� �
������*+
�������  
 ��%�� (����%��'��%(�%����� (Benefit-Cost Ratio: BCR) �*
(�
�(���� 1.23 
1��?
����(� 
�6/��
������������ 1 ��� �&�*��%��'��
�(���� 1.23 ��� ' ���(�
��& ����$�@�����������7��
������������������ ��71���%��'��
��� 1.23 
�(� ���%�����
��+�1�� 
 ��%����%��'��$�?7��
����� (Internal Rate of Return: IRR) 
�(���� ���?�& 37.27 

�6/������
��*?�
�*?������%����%��'��%/�� ���*/%������ 
6� ���?�& 3 5�/�
�����%�����
�*+?
���
C��������@?2 .� ��������
��@�!�8?2 @��(� ��%����%��'��$�?7��
����� �����(���%��
���
�*+?
���C��'��������@?2 �����+����������
������������������ ��7���!*�*+71���%��'��
�*/
���
(������������ 

 
%���� 16 �&?&
���
6���� ��!*��%� 
 

�&?&
����
����� ��&' 
��� � ���� ���
�6/� �+��9 

( )t  ( )
tt

CB −   

�9�*/ 1 -  84,992,578 -     84,992,578 
�9�*/ 2 -  29,905,364 -   114,897,942 

�9�*/ 3  181,967,201      67,069,259 
�9�*/ 4   26,415,569      93,484,828 

 
 ���%���� 16 
��������

��&121��&?&
���
6��������
����� 5�/�7���!*��%� �&
@��(��&?&
������
6��������
������*+
�(���� 2 �9 '�&���
����!1�������
�6������������*+ 
(114,897,942/181,967,201) 
�(���� 6 
�6�� 5�/��&?&
���
6���� 2 �9 6 
�6����+����?��(�
�&?&
����
����� 4 �9 ' ��71�
1>��(��
������*+�*
����(� �7�%(��������� 
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 	�<��
���
�����
��/� ��� 
 �����

��&12
���
���������*/��(����'�����+�
��������

��&12�*/�?.($�?7%�
���'�(��� 
'%(7�
�������'���
���'�(���7����
��
&
���+�
��� �/��*/
�����+����?�� 5�/�7����
%��+�?(���*

���
 */?�
�����+�
 �� ������
���%����*�����

��&12
����(���1�����
����� 5�/�
������
��

��&12��%��'���*/��������� ��%�
�*/?���� $�@
���
 */?�'�&
�����('�(����*/�&
�����+�
7����
% ���
1�6���������

��&12 "�����!2��%� 5�/���������+�
@6/�71������(���������?���*

���
��������1�6���( 
�6/�%�����1�6���%��'�����������
��������(
�����%��'���*/������ �&
�*�����71��.�
(��;�����������%��'�� ����, ��%�� (����%��'��%(�%�����, ��%����%��'��
$�?7��
����� '�&�&?&
���
6���� ����
����� �*���
��*/?�'���������?
@*?�7� '�&���
71������%�� ��7�
�6���
�����
��*/?�'������?(���� 
 
 $�?7%������

��&12
����(���1� �&�������� ����?���1��.�
(��;���������
��%��'�� ����, ��%�� (����%��'��%(�%�����, ��%����%��'��$�?7��
����� '�&
�&?&
���
6��������
������(��*���
��*/?�'���������?
@*?�7� 
�6/��*���
��*/?�'���
���
��+������?���'�&��?�(�?����
����� ��?�����

��&12'?�
��� 3 ��!* ����*+ 
 
 ��!*�*/ 1 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+� 

��!*�*/ 1.1 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 18 �!&�*/��%��'�����
�
�����'�&
(�78��(�?7���������
��*/ 

��!*�*/ 1.2 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 22.79 �!&�*/��%��'��
����
�����'�&
(�78��(�?7���������
��*/ 

��!*�*/ 2 ��%��'������
��������� 
��!*�*/ 2.1 ��%��'������
���������7���%�����?�& 14 �!&�*/
(�78��(�?7����

���
������'�&
(�78��(�?7���������
��*/ 
��!*�*/ 2.2 ��%��'������
���������7���%�����?�& 18.55 �!&�*/
(�78��(�?7����

���
������'�&
(�78��(�?7���������
��*/ 
��!*�*/ 3 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+� '�&��%��'������
��������� �*/
�����+�

@����E ��� 
��!*�*/ 3.1 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 10 '�&��%��'�����

�
���������7���%�����?�& 10 �!&�*/
(�78��(�?7���������
��*/ 
��!*�*/ 3.2 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 11.22 '�&��%��'�����

�
���������7���%�����?�& 11.22 �!&�*/
(�78��(�?7���������
��*/ 
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��	
��
���
���: 	�<���� 1 �/
>?�#/
.> 	
�$!
� 
 �
 �@
���A)  
(1.1) 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 18 �!&�*/��%��'������
�����'�&

(�78��(�?7���������
��*/ 
 
%���� 17 ' �����
����!1��.�
(��;������ ����, ��%�� (����%��'��%(�%�����, 
      ��%����%��'��$�?7�����
�����'�&�&?&
���
6����7���!*
(�78��(�?������
������ 
      
@�/���+� ���?�& 18 
 

�&?&
����
����� ��?��� ��?�(�? ��%��'�� ���
�6/� �+��9 

( )t  ( )
t

B  ( )
t

C  ( )
tt

CB −   

�9�*/ 1 - 100,291,242 -   100,291,242 -   100,291,242 
�9�*/ 2 106,891,500 161,420,300 -    54,528,800 -   154,820,042 
�9�*/ 3 278,196,000 113,549,983 164,646,017 9,825,975 
�9�*/ 4 80,860,500 64,245,019 16,615,481 26,441,456 
��� 465,948,000 439,506,544 26,441,456  
NPV 427,187,747 410,519,439 16,668,307  
BCR   1.04  
IRR   9.45%  

1��?
1%�: 1) Discount rate = 3.00% 
              2) 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 18 �!&�*/��%��'�����
�
�����'�&
(�78��(�?7���������
��*/ 
 
 ���%���� 17 �������

��&127���!*�*/ (1.1) 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%��
���?�& 18 �!&�*/��%��'������
�����'�&
(�78��(�?7���������
��*/ @��(� �.�
(��;������ ����
�*/�*
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 18 �*
(�
�(���� 16,668,307 ��� ��%�� (��
��%��'��%(�%������*/�*
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 18 
�(���� 1.04 
�(� 
��%����%��'��$�?7�����
������*/�*
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 18 �*
(�

�(�������?�& 9.45 '�&�&?&
���
6�����*/�*
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 18 

�(���� 2 �9 9 
�6�� 5�/�' ��71�
1>��(� "��'���(�
(�78��(�?7�������
�������&
@�/���+����?�& 18 ��+� 

(� NPV ?��
��*
(�
������ '%(�*
(����?��(���!*@����!�$�?7%� "�����!2��%��?(����� 
(� 
IRR ?���*
(������(���%��
��������
�����5�/�
�(�������?�& 3 '�&
(� BCR �*
(������(� 1 �*�
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��+��&?&
���
6���������(���!*@����!�$�?7%� "�����!2��%�
@*?� 3 
�6�� �����+���!*�*+���
�����7�������������� �� ���?��
��*
���
���
(�'�(�������� 
 
(1.2) 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 22.79 �!&�*/��%��'������
�����'�&

(�78��(�?7���������
��*/ 
 
%���� 18 ' �����
����!1��.�
(��;������ ����, ��%�� (����%��'��%(�%�����, 
      ��%����%��'��$�?7�����
�����'�&�&?&
���
6����7���!*
(�78��(�?������
������ 
      
@�/���+����?�& 22.79 
 

�&?&
����
����� ��?��� ��?�(�? ��%��'�� ���
�6/� �+��9 

( )t  ( )
t

B  ( )
t

C  ( )
tt

CB −   

�9�*/ 1 - 104,362,387 -   104,362,387 -   104,362,387 
�9�*/ 2 106,891,500 167,972,869 -    61,081,369 -   165,443,756 
�9�*/ 3 278,196,000 118,159,342 160,036,658 -      5,407,098 
�9�*/ 4 80,860,500 66,852,931 14,007,569 8,600,471 
��� 465,948,000 457,347,529 8,600,471  

NPV 427,187,747 427,183,745 4,002  
BCR   1.00  
IRR   3.00%  

1��?
1%�: 1) Discount rate = 3.00% 
              2) 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 22.79 �!&�*/��%��'�����
�
�����'�&
(�78��(�?7���������
��*/ 
 
 ���%���� 18 �������

��&127���!*�*/ (1.2) 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%��
���?�& 22.79 �!&�*/��%��'������
�����'�&
(�78��(�?7���������
��*/ @��(� �.�
(��;������
 �����*/�*
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 22.79 �*
(�
�(���� 4,002 ��� ��%�� (��
��%��'��%(�%������*/�*
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 22.79 
�(���� 1.00 
�(� 
��%����%��'��$�?7�����
������*/�*
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 22.79 
�*
(�
�(�������?�& 3.00 '�&�&?&
���
6�����*/�*
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 
22.79 
�(���� 3 �9 4 
�6�� 5�/�' ��71�
1>��(� 
�6/�
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�"�����?�& 
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22.79 ��+� 
(� NPV ?��
��*
(�
������ '%(�*
(����?��(���!*@����!�$�?7%� "�����!2��%��?(��
��� 
(� IRR ?���*
(�
�(������%��
��������
�����5�/�
�(�������?�& 3 '�&
(� BCR �*
(�
�(���� 1 
�*���+��&?&
���
6���������(���!*@����!�$�?7%� "�����!2��%� �����+���!*�*+��������7�
������������� �� ���
��������@����!�
�6/����%��'��71�( 
�6/�����1��������%��?.(7� $��&

8(��*+���� ���
���
���
 */?���� ' ��71�
1>��(��
������*+71���%��'�������������
@*?�

�>����?
�(���+� 
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��	
��
���
���: 	�<���� 2 ��&��(� �������	
��$�� 
(2.1) ��%��'������
���������7���%�����?�& 14 �!&�*/
(�78��(�?7�������
������'�&

(�78��(�?7���������
��*/ 
 
%���� 19 ' �����
����!1��.�
(��;������ ����, ��%�� (����%��'��%(�%�����, 
      ��%����%��'��$�?7�����
�����'�&�&?&
���
6����7���!*��%��'������
����� 
      �������?�& 14 
 

�&?&
����
����� ��?��� ��?�(�? ��%��'�� ���
�6/� �+��9 

( )t  ( )
t

B  ( )
t

C  ( )
tt

CB −    
�9�*/ 1 - 84,992,578 -    84,992,578 -    84,992,578 
�9�*/ 2 91,926,690 136,796,864 -    44,870,174 -   129,862,752 
�9�*/ 3 239,248,560 96,228,799 143,019,761 13,157,009 
�9�*/ 4 69,540,030 54,444,931 15,095,099 28,252,108 
��� 400,715,280 372,463,172 28,252,108  

NPV 367,381,462 347,897,829 19,483,633  
BCR   1.06  
IRR   11.85%  

1��?
1%�: 1) Discount rate = 3.00% 
              2) ��%��'������
���������7���%�����?�& 14 �!&�*/
(�78��(�?7����
���
������'�&
(�78��(�?7���������
��*/ 
 
 ���%���� 19 �������

��&127���!*�*/ (2.1) ��%��'������
���������7���%��
���?�& 14 �!&�*/
(�78��(�?7�������
������'�&
(�78��(�?7���������
��*/ @��(� �.�
(��;������
 �����*/�*��%��'������
���������7���%�����?�& 14 �*
(�
�(���� 19,483,633 ��� ��%�� (��
��%��'��%(�%������*/�*��%��'������
���������7���%�����?�& 14 
�(���� 1.06 
�(� ��%��
��%��'��$�?7�����
������*/�*��%��'������
���������7���%�����?�& 14 �*
(�
�(����
���?�& 11.85 '�&�&?&
���
6�����*/�*��%��'������
���������7���%�����?�& 14  
�(���� 2 
�9 9 
�6�� 5�/�' ��71�
1>��(� ��%��'������
���������7���%�����?�& 14  ��+� 
(� NPV ?��
�
�*
(�
������ '%(�*
(����?��(���!*@����!�$�?7%� "�����!2��%�
(��������� 
(� IRR ?���*
(�
�����(���%��
��������
�����5�/�
�(�������?�& 3 '�&
(� BCR �*
(������(� 1 �*���+��&?&
���
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6���������(���!*@����!�$�?7%� "�����!2��%�
@*?� 3 
�6��
�(���+� �����+���!*�*+��������7�
������������� �� ���71���������%��'���*/�������
���'%(?��
��*
���
���
(�'�(�������� 

 
(2.2) ��%��'������
���������7���%�����?�& 18.55 �!&�*/
(�78��(�?7�������
������'�&

(�78��(�?7���������
��*/ 
 
%���� 20 ' �����
����!1��.�
(��;������ ����, ��%�� (����%��'��%(�%�����, 
      ��%����%��'��$�?7�����
�����'�&�&?&
���
6����7���!*��%��'������
����� 
      �������?�& 18.55 
 

�&?&
����
����� ��?��� ��?�(�? ��%��'�� ���
�6/� �+��9 

( )t  ( )
t

B  ( )
t

C  ( )
tt

CB −   

�9�*/ 1 - 84,992,578 -    84,992,578 -    84,992,578 
�9�*/ 2 87,063,127 136,796,864 -    49,733,737 -   134,726,315 
�9�*/ 3 226,590,642 96,228,799 130,361,843 -      4,364,472 
�9�*/ 4 65,860,877 54,444,931 11,415,946 7,051,474 
��� 379,514,646 372,463,172 7,051,474  

NPV 347,944,420 347,897,829 46,590  
BCR   1.00  
IRR   3.02%  

1��?
1%�: 1) Discount rate = 3.00% 
              2) ��%��'������
���������7���%�����?�& 18.55 �!&�*/
(�78��(�?7����
���
������'�&
(�78��(�?7���������
��*/ 
 
 ���%���� 20 �������

��&127���!*�*/ (2.2) ��%��'������
���������7���%��
���?�& 18.55 �!&�*/
(�78��(�?7�������
������'�&
(�78��(�?7���������
��*/ @��(� �.�
(��;������
 �����*/�*��%��'������
���������7���%�����?�& 18.55 �*
(�
�(���� 46,590 ��� ��%�� (��
��%��'��%(�%������*/�*��%��'������
���������7���%�����?�& 18.55 
�(���� 1.00 
�(� 
��%����%��'��$�?7�����
������*/�*��%��'������
���������7���%�����?�& 18.55 �*
(�

�(�������?�& 3.02 '�&�&?&
���
6�����*/�*�*/�*��%��'������
���������7���%�����?�& 
18.55  
�(���� 3 �9 4 
�6�� 5�/�' ��71�
1>��(� ��%��'������
���������7���%�����?�& 



 49 

18.55  ��+� 
(� NPV ?��
��*
(�
������ '%(�*
(����?��(���!*@����!�$�?7%� "�����!2��%��?(��
��� 
(� IRR �*
(������(���%��
��������
�����5�/�
�(�������?�& 3 
@*?�
�>����? '�&
(� BCR 
�*
(�
�(���� 1 �*���+��&?&
���
6���������(���!*@����!�$�?7%� "�����!2��%� �����+���!*�*+
��������7�������������� �� ���
��������@����!�
�6/����%��'��71�( 
�6/�����1��������%�
�?.(7� $��&
8(��*+���� ���
���
���
 */?���� ' ��71�
1>��(��
������*+71���%��'��������
�����
@*?�
�>����?
�(���+� 
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��	
��
���
���: 	�<���� 3 �/
>?�#/
.> 	
�$!
� 
 �
 �@
���A)  (����&��(� ���
����	
��$�� ����	
$�A) @����C 	�  
(3.1) 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 10 '�&��%��'������
���������7�
��%�����?�& 10 �!&�*/
(�78��(�?7���������
��*/ 
 
%���� 21 ' �����
����!1��.�
(��;������ ����, ��%�� (����%��'��%(�%�����,  
      ��%����%��'��$�?7�����
�����'�&�&?&
���
6����7���!*
(�78��(�?������
������ 
      
@�/���+� ���?�& 10 �!&�*/��%��'������
��������� ���?�& 10 
 

�&?&
����
����� ��?��� ��?�(�? ��%��'�� ���
�6/� �+��9 

( )t  ( )
t

B  ( )
t

C  ( )
tt

CB −    
�9�*/ 1 - 93,491,836 -    93,491,836 -    93,491,836 
�9�*/ 2 96,202,350 150,476,550 -    54,274,200 -   147,766,036 
�9�*/ 3 250,376,400 105,851,679 144,524,721 -      3,241,315 
�9�*/ 4 72,774,450 59,889,424 12,885,026 9,643,711 
��� 419,353,200 409,709,489 9,643,711  

NPV 384,468,972 382,687,612 1,781,360  
BCR   1.00  
IRR   3.75%  

1��?
1%�: 1) Discount rate = 3.00% 
              2) ��!*
(�78��(�?������
������
@�/���+� ���?�& 10 �!&�*/��%��'������
�����
���� ���?�& 10 �!&�*/
(�78��(�?7���������
��*/ 
 
 ���%���� 21 �������

��&127���!*�*/ (3.1) 
(�78��(�?������
������
@�/���+� ���?�& 10 
�!&�*/��%��'������
��������� ���?�& 10 @��(� �.�
(��;������ �����*/�*
(�78��(�?���
���
������
@�/���+� ���?�& 10 �!&�*/��%��'������
��������� ���?�& 10 �*
(�
�(���� 
1,781,360 ��� ��%�� (����%��'��%(�%������*/�*
(�78��(�?������
������
@�/���+� ���?�& 10 
�!&�*/��%��'������
��������� ���?�& 10 
�(���� 1.00 
�(� ��%����%��'��$�?7����
�
������*/�*
(�78��(�?������
������
@�/���+� ���?�& 10 �!&�*/��%��'������
��������� ���?
�& 10 �*
(�
�(�������?�& 3.75 '�&�&?&
���
6�����*/�*
(�78��(�?������
������
@�/���+� ���?�& 10 
�!&�*/��%��'������
��������� ���?�& 10  
�(���� 3 �9 3 
�6�� 5�/�' ��71�
1>��(� 
(�78��(�?
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������
������
@�/���+� ���?�& 10 �!&�*/��%��'������
��������� ���?�& 10 ��+� 
(� NPV 
?��
��*
(�
������ '%(�*
(����?��(���!*@����!�$�?7%� "�����!2��%�
(��������� 
(� IRR ?��
�*
(������(���%��
��������
�����5�/�
�(�������?�& 3 '�&
(� BCR �*
(�
�(���� 1 �*���+�
�&?&
���
6���������(���!*@����!�$�?7%� "�����!2��%��?(����� �����+���!*�*+��������7�
������������� �� ���71���������%��'���*/�������
���'%(?��
��*
���
���
(�'�(�������� 
 
(3.2) 
(�78��(�?7�������
������
@�/���+�7���%�����?�& 11.22 '�&��%��'������
���������
7���%�����?�& 11.22 �!&�*/
(�78��(�?7���������
��*/ 
 
%���� 22 ' �����
����!1��.�
(��;������ ����, ��%�� (����%��'��%(�%�����,  
      ��%����%��'��$�?7�����
�����'�&�&?&
���
6����7���!*
(�78��(�?������
������ 
      
@�/���+� ���?�& 11.22 �!&�*/��%��'������
��������� ���?�& 11.22 
 

�&?&
����
����� ��?��� ��?�(�? ��%��'�� ���
�6/� �+��9 

( )t  ( )
t

B  ( )
t

C  ( )
tt

CB −    
�9�*/ 1 - 94,528,745 -    94,528,745 -    94,528,745 
�9�*/ 2 94,898,274 152,145,472 -    57,247,198 -   151,775,943 
�9�*/ 3 246,982,409 107,025,670 139,956,739 -    11,819,204 
�9�*/ 4 71,787,952 60,553,652 11,234,300 -        584,904 
��� 413,668,635 414,253,539 -        584,904  

NPV 379,257,282 386,931,965 -      7,674,683  
BCR   0.98  
IRR   -0.23%  

1��?
1%�: 1) Discount rate = 3.00% 
              2) ��!*
(�78��(�?������
������
@�/���+� ���?�& 11.22 �!&�*/��%��'������
�����
���� ���?�& 11.22 �!&�*/
(�78��(�?7���������
��*/ 

 
 ���%���� 22 �������

��&127���!*�*/ (3.2) 
(�78��(�?������
������
@�/���+� ���?�& 
11.22 �!&�*/��%��'������
��������� ���?�&11.22 @��(� �.�
(��;������ �����*/�*
(�78��(�?
������
������
@�/���+� ���?�& 11.22 �!&�*/��%��'������
��������� ���?�& 11.22 �*
(�

�(���� -7,674,683 ��� ��%�� (����%��'��%(�%������*/�*
(�78��(�?������
������
@�/���+� ���?
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�& 11.22 �!&�*/��%��'������
��������� ���?�& 11.22 
�(���� 0.98 
�(� ��%����%��'��
$�?7�����
������*/�*
(�78��(�?������
������
@�/���+� ���?�& 11.22 �!&�*/��%��'�����
�
��������� ���?�& 11.22 �*
(�
�(�������?�& -0.23 '�&�&?&
���
6�����*/�*
(�78��(�?���
���
������
@�/���+� ���?�& 11.22 �!&�*/��%��'������
��������� ���?�& 11.22  �����(� 4 
�9 5�/�' ��71�
1>��(� 
(�78��(�?������
������
@�/���+� ���?�& 11.22 �!&�*/��%��'�����
�
��������� ���?�& 11.22 ��+� ���71�
(� NPV %���� �������*+
(� IRR ?��%����'�&���?��(�
��%��
��������
�����5�/�
�(�������?�& 3 '�&
(� BCR �*
(����?��(� 1 �*���+��&?&
���
6����
�����(��&?&
�������
����� �����+�"��
�������%����!*�*+��(
�������7��
���������������
��� ���*+ 
@��&�&��& ��;#1���� $��&����������?(��'�(���  
 ����*/�����������

��&12
���
�����������
��	3�� %�2��+�7���!*��%�'�&���
��

��&12
����(���1�'��� ����" ������������*+ 

 
%���� 23  ��������
����!
�!W28*+���
���
���
(������������7��
������������������ �� 
 

��!*���	� NPV BCR IRR PB ���%�� ��7� 

��!*��%� 79,289,917 1.23 37.27% 2.6 �9 ����� 

��!*�*/
(�78��(�?7�������
������
@�/���+� 18% 
�!&�*/��%��'������
�����'�&
(�78��(�?7�
��������
��*/ 

16,668,307 1.04 9.45% 
 

2.9 �9 
 

 
����� 

 
��!*�*/
(�78��(�?7�������
������
@�/���+� 22.79% 
�!&�*/��%��'������
�����'�&
(�78��(�?7�
��������
��*/ 

4,002 1.00 3.00% 
 

3.4 �9 
 

��(
������� 

��!*�*/��%��'������
��������� 14% 
�!&�*/
(�78��(�?7�������
������'�&
(�78��(�?7�
��������
��*/ 

19,483,633 1.06 11.85% 
 

2.9 �9 
 

 
����� 

 
��!*�*/��%��'������
��������� 18.55% 
�!&�*/
(�78��(�?7�������
������'�&
(�78��(�?7�
��������
��*/ 

46,590 1.00 3.02% 
 

3.4 �9 
 

��(
������� 

��!*�*/
(�78��(�?7�������
������
@�/���+� 10% 
'�&��%��'������
��������� 10% 
�!&�*/
(�78��(�?7���������
��*/ 

1,781,360 1.00 3.75% 
 

3.3 �9 
 

 
����� 

 
��!*�*/
(�78��(�?7�������
������
@�/���+� 11.22% 
'�&��%��'������
��������� 11.22% 
�!&�*/
(�78��(�?7���������
��*/ 

-7,674,683 0.98 -0.23% 
 

> 4 �9 
 

��(
������� 
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�� 
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���
��� 

 
�����	�������
������� � 
 �������	
���

���
�����	
�����

���������������� �
���
 
 1. ���� !�"��#������$��%&"�&� '%$�( �)������&�$����*����	'���	
�+�� '����#
,����-	��.��/������"�
�  � 
 2. ���� 12�/������!3��!���$���1�/41�+��5( �)������&�$����*����	'���	
�+�� 
'����#,����-	��.��/������"�
�  � 
 
��!�"#����������� � 
 (� ��&$���6����7������12�/��!3�(� ��&!4�.��� (Primary Data) %&"(� ��&$����.��� 
(Secondary Data) H2�������	
����$6������'���	��%�&��(� ��& �
���
 (� ��&!4�.��� (Primary Data) 
)����'���(� ��&	�����+6���	IJ��(��( �)������%&"(� ��&	�����+
�.�/#5�	��( �)������
$��$6����12�/�����

���
 (� ��&$������
'�

�+����,�6����7�!�"��#������$��%&"����7�	������� �7���
����6���#�&� '%$����&�$�� (� ��&$����.��� (Secondary Data) )����'���(� ��&	��
� �+����7���� ������ '$��������K $��������(� �$�������12�/����%&��	��������������K $

�
.���
4%&".��� �7� �7�� 1���5(� ��& +
������$�
��5 *����� ����+�����"�5, +�����
�
!�"�������� �+�"�$�, +���������� +
������$�
��5 %&"*�����%���!�"�$1�$� �!3���� 
���,2����������12�/������!3��!���( �)������&�$��$6�*����	'���	
�+����)������$����
&
�/#"%&"(���������
')������$��$6����12�/���

���
 
 ����� ��� $���7��������	
��!3�%''+
�.�/#5$�������	
����+����(2
� )�������	
����12�/�� �+��
�����	
��������
'���$������
M��*����	'���	
�+��%&���6�(� ��&��&����
��+�����!3�%''+
�.�/#5
�������
'���$�����+����'���	
�+�� H2��%''+
�.�/#5 !�"� '���� (� ��&�6�,�� H2��%'����� 6 
(

�� � �
���
 
 $
���� 1 !�"� '���� %''+
�.�/#5�������
'&
�/#"( �)������ ���%�� (� ��&��
�$��
)������ H2��!�"� '���� ��
�$��(��, ��
�$��+����&�� %&"��
�$��,��.����)������ (� ��&	6����
%!&� %&"���&"� ���%'''�������K ( �)������ 
 $
���� 2 !�"� '���� %''+
�.�/#5�������
'����
'( �)������ ���%�� ����(��'���
�� �&
� %&"�����
'	�����+�*��#�!).�&�������( �)������ 
 $
���� 3 %''+
�.�/#5�������
'���$����$����� ���$���
M��$����� ���%�� ���$����� ���
�
M��$����� ����� +���� ���%'��%��)O��$�����%&"�' ��-��	
�+�� %&"���$������
M�� ���K 
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 $
����  4 %''+
�.�/#5�������
'���$��%!��
���� ���$��'�����)������ ���%�� 
����7�	���������6�������� ����7�	�������&��%&"���)R/#�!�"7�+
��
�*5 
 $
���� 5 %''+
�.�/#5�������
'(� ��&�������
'����&�$�� ���%�� ����+���( ��	��( �, 
��������"�"���, ��������"�"+

�, � ��'�
�	��� %&"���*��������������� 
 $
���� 6 %''+
�.�/#5�������
'����7�	���$��.�/� ���%�� ���*�����������) �H�
 (��
$�����, .�/�*����	�O��" %&".�/������������'���& 
 �����S'��'���(� ��&�����12�/���

���
 ��(� ��& 2 7��� ��  (� ��&!4�.��� ���%�� (� ��&
�������
'&
�/#"( �)������, ����
'( �)������, %&"���$��$��������(� ��
')������$

�$���!3�
���$����$��%&"���$���
�%!� (� ��&$����.��� ���%�� (� ��&�������
'+,���	6����$�� ��� �1
�+�����+�S	
	�$"�'������(������$�T%&"!���#U& %&"(� ��&�������
'���!�"��������$�����( �+�����
�
!�"�������� �+�"�$� 
 
�����������*��
�+� 
 (� ��&$�����	�����+
�.�/#5	"�����������"�5(� ��& )������6�(� ��&$����S'��'��������
������"�5��������� �� ������ �5 )���7�)!�%���+6���S	��! Microsoft Excel 2000 H2��	"�6��������
������"�5(� ��&�
���
 
 1. ���������"�5�����$��%&"�&� '%$�( �)������&�$����*����	'���	
�+��  
 2. ���%$���������&������������� )���7�)!�%���+6���S	��! Microsoft Excel 2000 
7���������6���# 
 3. ���������"�5�����$��%&"�&� '%$������1�/41�+��5)���7�+,������������"�5�7��
!����# (Quantitative Method) ��  �������&���!b		�'
�+�$*� (Net Present Value: NPV), 
 
���+����&� '%$��� ���$�� (Benefit g Cost Ratio: BCR),  
����&� '%$�.����)������ 
(Internal Rate of Return: IRR), ���������"�"��&����$�� (Payback Period) %&"������"�5����
 � ����( �)������ )�������	
�����6�����!3� 3 ��#� �
���
 
 ��#�$�� 1 ����7�	���������6�������������(2
� 
 ��#�$�� 1.1 ����7�	���������6�������������(2
��� 
����� �&" 18 (#"$���&� '%$�( �
)������%&"����7�	��������&�$����$�� 
 ��#�$�� 1.2 ����7�	���������6�������������(2
��� 
����� �&" 22.79 (#"$���&� '%$�
( �)������%&"����7�	��������&�$����$�� 
 ��#�$�� 2 �&� '%$�( �)������&�&� 
 ��#�$�� 2.1 �&� '%$�( �)������&�&��� 
����� �&" 14 (#"$������7�	��������
�6��������%&"����7�	��������&�$����$�� 
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 ��#�$�� 2.2 �&� '%$�( �)������&�&��� 
����� �&" 18.55 (#"$������7�	��������
�6��������%&"����7�	��������&�$����$�� 
 ��#�$�� 3 ����7�	���������6�������������(2
� %&"�&� '%$�( �)������&�&� $������(2
�
��� �K �
� 
 ��#�$�� 3.1 ����7�	���������6�������������(2
��� 
����� �&" 10 %&"�&� '%$�( �
)������&�&��� 
����� �&" 10 (#"$������7�	��������&�$����$�� 
 ��#�$�� 3.2 ����7�	���������6�������������(2
��� 
����� �&" 11.22 %&"�&� '%$�( �
)������&�&��� 
����� �&" 11.22 (#"$������7�	��������&�$����$�� 

  
��	
�������� � 
 �����	
�����6��&���������"�5(� ��&���� �6���+��!�&�����	
� �
���
 
 1. ���12�/������!3��!���( �)������&�$��$6�*����	'���	
�+�� ���$6����������"�5
�����1�/41�+��5)���7�������� �&���������"�5��#U5$���7��
������������( ����&�$������#�
!��� �!3��
���
 ��&���!b		�'
�+�$*� ������$���
' 79,289,917 '�$  
���+����&� '%$��� ���$��
( �)������ �$���
' 1.23 �$��  
����&� '%$�.����$��$6������&���!b		�'
�( �)�����������
�$���
'1���5 ������$���
' �� �&" 37.27 %&"�"�"��&�������$��( �)��������
�$���
' 2 !p 6 ��� � 
	����#U57�
�
�+����,+��!������ )������&�$��*����	'���	
�+��������������������&�$�� ���
��	��#���&���!b		�'
�$��������������1���5  
����&� '%$�.����$������������������+��) ��+��
���&�$��H2��������$���
'�� �&" 3  
���+����&!�")�7�5�� ���$��( �)������$�������������� 1 
 2. ���������"�5���� � ����( �)������&�$��$6�*����	'���	
�+�� )���6����
��#�12�/��!3� 3 ��#�  
 - �&���������"�5���� � ������#�$�� 1 ���� ����7�	���������6�������������(2
� (#"$��
�&� '%$�( �)������%&"����7�	��������&�$����$�� �'��� ��&���!b		�'
�+�$*�������������1���5 
 
���+����&!�")�7�5�� ���$��( �)������������������ 1  
����&� '%$�.����$�������
�����������+��) ��+�����&�$��H2��������$���
'�� �&" 3 H2������#�$�� 1 ����7�	��������
�6�������������(2
��� 
����� �&" 18 %&"�� �&" 22.79 (#"$���&� '%$�( �)������%&"
����7�	��������&�$����$�� �'��� ��&���!b		�'
�+�$*�$��������7�	���������6�������������(2
��� 
���
�� �&" 18 %&"�� �&" 22.79 ������$���
' 16,668,307 '�$ %&" 4,002 '�$ ���&6��
'  
���+���
�&� '%$��� ���$��$��������7�	���������6�������������(2
��� 
����� �&" 18 %&"�� �&" 22.79 ��
����$���
' 1.04 �$�� %&" 1.00 �$�� ���&6��
'  
����&� '%$�.����( �)������$��������7�	���
������6�������������(2
��� 
����� �&" 18 %&"�� �&" 22.79 ������$���
' �� �&" 9.45 %&"�� �&" 
3.00 ���&6��
' �"�"��&����$��$��������7�	���������6�������������(2
��� 
����� �&" 18 %&"�� �
&" 22.79 ������$���
' 2 !p 9 ��� � %&" 3 !p 4 ��� � ���&6��
' 	����#U57�
�
�+����,+��!������
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)������&�$��*����	'���	
�+��������������������&�$�� ���,������7�	���������6�������������(2
�
�� 
����� �&" 18 %��,������7�	���������6���������
���+��(2
� ������ ���� ��!	�,2��� �&" 22.79 
H2��,� ����!3���#U5+��+��( ���������(2
�( �����7�	���������6�������� �	��( �)������	2����
�&
'����	��#����,2�����������������&�$�� ����"����!3��
���
)��������
	"������������+��	
�����&�$�� 
 - �&���������"�5���� � ������#�$�� 2 ���� �&� '%$�( �)������&�&�(#"$��
����7�	���������6��������%&"����7�	��������&�$����$�� �'��� ��&���!b		�'
�+�$*�������������
1���5  
���+����&!�")�7�5�� ���$��( �)������������������ 1  
����&� '%$�.����$�������
�����������+��) ��+�����&�$��H2��������$���
'�� �&" 3 H2������#�$�� 2 �&� '%$�( �)������
&�&� �� �&" 14 %&"�� �&" 18.55 (#"$������7�	���������6��������%&"����7�	��������&�$��
��$�� �'��� ��&���!b		�'
�+�$*�$�����&� '%$�( �)������&�&��� 
����� �&" 14 %&"�� �&" 
18.55 ������$���
' 19,483,633 '�$ %&" 46,590 '�$ ���&6��
'  
���+����&� '%$��� ���$��
$�����&� '%$�( �)������&�&��� 
����� �&" 14 %&"�� �&" 18.55 ������$���
' 1.06 �$��  %&" 
1.00 �$��  
����&� '%$�.����( �)������$�����&� '%$�( �)������&�&��� 
����� �&" 
14 %&"�� �&" 18.55 ������$���
' �� �&" 11.85 %&"�� �&" 3.02 ���&6��
' �"�"��&����$��$����
�&� '%$�( �)������&�&��� 
����� �&" 14 %&"�� �&" 18.55 ������$���
' 2 !p 9 ��� � %&" 
3 !p 4 ��� � ���&6��
' 	����#U57�
�
�+����,+��!������)������)������&�$��*����	'���	
�+����
����������������&�$�� ���,���&� '%$�( �)������&�&��� 
����� �&" 14 %��,���&� '%$�
�
���&�&��! ������ ���� ��!	�,2��� �&" 18.55 H2��,� ����!3���#U5��6�+��( ����&�&� ������&�
��6��!������
%&���	��( �)������	2�����&
'����	��#����,2�����������������&�$�� ����"���
�!3��
���
)��������
	"������������+��	�����&�$�� 
 - �&���������"�5���� � ������#�$�� 3 ���� ����7�	���������6�������������(2
� %&"
�&� '%$�( �)������&�&� (#"$������7�	��������&�$����$�� �'��� ��#�$������7�	��������
�6�������������(2
�%&"�&� '%$�( �)������&�&� �� 
����� �&" 10 %&"�� �&" 11.22 (#"$��
����7�	��������&�$����$�� �'��� ��&���!b		�'
�+�$*�$��������7�	���������6�������������(2
�%&"
�&� '%$�( �)������&�&� �� 
����� �&" 10 ������$���
' 1,781,360 '�$  
���+���
�&� '%$��� $��������7�	���������6�������������(2
�%&"�&� '%$�( �)������&�&� �� 
���
�� �&" 10 ������$���
' 1.00 �$��  
����&� '%$�.����( �)������$��������7�	��������
�6�������������(2
�%&"�&� '%$�( �)������&�&� �� 
����� �&" 10 ������$���
' �� �&" 3.75 
�"�"��&����$��$��������7�	���������6�������������(2
�%&"�&� '%$�( �)������&�&� �� 
���
�� �&" 10 ������$���
' 3 !p 3 ��� � 	����#U57�
�
�+����,+��!������)������&�$��*����	'���
	
�+��������������������&�$�� ���,������7�	���������6�������������(2
�%&"�&� '%$�( �
)������&�&� �� 
����� �&" 10 %��,������7�	���������6�������������(2
�%&"�&� '%$�( �
)�������!&����%!&�&�&��� 
����� �&" 11.22 	"�'��� ��&���!b		�'
�+�$*�$��������7�	��������
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�6�������������(2
�%&"�&� '%$�( �)������&�&� �� 
����� �&" 1.22 ������$���
' -7,674,683 
'�$  
���+����&� '%$��� $��������7�	���������6�������������(2
�%&"�&� '%$�( �)������
&�&� �� 
����� �&" 11.22 ������$���
' 0.98 �$��  
����&� '%$�.����( �)������$����
����7�	���������6�������������(2
�%&"�&� '%$�( �)������&�&� �� 
����� �&" 11.22 �����
�$���
' �� �&" -0.23 �"�"��&����$��$��������7�	���������6�������������(2
�%&"�&� '%$�( �
)������&�&� �� 
����� �&" 11.22 ������������ 4 !p H2����#U57�
�
�+����,+��!������)������
&�$��'���	
�+����)��������
(��$�� ����7
��	� 
 

��
����� 
 �����	
�����6��&���������"�5(� ��&���� �6��� .�!����&�����	
���� �
���
 
 1. ���12�/������!3��!���( �)������&�$����*����	'���	
�+�� '����#,����-	��
.��/������"�
�  � ����#�!��� )���7��&
���#U5$���1�/41�+��5�!3��
�7�
�
�����������������
&�$�� �'��� ��&���!b		�'
�+�$*� ������$���
' 79,289,917 '�$ H2��������!3�'��%&"������������
1���5  
���+����&� '%$��� ���$��( �)������ �$���
' 1.23 �$�� H2�������������� 1  
���
�&� '%$�.����( �)������ ������$���
' �� �&" 37.27 H2�������������� 
������&�( �
)������H2���$���
'�� �&" 3 	"��S��������
�7�
�
�$���
�%+�������S����)������&�$����*����	'���
	
�+��+����&�$�� ����"������������������&�$�� H2��+ ��&� ��
'�&�����	
�( �R�
$�
�$5 
$���
M�5 (2550) $6����12�/����� � ���12�/������!3��!��������&�$���� +����$�� ��� �1
�
!�"�.$ ����7��'����#+,����,�rrs�������+�$*�+��  
-7�� ��	��"*�&
�/#5 (2550) 
$6����12�/����� � ���12�/������!3��!���( �)������*����	� �
� '����#H ��
7��.��/� 32 
,���
7��.��/� �(�	��	
�� �����$������� %&" 1�
��5  ������/� (2547) $6����12�/����� � 
���12�/������!3��!���$���������( �)������ :��#�$���5�t��+5'���
�$�� ,��!�"7���/u�5 
�(�'��H��  �����$������� $�����&�����	
���� ��&���!b		�'
�+�$*�������!3�'��%&"���������1���5 
 
���+����&� '%$��� ���$��( �)������������������ 1  
����&� '%$�.����( �)������ 
������������ 
������&�( �)������ %+�������S����)������&�$����*����	'���	
�+�� '����#
,����-	��.��/������"�
�  � �!3�)������$�����������+��	%&"+����&�$��  �������S���
���12�/���

���
 ���.��������� ��($�����)������	"�������
'�&&��"$'	������!&����%!&�( �
+.��%��&� � $

�$�������1�/4��	  
��������rs   
�	"+���&��"$')������� ���$��%&"
����7�	���( �)������ �
��

����&�$������������	��#����� ��(����K �
��&���(�������� ����
�
�+���	&�$�� ���� �������
�+���	�!3��! ����,���� �%&"����"+�$��+�� 
 2. ���12�/������!3��!���( �)������&�$����*����	'���	
�+�� '����#,����-	��
.��/������"�
�  � ����#�������"�5���� � ���� )���7��&
���#U5$���1�/41�+��5�!3�
�
�7�
�
�����������������&�$�� ����#�$������7�	���������6�������������(2
� �� �&" 18 %&" 22.79 
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��&���!b		�'
�+�$*�������!3�'��%&"������������1���5  
���+����&� '%$��� ���$��( �)������
������������ 1  
����&� '%$�.����( �)������ ������������ 
������&�( �)������ %+��
�������7�	�������6��������$�������(2
��� �&" 18 �!3�	����������$��+���&��"$'�� ��&���!b		�'
�+�$*� 
%&"����������7�	�������6���������
��������+��(2
� ������ ���� ��!	�,2� �� �&" 22.79 	"�!3�
��#U5+��+��( �����7�	���$��)������	"�
'��� 
+�������#�$���&� '%$�( �)������&�&� �� �&" 14 %&" 18.55 ��&���!b		�'
�+�$*�������!3�'��
%&"������������1���5  
���+����&� '%$��� ���$��( �)������������������ 1  
���
�&� '%$�.����( �)������ ������������ 
������&�( �)������ %+����� �&� '%$�( �
)������$��&�&��� �&" 14 �!3�	����������$��+���&��"$'�� ��&���!b		�'
�+�$*� %&"������
�&� '%$�( �)�������
���&�&� ������ ���� ��!	�,2��� �&" 18.55 	",� �!3���#U5��6�+��( �
�&� '%$�$��)������	"����
' � �	����
���$������7�	���������6�������������(2
� %&"
�&� '%$�( �)������&�&� 	"����$6����)�������������+���������(2
� 	���������%��� �$��	"
����(2
��� �����
')������ H2��,������7�	���������6�������������(2
� %&"�&� '%$�( �
)������&�&� ,2��� �&" 11.22 �

��!3���#���
�S	"����������$��	"&�$��)������ ���� �!���'�$��'
�"���������!&����%!&�������7�	���������6���������
'�&� '%$�( �)������ 	"�'��� 
�&� '%$���������
������� ����!&����%!&������������7�	���������6�������� %+�������S����
�&� '%$�( �)������+���&��"$' ��������
')������ H2��+ ��&� ��
'�&�����	
�( �
+����#  ����+���&�1 (2536) $6����12�/����� � ���12�/��!���'�$��'�����!3��!���( �
)������&�$�� ���5����$5 %&")������$���5�t��+5 # ,��&������� 71 H2�����&���������"�5
��&�������
� ���� �	��)�������������+����$��	"����(2
��� ���������(2
�  �		"+���&���)���������
�������$��	"&�$�� 
 3. �����	
���

���
�'��� ���12�/������!3��!���( �)���������� �!���'�$��'�
'
�����	
� ���$��$6����12�/����"�"��&���&�������
�%&"�7� 
������&�$���������&�������
� 	"�����&���
!b		�'
�+�$*�������!3�'��%&"������������1���5  
���+����&� '%$��� ���$��( �)�����������
������� 1 %&" 
����&� '%$�.����( �)������ ������������ 
������&�( �)������ $

���

���� �	��.��"�1�/4��	��!b		�'
� �����.��"7"& �
�%&"�����rvw��
� 	������������x�$��
������ �+���&��"$'��  
���� ��'�
��������$��,��&� ���� ��"��������������&�$�� ���12�/�����
�!3��!���	2���&�������
����� �$��'�
'�����	
� ��� 
 
 
 
 
 



 59 

��
���
������������ ��� ,���, 
 1. .�����+,�����#5!��� �'��� )����������&���!b		�'
�+�$*��!3�'��%&"������������
1���5 %&" 
����&� '%$�.����( �)������ ������������ 
������&�( �)������ �
��

�
)������*����	'���	
�+��)��������
 �������!3��!��������&�$�� 
 2. .�����+,�����#5����!&����%!&�����#�$�����!�"� '�����7�-�
'���$��$��+��(2
��

� 
%��$����2��$��	"+����,7������!�"� '��������&����$��&���� ��  ���� �( ����	
�H�
 �
+��
�� +����H2��,� �!3����$���&
�( ������ +����'��� ���!�"��#���	6�����
+�����,���� �	"7������
	
�H�
 ��!�"+�$*�.��%&"�� 6���	������� � ����(2
�  ��%��$����2�� ��  ���  �%'''����
���
+���7���&����$�������7���
� �7�� ������'� ,
�'6�'
�����!3�,
������H2��+����,7���&����$�����
����������%��'� '6�'
� �!3����  
 3. .�����+,�����#5����!&����%!&�����#�$�����!�"� '�����7�-�
'�&� '%$�$��
&�&� ��%��$�����(��'������� !s ��
�������$��&�&�)���7���*�����

�����%''�6��2�,2�����
�� ����( �&����� ���� �	��&������������� ����(���'���$��%�������
��! ������( �(���$�����
�������6������
�$����������(�������� ����7�����6����(�����������%&��+����,�����(���$�����
������������ ���� H2��$6����� �(�������(2
�	������$������6�������  ������,��&�����������
�� ���������%���.����'������� 	"�!3� ��7� �$����2��$�����!�"� '���	"����������������� )��
	
���'��/
$  �%''��%���.������%&"�
'������%��������	6�����&���&
� H2����*������
	"
7���������!�"� '����&� '%$������(2
� ����%��� � 
 
��
���
����-.�
������ ��� ,�$�
/
 
 ��������12�/������!3��!���( �)�������������������#�$��!����#���(��������
�!3��!���$��������#5��� ����"���������� �	�����!�"��#���(������ ����!3��!����!s����� 
%�� �	��'����#�$��+���&��"$'�
'�!s��������(����� H2������ � �(���������!3��!����!s�����
�� �+���&��"$'�� ��"%+�����
'��%��&"!p %&"� �	����
��������12�/����������������� �( ����
�!&����%!&� 
�����	������7�	��������&�$����� ���$����$��( �)������ ���� �	���!3����$��$����
+
�+�������������$��������6�������� $

���
��!b		
��&�� ����$��	"+���&��"$'�� ����7�	�����
���&�$��( �)������ �
� �����7�� �����
6��
�$��!�
'�
�+��(2
��� �+���&�
'���(�+��H2��
���!�"� '���	"�&
�.��"���(�+��)��'���(���!�
'�����
+���� +���� H2�������
+���� +����$��
+��(2
��� �+���&��"$'�� ���$������� +����'������� �
��
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����� 24   ���	
����
������������������������������ 
 

������  ����� 1   ����� 2   ����� 3   ����� 4  

�����"        

�����"#�������� -  103,963,500  277,236,000  80,860,500  

�	,�����" - 103,963,500  277,236,000     80,860,500  

�-�./"#-��        

�"����������������������    82,643,265   134,422,000  43,042,000  - 

�"�����-�./"#-��.���������
����     6,633,459      8,613,716     8,613,716  8,613,716  

�"�����0�� 1 7,115,190  8,665,440        8,107,056      3,811,995  

�	,�-�./"#-��    96,391,914  151,701,156     59,762,772  12,425,711  

������-���2�3�4� -   96,391,914  -   47,737,656    217,473,228      68,434,789  

3�4���
���"�
�
����� - -     65,241,968      20,530,437  

�������2��2�3�4� -   96,391,914  -   47,737,656    152,231,260      47,904,352  

 
 ���,�: #���������	6. 
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�����  25 ��
,�6�����
89��
�9����������������:���
#�"��#2�9��  
      (����	6#����������) 

    (
�$��:���) 

	����	 �&��$�	�� �'�() 1 �'�() 2 �'�() 3 �'�() 4 

��
� �	.�      
��=��,�������� (�>�
�) 81 - 61 20 - 
	��	.� :      
,>��-������� 462,060,000 - 103,963,500 277,236,000 80,860,500 
,2�#��8�
���92??� 4,620,600 - 3,465,450 1,155,150 - 
��
���	�� 133,997,400 - 100,498,050 33,499,350 - 
��
���� 323,442,000 - - 242,581,500 80,860,500 
�-�9�:��6>��3��-	���"� 3,888,000 - 2,928,000 960,000 - 
	����
� �	.� 465,948,000 - 106,891,500 278,196,000 80,860,500 
��
� �"$��      
1) �7�����()�
���	���	      
- �-�����
� 69,967,000 69,967,000 - - - 
	���7�����()�
���	���	 69,967,000 69,967,000 - - - 
2) �7����8.9���()�
�      
- �-�@,�
� 3,848,185 3,848,185 - - - 
	���7����8.9���()�
� 3,848,185 3,848,185 - - - 
3) �7�����$��$� 	7��      
- �-��-�9�"��@��3��.��������8�
�-��
����A�� 3,688,080 3,688,080 - - - 
- �-��-�9�"��9���2�������, 9�,9� 8�
9�
	-���A�� 2,000,000 2,000,000 - - - 
- �-��-�9�"���2A	�"�,���������� 1,500,000 1,500,000 - - - 
- �-��-�9�"���
��9�:��6>��3�������� 1,640,000 1,640,000 - - - 
- �-��-�9�"��8���"�� A 117,300,000 - 94,300,000 23,000,000 - 
- �-��-�9�"��8���"�� B 60,000,000 - 40,000,000 20,000,000 - 
	���7�����$��$� 	7�� 186,128,080 8,828,080 134,300,000 43,000,000 - 
4) �7�����$���$�����:���()�
����;����<��
".� 		 

164,000 - 122,000 42,000 - 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�����  25 (�-�) 
    (
�$��:���) 

	����	 �&��$�	�� �'�() 1 �'�() 2 �'�() 3 �'�() 4 

5) �7�����$�8.9���=)� >      
- �-������D�4����9@���
�8�
	
E	�� 2,791,921 1,116,768 1,116,768 558,384 - 
- �-�9������F0�����0��F0����� 1,861,281 620,427 620,427 620,427 - 
	���7�����$�8.9���=)� > 4,653,202 1,737,195 1,737,195 1,178,811 - 
6) �7�����$�?		���(��      
- �-�:��,����,��
��>" 1,566,000 1,566,000 - - - 
- �-�:��,����,������G0A��������
� 6,232,500 - 3,116,250 3,116,250 - 
	���7�����$�?		���(�� 7,798,500 1,566,000 3,116,250 3,116,250 - 
7) �7���������@(      
- �-�3�4�:���
#�HI�
 15,247,980 3,811,995 3,811,995 3,811,995 3,811,995 
- �-�3�4���
���"�
�
����� 85,772,405 - - 42,886,203 42,886,203 
	���7���������@( 101,020,385 3,811,995 3,811,995 46,698,198 46,698,198 
8) �7������	�����
����      
- �-�./"#-���"�������
���������� 18,612,808 4,653,202 4,653,202 4,653,202 4,653,202 
- �-�./"#-��.��"��������8�
9-��9�
,������ 13,861,800 1,980,257 3,960,514 3,960,514 3,960,514 
	���7������	�����
���� 32,474,608 6,633,459 8,613,716 8,613,716 8,613,716 
9) �7�����$�� (����� �����
���� 12,550,880 3,137,720 3,137,720 3,137,720 3,137,720 
	����
� �"$�� 418,604,840 99,529,635 154,838,877 105,786,695 58,449,634 
��
�9��I
�,�DA� (����)  (99,529,635) (47,947,377) 172,409,305 22,410,866 
��
�9��"��	�  55,759,680 112,637,969 462,465,905 417,333,851 
��
�9��I
�,�DA� (����)  (43,769,954) 64,690,593 634,875,210 439,744,717 
��
������  - 100,000,000 - - 
��
��>"�������  100,000,000 56,600,000 - - 
�2�   /���
�0���
��>"  - - 156,600,000 - 
�2�   #-��������A�  12,750,000 19,966,500 14,974,875 - 
��
�������������  43,480,046 201,324,093 463,300,335 439,744,717 
��
�9������	�  43,480,046 201,324,093 463,300,335 439,744,717 
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,�6�����
89��
�9����������������:���
#�"��#2�9��  
      (����	6#���������) 

    (
�$��:���) 

	����	 �&��$�	�� �'�() 1 �'�() 2 �'�() 3 �'�() 4 

��
� �	.�      
��=��,�������� (�>�
�) 81 - 61 20 - 
	��	.� :      
,>��-������� 462,060,000 - 103,963,500 277,236,000 80,860,500 
,2�#��8�
���92??� 4,620,600 - 3,465,450 1,155,150 - 
��
���	�� 133,997,400 - 100,498,050 33,499,350 - 
��
���� 323,442,000 - - 242,581,500 80,860,500 
�-�9�:��6>��3��-	���"� 3,888,000 - 2,928,000 960,000 - 
	����
� �	.� 465,948,000 - 106,891,500 278,196,000 80,860,500 
��
� �"$��      
1) �7�����()�
���	���	      
- �-�����
� 58,772,280 58,772,280 - - - 
	���7�����()�
���	���	 58,772,280 58,772,280 - - - 
2) �7����8.9���()�
�      
- �-�@,�
� 3,232,475 3,232,475 - - - 
	���7����8.9���()�
� 3,232,475 3,232,475 - - - 
3) �7�����$��$� 	7��      
- �-��-�9�"��@��3��.��������8�
�-��
����A�� 3,245,510 3,245,510 - - - 
- �-��-�9�"��9���2�������, 9�,9� 8�
9�
	-���A�� 1,760,000 1,760,000 - - - 
- �-��-�9�"���2A	�"�,���������� 1,320,000 1,320,000 - - - 
- �-��-�9�"���
��9�:��6>��3�������� 1,443,200 1,443,200 - - - 
- �-��-�9�"��8���"�� A 103,224,000 - 82,984,000 20,240,000 - 
- �-��-�9�"��8���"�� B 52,800,000 - 35,200,000 17,600,000 - 
	���7�����$��$� 	7�� 163,792,710 7,768,710 118,184,000 37,840,000 - 
4) �7�����$���$�����:���()�
����;����<��
".� 		 

154,160 - 114,680 39,480 - 
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    (
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	����	 �&��$�	�� �'�() 1 �'�() 2 �'�() 3 �'�() 4 

5) �7�����$�8.9���=)� >      
- �-������D�4����9@���
�8�
	
E	�� 2,309,477 923,791 923,791 461,895 - 
- �-�9������F0�����0��F0����� 1,539,651 513,217 513,217 513,217 - 
	���7�����$�8.9���=)� > 3,849,129 1,437,008 1,437,008 975,113 - 
6) �7�����$�?		���(��      
- �-�:��,����,��
��>" 1,472,040 1,472,040 - - - 
- �-�:��,����,������G0A��������
� 5,858,550 - 2,929,275 2,929,275 - 
	���7�����$�?		���(�� 7,330,590 1,472,040 2,929,275 2,929,275 - 
7) �7���������@(      
- �-�3�4�:���
#�HI�
 14,333,101 3,583,275 3,583,275 3,583,275 3,583,275 
- �-�3�4���
���"�
�
����� 80,626,061 - - 40,313,030 40,313,030 
	���7���������@( 94,959,162 3,583,275 3,583,275 43,896,306 43,896,306 
8) �7������	�����
����      
- �-�./"#-���"�������
���������� 15,068,929 3,767,232 3,767,232 3,767,232 3,767,232 
- �-�./"#-��.��"��������8�
9-��9�
,������ 12,752,856 1,821,837 3,643,673 3,643,673 3,643,673 
	���7������	�����
���� 27,821,785 5,589,069 7,410,905 7,410,905 7,410,905 
9) �7�����$�� (����� �����
���� 12,550,880 3,137,720 3,137,720 3,137,720 3,137,720 
	����
� �"$�� 372,463,172 84,992,578 136,796,864 96,228,799 54,444,931 
��
�9��I
�,�DA� (����)  (84,992,578) (29,905,364) 181,967,201 26,415,569 
��
�9��"��	�  94,280,800 197,091,955 602,940,857 587,685,929 
��
�9��I
�,�DA� (����)  9,288,222 167,186,591 784,908,059 614,101,498 
��
������  - 100,000,000 - - 
��
��>"�������  100,000,000 56,600,000 - - 
�2�   /���
�0���
��>"  - - 156,600,000 - 
�2�   #-��������A�  12,750,000 19,966,500 14,974,875 - 
��
�������������  96,538,222 303,820,091 613,333,184 614,101,498 
��
�9������	�  96,538,222 303,820,091 613,333,184 614,101,498 
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89��
�9��2���6����
8�
��6���
89��
�9��2����8�-�
������ 
 

��
89��
�9��2� 
��6�����2����� 

�
�
�	��
������� ��6����
 

�"���
 14 �"���
 18.55 �"���
 10 �"���
 11.22 

����� 1 - - - - - 

����� 2 106,891,500 91,926,690 87,063,127 96,202,350 94,898,274 

����� 3 278,196,000 239,248,560 226,590,642 250,376,400 246,982,409 

����� 4 80,860,500 69,540,030 65,860,877 72,774,450 71,787,952 
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��
89��
�9�#-�� 
��6����#-���I
�,�DA� 

�
�
�	��
������� ��6����
 

�"���
 18 �"���
 22.79 �"���
 10 �"���
 11.22 

����� 1 84,992,578 100,291,242 104,362,387 93,491,836 94,528,745 

����� 2 136,796,864 161,420,300 167,972,869 150,476,550 152,145,472 

����� 3 96,228,799 113,549,983 118,159,342 105,851,679 107,025,670 

����� 4 54,444,931 64,245,019 66,852,931 59,889,424 60,553,652 
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