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

2. ���	�������������� 
2.1 ���	� ���!���"���  

��# ��$�����%" (2539) �	
����� �
�������������	
�������������  !�"# 
$ �"%���!���&��
����������'�����&()# '��&��*+�#, !� �
����������'���������������
�-$.� �
����������'�����&()# %�!�
����������'�����&()#�/0��1#���! �2�3,�4���
�������
����������� 53��6�'2
���$6�� *�����%�� 2�.����6���"#$ �"%���!���&�����/ ��!�����-
	#'�����3���$�&7��#7 5+�6�����3��� �
�������������	
��������������/0��6�$&( 

�
���������� ('���������������) $.� $!�')
5!���!�� 8 �#,��	437�'��+2 !��
��������$
�%�+������#,2�! �����	
5!���/'���������$
�%�+������&7�2"	 93,��
�������
���'���������������5+/�+����/	
 ��
����������'�	
���!�� 8 	&��#7

�)  ���!���� "� (direct  cost)  2"��B3��
�����#,�
��5!���/0�����	�/'���� 
9.7�2�/C55&�������"�5����$$��.,�93,��/0��	
)&	�5� ����6���53���#�� !�  ���!�
���#�� (explicit  
cost)  2�.��
��������&()# (accounting  cost)  �)!� $!�5
��%����� $!�9!�"%9"�$�.,��5&�� 
$!� &�B�	� $!��76�"&��).7��1�� �/0��
� '�����&()#�&7� ���$6�� *�
����5+"#�1#���
����/�+�K�
�#7�1#����!���	#� ��!��&7� %�!'���������������%�
  ����6��
�����������2�!��#7"�� "�&�%�
  
�&��"!B.� !��/0��
�����������&7�2"	 �&�5+�
��"#���� "�
�����#�/�+�K�2�3,��4
��/	
 ��&7�$.� 
�
��������
�" 

�
�����������#7�&�%�!��!������/�#��/0� 2 /�+�K�	&��#7
- �
����$��#, (fixed  cost)  2"��B3��
�����#,')
5!���/'�����!���
�� �,��6�� �

$ �"�+	 ��#,�/0����4�������� 93,��"!�/�#,��%/���/��"56�� ������ �)!� $!��#,	� �,�
�!�-��
�� �$�.,��5&��%�+��/��*������� �/0��
�

- �
�����&�%/� (variable  cost)  2"��B3��
�����#,�/0�$!�')
5!���/'����
	6���������"��+� ������� 93,�5+�&�%/�2�.��/�#,��%/���/��"56�� ������ �)!� 
$!�5
�� $!� &�B�	� $!��76� $!��P $!��76�"&��).7��1�� %�+$!�9!�"%9"�$�.,��5&����/��*� �/0��
�
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�)  ���!�������� (indirect  cost)  2"��B3��
�����#,��	437�5�����')
��&1����

2�.�/C55&�������4������� 93,��"!�	
5!���/0�����	'2
%�!��$$��.,�%�!��!��'	 �/0��
�������
���%��%R��#,"���"!�2-� ����6���53���"��#���
�����! ��#7 !�  ���!�'�(
���#�� (implicit  cost)  
�& ��!���)!� $!�%�����4������� B.��/0��
��������
�"�#,�6�$&(�#���!��2�3,�93,�'��������
�&()#�"!��"$	�/0��
���������� 2�.��#��& ��!��2�3,�$.� ���')
�
���#,��T!���&�4��������/0�
�B���#,�6���������$
�%�+����� �-�/0��
��������
�"�#,"���"!�/0��#�/�+���2�3,� �/0��
�

���$	�
����������'����������������&7� ���5+�
��$	2�.�/�+�"�$!��
����
����
�"�2�!��#7�/0��! �2�3,�4��$!�')
5!��	
 � U	�����
���6�2�&����'���.,��4�� (��)��*���) 
(opportunity  cost) "�')
'����/�+�"��
����������	
 � ��!� $.����5+�
��15��*�	
 � !�B
�
2��/C55&�������)�	�#7 �"!�	
�6�"�')
'���������$
�2�.������4�����%�
  �����"��B�6�
/C55&�������)�	�#7')
/�+U�)���1.,�'2
�	
�����%���T���	��!��� �)!� �#,	�2�.��
���#,��T!���&� 
2������"!�	
�6�"�')
�/0��B���#,/�+�����������$
�4�����%�
  �����"��B�6��/'2
$��.,�
�)!� 93,�5+�	
"�'��T/4��$!��)!���!��� �/0��
�

��!� U	����/ �
�����������-$.��
����������'�����&()# 2�.��
����������
93,�/�+���	
 ��
����$��#,%�+�
�����&�%/� %�+� "�&7��
����$!���#�U���� (opportunity  cost)  
���	5�����+��K����� (externalities)  �&7�2����&7�/ ��#,�!�'2
��	����#�2�.��/0�K��+4��
�&�$"'������#� ��%�
�4 (social  cost)  �#,��	5����+� �������4�����)� 5��&�����
��
�&�$&�'2
�T
������)������2�.� ')
5!��'����/W���&�%�+��#� ��%�
�4�2�!��#7 �/0��
�

2.2  ���	���"���  
������ 2"��B3�����6����/C55&�������/�+�K��!�� 8 "�')
�! "�&� �1.,���
��

'2
�/0���$
�2�.�������#,"#/�+U�)�����������5 �1.,�����$ �"�
�����4��"�����'��&�$" 
2�.��/0������
��"T�$!����������5'2
%�!��$
�2�.������'2
�T�437� 93,���"��B��+�6�	
 ����
%/��T/ (form  utility)  	
 ����4��
��2�.��/�#,���B���#,5��%2�!�����/�T!���	 (place  utility)  
	
 �����6�'2
"#��$
���"� ���#,�T
��UK$"#$ �"�
����� (time  utility)  %�+	
 ����'2
����� 
(services)  '���*#�#,��$
��"!"#�& �� �1.,�'2
�T
��UK$��	$ �"/�+�&�'5 2�.���	$ �"1�'5"��
�,�437� ��.,���44���T
���$.� �T
����
��"#$ �"�T
$ �"��"��B'����5&	2�/C55&�������"�')
 
2�.��
��"# �#���'����')
/C55&��������#,"#��T!"�')
'���������$
�2�.������ �1.,�'2
�	

������#,"#"T�$!����������5"���#,��	 93,�5+�����5�	"�!�2"��'�����	
"�93,��6����T���	��""� 
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2.3  ��"���"��,-�����"���� (financial  analysis) 

 �	) ��(5����T� (2539)  ����� ��� �$��+2����������4��U$����� !� �/0�
���/�+�"�$!��
����%�+�����%��5����������4��U$�����'	 8 U	��/0�����/�#����#��
��/�+U�)��2�.������%�� %�+�
����4��U$������&7� 8 93,���/�+U�)��%�+�
����4��
U$�����5+��	437�'��+�+� ���!�� 8 �&� �������4��U$����� 	&��&7�53�56��/0��
��"#���/�&�$!�
4��� ��4��U$������1.,�'2
�	
"�93,���/�+U�)���#,�	
�&�%�+�
�����#,��#��/)! �'��+�+� ���#,
�!���&� '2
�/0�$!�4����/�+U�)��%�+�
����'�� ���	#� �&� $.�� ��/C55��&���#��!�� %�
 53�5+
��"��B�6�����/�#����#���&��	
��!��BT��
��%�!���%�+)&	�5�"���,�437� 

'���� �$��+2��
����%�+�����%�����������$�&7��#7 5+�/0���� �$��+2�B3�
���2"��� #��4����+%�����	�!�� 8 4��U$����� (cash flow)  �&�/�+���	
 � ��+%����
�	6��&� ��+%�����	5!�� %�+��+����	���� �1.,� �$��+2� !�U$������#,�6�����3���'�$�&7��#7
5+'2
�����%��$�
"$!��!���������2�.��"! 93,�5+���&���*Z�'�����&	��'5	&��#7

2.3.1 �%�(�78��!�������� ��
��)!�9����*"���" (Net  present value:NPV) 
"T�$!�/C55��&�4�������%������4��U$����������'	 8 2"��B3���� "4��

�����%�������#,�	
/�&�$!�� ��4��U$�����%�
  93,�$6�� *437��1.,�')
 &	 !�U$������#,�6��&�
15��*���T!�&7�'2
�����%���#,$�
"$!��!���������2�.�"#���6����!��
����� "2�.��"! "T�$!�
/C55��&�4�������%������4��U$����� �/0�����/�#����#��"T�$!�/C55��&�4����+%�����	
�&��&���+%�����	5!��4��U$����� U	�')
�&���	����#7�2�.�$!���#�U����4�������� 93,�
�! �'2(!')
�&���	����#7�����T
5���B��&��������/0��&����! ��	 (discount rate)  *"���"���
�,���)������"���!���D� ������%�(�78��!�������� ��
��)!�9� (NPV)  �����(� O 93,�
2"��$ �" !�"T�$!�/C55��&�4����+%�����	�&� "��� !�"T�$!�/C55��&�4����+%�����	5!��
4��U$����� "#�T��'����$6�� *	&��#7

NPV  =  



+

+
−

+ ∑∑
==

0
11 )1()1( Ci

C
i

B
t

t
n

t
t

t
n

t

U	��6�2�	'2
 : Bt = �����%��4��U$������#,��	437��//^�#, t
Ct = $!�')
5!��'����	6�������%�+$!��6�����&�����$!����4��U$������#, 

��	437��//^�#, t
C0 = $!�')
5!��'�����������,"%�� 
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i = �&����! ��	2�.��&���	����#7�����T
 
t = /^���	6�������U$����� $.��&7�%�! /^�#, 1,2,3ccn
n = ����4��U$����� (10  /^)

2.3.2  �� "��� ��
�� (F��G�) ���*"���" (Internal  rate  of  return : IRR) 
�&��������%�� (K��'�) 4��U$����� 2"��B3��&��������%���#,�6�'2
"T�$!�

/C55��&�4����+%�����	�&��&7�2"	��!��&�"T�$!�/C55��&�4����+%�����	5!���&7�2"	 2�.�
2"��B3��&��������%���#,�6�'2
"T�$!�/C55��&�4�������%������4��U$����� (NPV)  "#$!�
��!��&��T���1�	# 

�&��������%�� (K��'�) 4��U$������#7 B.� !��/0��&����! ��
���+�#,%�	�B3�
��"��B4���������#,5+�!�'2
��	����	
$�
"�&���������4��U$������&7�1�	# ���$6�� *2�$!�
�����%�� (K��'�) 4��U$����� �-$.����$6�� *2�$!��&����! ��	 (discount  rate : r)   !�"#
$!���!���53�5+�6�'2
"T�$!�/C55��&�4�������%������4��U$����� (NPV)  "#$!���!��&��T���1�	#
�&,���� 	&��&7����$6�� *2�$!� IRR  (2�.� r)  53�$�
��$�3��&����$6�� *2�$!� NPV  ��.�����
��!�� 5+%���!���&�����#,')
�&���	����#7� ( i ) '����2�$!� NPV  �! ����$6�� *2�$!� IRR  
5+�/0����')
�&����! ��	 ( r ) �#,�6�'2
 NPV  "#$!���!��&��T���1�	#��!��&7���� �".,�$6�� *�	
$!� 
IRR  (2�.� r)  %�
 53��6��/�/�#����#���&�$!���#�U����4�������� (�&���	����#7�����T
) ��!� $.� 
B
�$!� IRR (2�.� r)  �T�� !��&���	����#7�����T
 ( i ) �-%�	� !���������'2
�����%��$�
"$!��&�
�������#,5!������/ 

���$6�� *2�$!��&��������%�� (K��'�) 4��U$����� (IRR 2�.� r)  
��"��B$6�� *�	
	
 � �#����	���976�%�
 976��#� (trial  and  error)  �1.,�2��+	&�$!�4���&���
�! ��	 ( r ) 5��6�'2
 NPV  "#$!���!��&��T���1�	# 93,���"��B$6�� *�	
��"�T�����$6�� *	&��#7

IRR (2�.� r)  �#,�6�'2
 :
( ) 





+
+

−
+ ∑∑

==
0

11 1)1( C
r

C
r

B
t

t
n

t
t

t
n

t
= 0

U	��6�2�	'2
 : Bt = �����%��4��U$������#,��	437��//^�#, t 
 Ct = $!�')
5!��'����	6�������%�+$!��6�����&�����$!����4��U$������#, 

��	437��//^�#, t
C0 = $!�')
5!��'�����������,"%�� 
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r = �&����! ��	 (discount rate) 

 t = /^���	6�������U$����� $.��&7�%�!/^�#, 1,2,3ccn
n = ����4��U$����� (10 /^)

2.3.3   �� "�)(������� ��
�� (� ���!� (Benefit cost  ratio  ,"L� B/C  ratio) 
�&����! �4�������%���!��
���� (B/C ratio) 2"��B3��&����! ��+2 !����� "

"T�$!�/C55��&�4�������%�� �&���� ""T�$!�/C55��&�4��$!�')
5!���&7�2"	���	����4��
U$����� 

��*Z��#,')
'�����&	��'5��.�������'�U$�����'	 8 �-$.� B/C  ratio  5+�
��"#
$!�"��� !�2�.���!���
���#,��	�
��"#$!���!��&� 1 (B/C ≥ 1)  �&7��#7��.,��5��B
� B/C  > 1 �!�"
2"��$ �" !� �����%���#,�	
�&�5��U$�����"#$!�"��� !�$!�')
5!���#,��#��/ 2�.�B
� B/C  =  1  
�-2"��$ �" !������%���#,�	
�&�5��U$�����"#$!���!��&�$!�')
5!���#,��#��/1�	# 

�&����! �4�������%���!��
�����#7 '��������5��#�� !� 	&)�#���6��� (Profitability  
Index : PI)  93,�"# �#���$6�� *U	�')
�T��$6�� *	&��#7

B/C (ratio) =   PVc
PVb  

2�.� B/C (ratio) = ∑
= +

n

t
t

t
i

B
1 )1(

0
1 )1( Ci

C
t

t
n

t
+

+∑
=

U	��6�2�	'2
 : PVb =   ��� ""T�$!�/C55��&�4�������%���&7�2"	���	����4��U$����� 
PVc =   ��� ""T�$!�/C55��&�4��$!�')
5!���&7�2"	���	����4��U$����� 

Bt = �����%��4��U$������#,��	437�'�/^�#, t 
 Ct = �
����2�.�$!�')
5!��4��U$������#,��	437�'�/^�#, t 
 C0 = �
����2�.�$!�')
5!��'�����������,"%�� 

i = �&����! ��	2�.��&���	����#7�����T
 
t = /^���	6�������U$����� $.��&7�%�! /^�#, 1,2,3,c..n 

 n = ����4��U$����� (10 /^)
2.3.4    "�������L��!����*"���" 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



12
�+�+� ��$.����4��U$����� 2"��B3� �+�+� ��	6�������U$������#,�6�'2


�����%������5��U$����� "#$!���!��&�$!�')
5!��'���������1�	# 2�.���5��!� �	
 !� 
�+�+� ��$.����4��U$����� $.� 56�� �/^'����	6�������93,��6�'2
���6����#,�	
�&�'�%�!�+/^
� "�&�%�
 "#$!���!��&�����������,"%�� 

�+�+� ��$.���� (56�� �/)̂ ��"��B$6�� *�	
��"�T�����$6�� *	&��#7

�+�+� ��$.���� =        $!�')
5!��'��������� 
�����%�������k�#,��!�/^ 

2.3.5 ��"���"��,-���',� �� (���"�7�����
7�����*"���" (sensitivity  analysis)
 ��� �$��+2�$ �"�2 �& �!�����/�#,��%/��4��U$����� �/0���� �$��+2����
�/�#,��%/��4��/C55&��#,"#����+���!��
����%�+�����%�� 93,�5+"#����+���!������%��
����4��U$�����'��#,��	 /�+U�)���#,�	
�&�5����� �$��+2�$ �"�2 �& �!�����/�#,��%/��4��
U$�����5+�6�'2
�T
/�+�"�U$��������� !� 2��"#�& %/�'	�#,�"!�/0��/��"�#,/�+"�*���� 

%�
 �&7� 5+"#����+���!������%������4��U$�������!�����
�� �&7��#7�1.,�5+�	
2����
$ �$�"/W���&�2�.�/�&�/���%�
�4�& %/��2���!�� 8 �2�!��&7��/�/0�����! �2�
� �1.,�5+�6�'2

���	6�������4��U$������/0��/��!��"#/�+���K�1 %�+��	/�+�����BT��
��%"!��6� ���
�&����/�+"�*���'2
"���#,��	��!��#,5+�6��	
 

�6�2�&�/C55&��#,5+"#���!��
�����������&7� 5+�
�� �$��+2�B3���$�/�+���4��
�
���������� 93,�/�+���	
 ��
���������� �&��	
%�! �
����$��#, (2�.�$!�')
5!��'����
�����) %�+�
�����&�%/� (2�.�$!�')
5!��'����	6�������) 4��U$����� ���	5��
����
����
�"'�	
���!�� 8 �#�	
 � 93,�/C55&��#,�6�'2
��	����/�#,��%/��4���
���������� "&���	
5������/�#,��%/��4���+	&���$�%�+/�"�*/C55&��������/0��6�$&( 

�! �/C55&��#,5+"#����+���!�����&�2�.������%��4��U$������-$.� �+	&�
��$�%�+/�"�*����� 93,�5+"#����+���6�'2
�&7������%�������� %�+�����%��
����
�"4��U$����� �/�#,��%/���/'��6�����	#� �&��
�����������#,��!� %�
 4
���
�

2.4   ���)�"
����������������������� 
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78$$� Q��#��")!��" (2540)  �3�����.,����� �$��+2��
�����+�����%��4�����

������/0��& %��56�2�!���B����'�5&�2 &	%"!l!����� �1.,��3���/�"�*$ �"�
������B����'�
5&�2 &	%"!l!����� �
���������%��'����������/0��& %��56�2�!���B���� U	�%��
 �$��+2�����/0� 3 ��*#��"�! �%�!�������	$.� '���*#4���! �%�!�������	�
���+ 30  
�
���+ 35  %�+�
���+ 40  ��"�6�	&� ������3���1� !�/�"�*$ �"�
������B����'�5&�2 &	
%"!l!������&7�"#%� U�
"�1,"�T�437����/ ̂ U	�"#�&�������1,"437��
���+ 7 �!�/^�! ���� �$��+2�
�
����%�+�����%��U	�')
�&����! ��	 15%  ��!��&��&���	����#7�����T
 1� !���*#�#, 1
�&��������%��K��'� (IRR)  ��!��&��
���+ 15.64  "T�$!�/C55��&� (NPV)  ��!��&� 448,554  
%�+�&��������%���!���� (B/C Ratio)  ��!��&� 1.01  �! ���*#�#, 2 IRR  ��!��&��
���+ 19.07  
NPV  ��!��&� 3,134,548  %�+B/C  Ratio  ��!��&� 1.10  �! ���*#�#, 3 IRR  ��!��&��
���+ 22.21  
NPV  ��!��&� 5,906,788  %�+B/C Ratio  ��!��&� 1.17  93,���"��B���/�	
 !��&7� 3 ��*#"#$ �"
�/0��/�	
��������������%�+�2"�+�"�!��������� �1��+ NPV  "��� !� 0 B/C ratio  
"��� !� 1 %�+ IRR  "��� !��&���	����#7�����T
 

���S� ���� -)T�Q" (2541) �6���� �$��+2��
����%�+�����%��4���5�����.7��
�
�6���-5�T/�#,�6�5���
���".� U	������-�4
�"T�5��U�����4��	����'��6��K��&��6�%1� 5&�2 &	
�)#��'2"!�#,"#4��	������/�+���	
 �5&�� 30  �&  U	����/�+"�*����
���� %�+����&��/0�
�+�+� �� 10  /^ %�
 �6�"� �$��+2�U	� �#�
����%�+�����%����������� 	
 ����')
�&���
�! ��	 (discount  rate)  8.5  �/����9-��� ���� !�"T�$!�/C55��&�4��$!����%������4��U$�����
�	
$!�"�� !� �T��� �&����! �4�������%������4��U$������	
$!�"��� !� �T��� �&����! �
4�������%���!��
���� (B/C  ratio)  ��!��&� 1.09  93,�"#$!�"��� !� 1 �&��������%��K��'�
4��U$����� (IRR)  �	
��!��&� 35  �/����9-��� %�+"#�+�+� ��$.���� 5.5  /^ 5���+�+� �� 10  
/^ 53��/0�U$������#,�2"�+�"�!��������� 

T��� ��"�"� �- (2542)  �3����
���� q �����%�����������4�������2���"�6���
��%2
� 93,��6������-�4
�"T�	
��������4�������2���"��%2
��6���4�����!"�������%�+
�T
/�+������4��	��-� �,� �.� #��2����!�� 5.�6�1T� �#,')
�����%�������1.)��! ��$
�
����� 4��	 �"5� 2,000  �U���&"/$�&7�  !�"#$ �"�/0��/�	
'��)������������2�.��"!U	����
 �$��+2�	
��������2�$!� NPV,  IRR, B/C  ratio  ������3���1� !� �&����! ������%��
����������� ��!��&� 1.034  �&��������%��K��'� ��!��&��
���+ 46 "T�$!�/C55��&����� 
��!��&� 10,292,501 ��� �+�+� ��$.������T!'�/^�#, 4 ������3����#7%�	�'2
�2-� !� ��������'�
�����2���"��%2
��6����&7��/�.��'�5&�2 &	�6�1T��)#��'2"! %������������4��	��-�"#$ �"
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�2"�+�"�&��������� %�+�".,� �$��+2�/C55&��#,"#����+���!���������1� !� �".,�����	
�	��
�
���+ 5 %�+�
�����������1,"437��
���+ 5 U$������#75+�"!�2"�+�"�&��������� %�	�'2

�2-� !� U$������#75+"#$ �"���!�/C55&��#,"#����+���#,�&����/�#,��%/��4����	4��%�+�
����
�"!����
���+ 5  
 #�#��� )!�""S�)�� (2543) �6�����3�����.,����� �$��+2��
���� q �����%�����
������4��U$�����U����#��� 	%��U���* '�5&�2 &	�)#��'2"!r �! �%���/0���� �$��+2��1.,�
/�+�"�$ �"�/0��/�	
'��)������������4��U$�����U����#��� 	%��U���* �! ��#,���
 �$��+2�$ �"� �!�����/�#,��%/��4��U$����� U	�"�!���
���� �$��+2�	
��������	
 ����
 �$��+2�2�$!� NPV,  IRR, B/C  ratio  �! ���	�
�� �$��+2�%�+/�+�"�/C55&����	
��$�*K�1�#,"#
���!�����&	��'5'���������4��U$�����U����#��� 	%��U���* ������3���1� !� *
�&���	����#7� 11% �&������4����& 4������	
/�
���� 3% �	
$!�	&��#7 �&��������%��K��'�
��!��&� 15.56 % "T�$!�/C55��&����� ��!��&� 5,026,498.69 ��� �&��������%���!��
���� ��!��&� 
1.32 %�+�+�+� ��$.�����#, 4 /^ 2 �	.�� %�	�'2
�2-� !� /C55&����	
����$� �����%�+�B���#, 
� "B3�����!����"���4��"#�! �'�����&	��'5'����')
�����4���T�$
� �! �/C55&��#,"#�! ��!�
����&	��'5'����5&	�&7�U����#��� 	%��U���*4���T
/�+������ �	
%�! �6��� �������&���
��/+���� 	%�+�&��/0������
����� 

���� ��� �����- (2543)  �3�����.,�� s�������&�/��	���1��1.,����$
� U	��/0�
����3����/�#����#���
���� q �����%��4���������&�/��	���1� '�"�
���4!�����!��%�+
���"�
���4!�����!��r �/0�����3���$ �"�/0��/�	
'��)������������4��U$�����/�T��&�'�
"�
���4!��'��!���1.,�/W���&�%"���&��T1.) U	���#���&����/�T��&����"�
���4!�� U	�')
���
 �$��+2�	
��������2�$!� NPV,  IRR, B/C  ratio  ���5���#7�&��3���$ �"� �!��2���/�#,��%/��
�&���.,��"�5������/�#,��%/��4����$������ ����/�#,��%/��4���
���������� %�+���
�/�#,��%/��4��/�"�*������ ������3����#,�	
$.� �������&����"�
�%�+���"�
�5+'2

�����%���#,$�
"$!��!��������� %�+"#�+�+� ��$.�����#,	#$ �"#����!����"'2
"#������%��
���"�
���.,��5��"#�
����� "%�+�
�����!��U��,6�

7�� "� ��"L����U�� (2543)  �3����
���� -  �����%��4�����/�T��
"1&��������76��37�
'��4��6��K�R�� 5&�2 &	�)#��'2"! 93,��	
%�!�����3�������/0� 2 �! � $.� �! �%���/0�
����3���B3�/C55&��!�� 8 �#,�6�2�	����&	��'5'���������/�T��
"����76��37� �! ��#,����/0����
 �$��+2��
����%�+�����%��4����������/�T��
"1&��������76��37� U	�')
��� �$��+2�	
��
������2�$!� NPV,  IRR, B/C  ratio  ������3���1� !� /C55&��#,�6�2�	����&	��'5/�T��
"1&����
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����76��37�"#��T! 5 /C55&�$.� ����4��������� ����	
�&����Rt����"4��������� �&����! �
����	
�!�����&1���&7�2"	 ��$��/�#����#��4���
"1&��������76��37���#���&��"
��)�	�.,��#,/�T�
'��
��B,� �&	�! �4���������& ����!�����T
�." U	�/C55&��&7�2"	"#$ �"�&"1&���'��)�� � 
�! �'����������&7�1� !� �+�+� ��'����/�T��	%��$.� /^�#, 15 "T�$!�/C55��&�������!��&� 
6,630,078.57 ��� �&����! �����	
�!�$!�')
5!����!��&� 1.52  �&��������%��K��'���!��&� �
��
�+ 30.27  U	�')
�&���$	�	�
���+ 12  %�	�'2
�2-� !� "#$ �"$�
"$!��!��������� �! �/C(2��#,
�6�$&($.� "#�
�����������T���.,��5���
����$!�/�u�%�+��/����&��T1.)"#"T�$!��T� /C(2�$ �"�&�
� �4����$������ 

V"�)��� 7"�)��9�W�"����- (2544) �3��� �$��+2��
���� q �����%�����������4��
�5�������
��2"�6���-5�T/ ��� �$��+2��
����%�+�����%�����������4���5��������� 
���K&*Z��
��2"�6���-5�T/%�+��� �$��+2�$ �"� �!�����/�#,��%/��4���5��������� �".,�"#
����/�#,��%/���
����%�+�����%�� �	
�6�2�	'2
����U$�����"#� �� 10  /^ ������3���
1� !� * �&���	����#7� 11  �/����9-��� ����� �$��+2�������$.�"T�$!�/C55��&����� (NPV)  
18,430,740  ��� U	��&��������%��K��'�U$����� (IRR)  28  �/����9-��� �&����! �
�����%���!��
���� (B/C  ratio)  1.08  %�+�	
"#��� �$��+2�$ �"�2 �& �!�����/�#,��%/��
4��U$�����U	�%���/0� 3 ��*# $.� ��*#�#, 1 U	�"#����/�#,��%/�� ����	
�1,"437� 3
�/����9-��� 5 �/����9-��� 10  �/����9-��� %�+ 15  �/����9-��� '�4*+�#,�
����$��#, ��*#�#, 2
�
�����&�%/��1,"437� 10  �/����9-��� 20  �/����9-��� 30  �/����9-��� %�+ 40  �/����9-��� 
'�4*+�#,����	
$��#, ��*#�#, 3 ����	
�1,"437� (��*#�#, 1)  %�+�
�����&�%/��1,"437� (��*#�#, 2)  
* �+	&��&���	����#7� 11  �/����9-��� %�
 �6���� �$��+2���������� !�5+"#����/�#,��%/��
"���
���1#��'	 ������3���1� !� * �+	&��&���	����#7� 11  �/����9-��� ��*#�#, (1)  �����
 �$��+2�����������#,	#�#,��	$.�����	
�1,"437� 15  �/����9-��� ��*#�#, (2)  ����� �$��+2����
�������#,	#�#,��	 $.��
�����&�%/��1,"437� 10  �/����9-��� %�+��*#�#, (3)  ����� �$��+2����
�������#,	#�#,��	 $.��
�����&�%/��1,"437� 10  �/����9-��� ����	
�1,"437� 15  �/����9-��� %�+5��
����� �$��+2�/C55&����	
��$�*K�1�#,"#�!�������&	��'5'���������4���5���������K&*Z�
�
��2"�6���-5�T/U	�����6�����&"K��*��T
')
����� �T
/�+������ %�+�5
�2�
��#,4���&��#,
��#,� 4
���&����K&*Z��
��2"�6���-5�T/%�+����!����#,�  56�� � 85  $� 1� !� /C55&����	
��
$�*K�1 K�$�������� �B���#,%�+ ����!����"���4���&7�"#���!�����&	��'5'����')

�����4���T�$
� �! �4���T
/�+������/C55&��#,"#�! ��!����5&	�&7��5������ $.� �6��� ���
����&������2&�B���" %�+�����
����� 
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�!Q�") QX��
)� (2543)  �6���� �$��+2��
���������%�����������'��������76�	.,"

�1.,� �$��+2�$ �"�2"�+�"'����������������76�	.,"4���5���%�+�1.,� �$��+2�$ �"� '����
�/�#,��%/�� �".,��
����2�.������%��"#����/�#,��%/���1,"437�2�.��	�� ����3���')
 �#���
/�+"�*��������%�� 2�.�/�+"�*����	
5�����4���76�	.," %�+����	
5�����4����� &�	�
�2�.�')
 U	�5+�6�2�	/�+"�*��������%���1,"437��k�#,�/^�+ 15  �/����9-��� 5����	
�����%��4��/^ 1.�. 2544   %�+/�+"�*����
����5��$!�')
5!��'����	6������� U	����
�6�2�	'2
�
�����1,"437��k�#,�/^�+ 5 �/����9-��� 5��$!�')
5!��'����	6�������4��/ ̂1.�. 2544   
������3���1� !�U$�����"#$ �"�2"�+�"�!��������� U	�"#"T�$!�/C55��&����� (NPV)  
��!��&� 675,891,274.96  ��� �&��������%��K��'�U$����� (IRR)  ��!��&� 21  �/����9-��� 
�&����! ������%���!��
���� (B/C  ratio)  ��!��&� 1.41  %�+"#�+�+� ��$.���� (payback  
period)  ��!��&� 4 /^ 11  �	.�� �".,�$	�&����! ��	 (discount  rate)  '��&����
���+ 10  5�����
 �$��+2�$ �"� '�����/�#,��%/�� 1� !�"#"T�$!�/C55��&����� (NPV)  "��� !��T���%�+�&���
�����%���!��
���� (B/C  ratio)  "��� !�2�3,� 5������3����6�'2
���� !�U$�����	&���!� "#
$ �"�2"�+$�
"$!��!��������� 
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