
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ėĦŃĔĶĶĴĔŅĶ 
ĻŌĬĵƢĻŉĔļŅĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭĔŅĶıńĥĬŅĪňŗĵńŗĚĵŊĬ 

 
 

/, ŀīŇĔŅĶĭħňĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ ĮĶŃīŅĬĔĶĶĴĔŅĶ 
0, ĶŀĚŀīŇĔŅĶĭħňİƙŅĵĺŇěńĵŐĸŃĭĶŇĔŅĶĺŇĝŅĔŅĶ ĶŀĚĮĶŃīŅĬĔĶĶĴĔŅĶ 
1, ĶŀĚŀīŇĔŅĶĭħňİƙŅĵĺŇĝŅĔŅĶ ĔĶĶĴĔŅĶ 
2, ĶŀĚŀīŇĔŅĶĭħňİƙŅĵĺŅĚŐįĬ ĔĶĶĴĔŅĶ 
3, ėĦĭħňėĦŃıńĥĬŅĔŅĶŏĻĶļģĔŇě ĔĶĶĴĔŅĶ 
4, įŌƟŀŜŅĬĺĵĔŅĶĽŜŅĬńĔĺŇěńĵ ĔĶĶĴĔŅĶ 
5, 
8. 
ĶŀĚĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ěŋĤŅıĶĶīƢȮȮįħŋĚĝňĺŇĨ 
ĶŀĚĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ŀħŇĻĶƢȮŀŇĻĶŅĚĔŌĶȮĦȮŀĵŋīĵŅ 

ĔĶĶĴĔŅĶ 
ĔĶĶĴĔŅĶ 

9, įŌƟĝƞĺĵĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,œıőĶěĬƢȮȮĳńĪĶĬĶŅĔŋĸ ĔĶĶĴĔŅĶ 
/., įŌƟĝƞĺĵĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĽĴĭńĨŇȮĔŋĽŋĴŅĺĸň ĔĶĶĴĔŅĶ 
//, ĶŀĚĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĽŋĕĽĶĶėƢȮĔńĬĨŃĭŋĨĶ ĔĶĶĴĔŅĶ 
/0, ħĶ,ĮĶňĵŅĬŋĝȮīĶĶĴĮƕĵŅ ĔĶĶĴĔŅĶ 
13.  įŌƟŐĪĬĽŜŅĬńĔĚŅĬėĦŃĔĶĶĴĔŅĶıńĥĬŅĔŅĶŏĻĶļģĔŇě 
ŐĸŃĽńĚėĴŐľƞĚĝŅĨŇ 

ĔĶĶĴĔŅĶ 

/2, 
 
 

įŌƟŀŜŅĬĺĵĔŅĶĻŌĬĵƢĻŉĔļŅŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚ 
&įŌƟĝƞĺĵĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĦħŅȮěńĬĪĶƢĽĴȮĶńĔļŅĔŅĶ' 

ĔĶĶĴĔŅĶŐĸŃŏĸĕŅĬŋĔŅĶ 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ėŜŅĬŜŅ 
 
 ĻŌĬĵƢĻŉĔļŅĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭĔŅĶıńĥĬŅĪňŗĵńŗĚĵŊĬȮȮ&ĝŊŗŀŏħŇĴ:ȮĻŌĬĵƢĻŉĔļŅŏĻĶļģĔŇě
ıŀŏıňĵĚ'ȮĶƞĺĴĔńĭėĦŅěŅĶĵƢėĦŃĨƞŅĚŕȮĕŀĚĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢœħƟĪŜŅĔŅĶĺŇěńĵŏĔňŗĵĺĕƟŀĚĔńĭľĸńĔ
ĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚŒĬĽƞĺĬĪňŗŏĮƦĬĽŅĴľƞĺĚȮėŊŀȮėĺŅĴıŀĮĶŃĴŅĦȮėĺŅĴĴňŏľĨŋįĸȮŐĸŃĔŅĶĴňĳŌĴŇėŋƟĴĔńĬ
ĪňŗħňŒĬĨńĺȮŐĸŃŒĬĽƞĺĬĪňŗŏĮƦĬŏĚŊŗŀĬœĕȮėŊŀȮėĺŅĴĶŌƟŐĸŃėŋĦīĶĶĴȮȮĽŜŅľĶńĭŒĬĽƞĺĬĕŀĚĔŅĶĮĶŃĵŋĔĨƢŒĝƟľĸńĔĮĶńĝĠŅ
ĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶŐĸŃěńħĔŅĶŒĬŀĚėƢĔŅĶĳŅėĶńģŐĸŃŏŀĔĝĬĵńĚĴňĔŅĶĻŉĔļŅĺŇěńĵėƞŀĬĕƟŅĚĬƟŀĵȮȮ
ŒĬĮƖĚĭĮĶŃĴŅĦȮ0336ȮěŉĚœħƟĪŜŅĔŅĶĻŉĔļŅĺŇěńĵŏĔňŗĵĺĔńĭĔŅĶĮĶŃĵŋĔĨƢŒĝƟľĸńĔĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚőħĵ
ĴŋƞĚŏĬƟĬŏĜıŅŃĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅŒĬĮĶŃŏħŖĬŏĔňŗĵĺĔńĭŏĶŊŗŀĚĔŅĶŏĚŇĬŐĸŃĚĭĮĶŃĴŅĦĕŀĚĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅȮĔŅĶ
ĽĶƟŅĚĳŌĴŇėŋƟĴĔńĬĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĕŀĚĭŋėĸŅĔĶĪŅĚĔŅĶĻŉĔļŅȮȮėĺŅĴıŀŏıňĵĚĕŀĚŀŋħĴĻŉĔļŅœĪĵĔńĭĔŅĶıńĥĬŅĮĶŃŏĪĻȮȮ
ĭĪĭŅĪĕŀĚĴľŅĺŇĪĵŅĸńĵŒĬĔŅĶıńĥĬŅĺŇĽŅľĔŇěĝŋĴĝĬȮŐĸŃŐĬĺĪŅĚĔŅĶĽŊŗŀĽŅĶĶĦĶĚėƢŏıŊŗŀĕńĭŏėĸŊŗŀĬĮĶńĝĠŅ
ĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚŒĬĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅȮĻŌĬĵƢĻŉĔļŅĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭĔŅĶıńĥĬŅĪňŗĵńŗĚĵŊĬ
ĶƞĺĴĔńĭėĦŃıńĥĬŅĔŅĶŏĻĶļģĔŇěěŉĚěńħĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶȮŏĶŊŗŀĚȮŴĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭ
ĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅŵȮȮŒĬėĶńŘĚĬňŘĕŉŘĬȮőħĵĴňĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢȮŏıŊŗŀĬŜŅŏĽĬŀįĸĚŅĬĺŇěńĵȮȮŒľƟŐĔƞĬńĔĺŇĝŅĔŅĶȮĬńĔĻŉĔļŅȮŐĸŃ
ĮĶŃĝŅĝĬįŌƟĽĬŒěĪńŗĺœĮȮŏıŊŗŀĮĶŃőĵĝĬƢŒĬĔŅĶĬŜŅœĮĮĶŃĵŋĔĨƢŒĝƟŒĬĭĶŇĭĪĨƞŅĚȮŕȮĪňŗŏĮƦĬĮĶŃőĵĝĬƢĨƞŀ
ĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅŐĸŃĽńĚėĴœĪĵőħĵĶĺĴȮ 
 ŏŀĔĽŅĶĬňŘěńħĪŜŅĕŉŘĬŏıŊŗŀĮĶŃĔŀĭĔŅĶĬŜŅŏĽĬŀŒĬĔŅĶĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶȮŏıŊŗŀĬŜŅŏĽĬŀĭĪėĺŅĴĺŇěńĵĕŀĚ
ĔŅĶĻŉĔļŅȮőħĵĴňĔŀĚĭĶĶĦŅīŇĔŅĶıŇěŅĶĦŅŐĸŃěńħĪŜŅŏŀĔĽŅĶŏĮƦĬĶŌĮŏĸƞĴŏıŊŗŀŏįĵŐıĶƞŒĬĽŊŗŀŀŇŏĸėĪĶŀĬŇėĽƢįƞŅĬ 
ĪŅĚŏĺŖĭœĞĨƢĕŀĚĻŌĬĵƢ 
 ĻŌĬĵƢĻŉĔļŅĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭĔŅĶıńĥĬŅĪňŗĵńŗĚĵŊĬĕŀĕŀĭėŋĦėĦŅěŅĶĵƢĕŀĚĽĩŅĭńĬĪŋĔ
ĪƞŅĬĪňŗĬŜŅŏĽĬĭĪėĺŅĴĺŇěńĵŒĬĔŅĶĽńĴĴĬŅėĶńŘĚĬňŘȮ 
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6 

ėĺŅĴıŀŏıňĵĚĕŀĚĚĭĮĶŃĴŅĦĶŅĵěƞŅĵŏıŊŗŀŀŋħĴĻŉĔļŅźźźźźźźźźźźźźźźźź,,,,,,,,.................... 
ȮȮȮȮȮįŌƟĝƞĺĵĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ŀĴĶĶńĨĬƢȮŀĳŇĬńĬĪƢĴľĔŋĸ 

34 

ėĺŅĴıŀŏıňĵĚĕŀĚŀŋħĴĻŉĔļŅœĪĵĔńĭĔŅĶıńĥĬŅĮĶŃŏĪĻźźźźźźźźźźźźźźźźźźźźźźźźź, 
ȮȮȮȮȮįŌƟĝƞĺĵĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĮĶŃĽıőĝėȮĴńŗĚĽĺńĽħŇś 
ȮȮȮȮȮŀŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĬŇĶĴĸȮŀĶŇĵŀŅĳŅ 

56 

ĭĪĭŅĪĕŀĚĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅŒĬĔŅĶĽĶƟŅĚĳŌĴŇėŋƟĴĔńĬĨƞŀıķĨŇĔĶĶĴŏĽňŗĵĚĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĕŀĚĭŋėĸŅĔĶĪŅĚ
ĔŅĶĻŉĔļŅȮ 
ȮȮȮȮȮįŌƟĝƞĺĵĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĦħŅȮěńĬĪĶƢĽĴ 

5/ 
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őėĶĚĔŅĶĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶ 
ŏĶŊŗŀĚȮȮĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅ 
ĺńĬıŋīĪňŗȮ0.ȮŏĴļŅĵĬȮ0337ȮȮŏĺĸŅȮ/1,..-Ȯ/4,1.ȮĬ, 

ĦȮľƟŀĚĮĶŃĝŋĴěňĶŃȮĭŋĠĴŅĔȮĝńŘĬȮ1ȮŀŅėŅĶĽĵŅĴĭĶĴĶŅĝĔŋĴŅĶňȮĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ 
ěńħőħĵȮĻŌĬĵƢĻŉĔļŅĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭĔŅĶıńĥĬŅĪňŗĵńŗĚĵŊĬȮŐĸŃėĦŃıńĥĬŅĔŅĶŏĻĶļģĔŇěȮ 

ĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ 
 
 

/,ȮȮľĸńĔĔŅĶŐĸŃŏľĨŋįĸ 
 ĻŌĬĵƢĻŉĔļŅŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚőħĵėĦŅěŅĶĵƢĕŀĚĽĩŅĭńĬœħƟĶƞĺĴĔńĬĪŜŅĔŅĶĻŉĔļŅĺŇěńĵŏĔňŗĵĺĔńĭĮĶńĝĠŅ
ĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĴŅőħĵĨĸŀħȮĬńĭĨńŘĚŐĨƞĮƖȮı,Ļ,0325ȮĞŉŗĚœħƟĔƞŀĨńŘĚĻŌĬĵƢłȮŏĮƦĬĨƟĬĴŅȮőħĵŒĬĶŃĵŃŐĶĔȮĔŅĶ
ŏĕƟŅŒěėĺŅĴľĴŅĵĕŀĚĮĶńĝĠŅĵńĚĴňėĺŅĴŐĨĔĨƞŅĚĔńĬȮĔŅĶĺŇěńĵěŉĚŏĬƟĬŒĬŏĶŊŗŀĚĔŅĶĪŜŅėĺŅĴŏĕƟŅŒěȮőħĵĝňŘŒľƟŏľŖĬĺƞŅȮ
ĔŅĶěŃĮĶŃĵŋĔĨƢŒĝƟĮĶńĝĠŅȮĨƟŀĚĪŜŅėĺŅĴŏĕƟŅŒěŒĬĮĶńĝĠŅĨŅĴŐĬĺıĶŃĶŅĝĪŅĬȮőħĵŒĝƟĔĶŀĭĕŀĚ
ėĦŃŀĬŋĔĶĶĴĔŅĶĕńĭŏėĸŊŗŀĬĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚȮėŊŀȮĽŅĴľƞĺĚĽŀĚŏĚŊŗŀĬœĕȮœħƟŐĔƞȮėĺŅĴıŀĮĶŃĴŅĦȮ
ėĺŅĴĴňŏľĨŋįĸȮĔŅĶĴňĳŌĴŇėŋƟĴĔńĬĪňŗħňŒĬĨńĺȮőħĵĴňŏĚŊŗŀĬœĕĕŀĚėĺŅĴĶŌƟȮ&ĶŀĭĶŌƟȮĶŀĭėŀĭȮĶŃĴńħĶŃĺńĚ'ȮŐĸŃėŋĦīĶĶĴȮ
&ĞŊŗŀĽńĨĵƢȮĽŋěĶŇĨȮĕĵńĬȮŀħĪĬȮĽĨŇĮƤĠĠŅȮŐĭƞĚĮƤĬ'ȮőħĵĻŉĔļŅěŅĔıĶŃĶŅĝħŜŅĶńĽŒĬĺŅĶŃĨƞŅĚŕȮ ŏĴŊŗŀĴňĔŅĶĪŜŅėĺŅĴ
ŏĕƟŅŒěȮŐĸŃĺŇŏėĶŅŃľƢėĺŅĴŏĔňŗĵĺŏĬŊŗŀĚĕŀĚĮĶńĝĠŅŒĬħƟŅĬıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢŐĸƟĺȮĚŅĬĺŇěńĵŒĬĶŃĵŃĨƞŀĴŅȮŏĬƟĬ
ĔŅĶĽĶƟŅĚŀĚėƢėĺŅĴĶŌƟŒĬĸńĔļĦŃĕŀĚŐĬĺĪŅĚŒĬĔŅĶĮĶŃĵŋĔĨƢŒĬħƟŅĬĨƞŅĚŕȮȮŏıŊŗŀŒľƟĴňĨńĺŀĵƞŅĚĪňŗĝńħŏěĬĕŉŘĬȮȮŐĸŃ
ĽĶƟŅĚėĺŅĴĽĴħŋĸŐĸŃĵńŗĚĵŊĬȮŏıĶŅŃŏĮƚŅľĴŅĵĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚėŊŀĔŅĶıńĥĬŅĪňŗĽĴħŋĸĵńŗĚĵŊĬȮőħĵĻŉĔļŅĺŇěńĵ
ŏĔňŗĵĺĔńĭĬőĵĭŅĵĽŅīŅĶĦŃŏıŊŗŀėĺŅĴĽĴħŋĸŐĸŃĵńŗĚĵŊĬ ŏĬŊŗŀĚěŅĔĬőĵĭŅĵĽŅīŅĶĦŃĴňėĺŅĴĽŜŅėńĠĪňŗěŃĪŜŅŒľƟĔŅĶ
ıńĥĬŅŏĻĶļģĔŇěŐĸŃĽńĚėĴŏĮƦĬœĮĨŅĴľĸńĔĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚȮĶĺĴĪńŘĚœħƟĪŜŅĔŅĶĻŉĔļŅĺŇěńĵŏĶŊŗŀĚȮ
ŴĳŌĴŇėŋƟĴĔńĬŏıŊŗŀĔŅĶıńĥĬŅĪňŗĽĴħŋĸŐĸŃĵńŗĚĵŊĬŵȮȮŐĸŃĔŅĶĻŉĔļŅĺŇěńĵŏĔňŗĵĺĔńĭŏĚŊŗŀĬœĕĕŀĚĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇě
ıŀŏıňĵĚŒĬĮĶŃŏħŖĬĔŅĶŒĝƟėĺŅĴĶŌƟŐĸŃėŋĦīĶĶĴȮŏıŊŗŀĔŅĶŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚȮ 
 ěŅĔįĸĚŅĬĺŇěńĵĕŀĚĻŌĬĵƢłȮĪňŗįƞŅĬĴŅěŃıĭĺƞŅĻŌĬĵƢĻŉĔļŅŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚœħƟĪŜŅĔŅĶĺŇěńĵŏĔňŗĵĺĕƟŀĚĔńĭ
ľĸńĔĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚŒĬĽƞĺĬĪňŗŏĮƦĬĽŅĴľƞĺĚȮėŊŀȮėĺŅĴıŀĮĶŃĴŅĦȮėĺŅĴĴňŏľĨŋįĸȮŐĸŃĔŅĶĴň
ĳŌĴŇėŋƟĴĔńĬĪňŗħňŒĬĨńĺȮŐĸŃŒĬĽƞĺĬĪňŗŏĮƦĬŏĚŊŗŀĬœĕȮėŊŀȮėĺŅĴĶŌƟŐĸŃėŋĦīĶĶĴȮȮĽŜŅľĶńĭŒĬĽƞĺĬĕŀĚĔŅĶĮĶŃĵŋĔĨƢŒĝƟľĸńĔ
ĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶŐĸŃěńħĔŅĶŒĬŀĚėƢĔŅĶĳŅėĶńģŐĸŃŏŀĔĝĬȮĵńĚĴňĔŅĶĻŉĔļŅĺŇěńĵ
ėƞŀĬĕƟŅĚĬƟŀĵȮěŉĚœħƟĪŜŅĔŅĶĻŉĔļŅĺŇěńĵŏĔňŗĵĺĔńĭĔŅĶĮĶŃĵŋĔĨƢŒĝƟľĸńĔĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚőħĵĴŋƞĚŏĬƟĬ
ŏĜıŅŃĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅŒĬĮĶŃŏħŖĬŏĔňŗĵĺĔńĭŏĶŊŗŀĚĔŅĶŏĚŇĬŐĸŃĚĭĮĶŃĴŅĦĕŀĚĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅȮĔŅĶĽĶƟŅĚ
ĳŌĴŇėŋƟĴĔńĬĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĕŀĚĭŋėĸŅĔĶĪŅĚĔŅĶĻŉĔļŅȮȮėĺŅĴıŀŏıňĵĚĕŀĚŀŋħĴĻŉĔļŅœĪĵĔńĭĔŅĶıńĥĬŅĮĶŃŏĪĻȮȮ
ĭĪĭŅĪĕŀĚĴľŅĺŇĪĵŅĸńĵŒĬĔŅĶıńĥĬŅĺŇĽŅľĔŇěĝŋĴĝĬȮŐĸŃŐĬĺĪŅĚĔŅĶĽŊŗŀĽŅĶĶĦĶĚėƢŏıŊŗŀĕńĭŏėĸŊŗŀĬĮĶńĝĠŅ
ĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚŒĬĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅȮ 
 ěŉĚŏľŖĬĽĴėĺĶěńħĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶȮŏĶŊŗŀĚȮŴĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅŵ ŏıŊŗŀ
ĬŜŅŏĽĬŀįĸĚŅĬĺŇěńĵŒĬŏĶŊŗŀĚħńĚĔĸƞŅĺĨƞŀĽŅīŅĶĦŃĞŉŗĚěŃŏĮƦĬĮĶŃőĵĝĬƢŒĬĔŅĶĽĶƟŅĚėĺŅĴıŀŏıňĵĚĕŀĚ
ĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅ 
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0,ȮȮĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢ 
 ŏıŊŗŀĬŜŅŏĽĬŀįĸĚŅĬĺŇěńĵȮȮŏĶŊŗŀĚȮŴĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅŵȮŒľƟŐĔƞ
ĬńĔĺŇĝŅĔŅĶȮĬńĔĻŉĔļŅȮŐĸŃĮĶŃĝŅĝĬįŌƟĽĬŒěĪńŗĺœĮȮŏıŊŗŀĮĶŃőĵĝĬƢŒĬĔŅĶĬŜŅœĮĮĶŃĵŋĔĨƢŒĝƟŒĬĭĶŇĭĪĨƞŅĚȮŕȮĪňŗŏĮƦĬ
ĮĶŃőĵĝĬƢĨƞŀĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅŐĸŃĽńĚėĴœĪĵőħĵĶĺĴȮ 

1,ȮȮįĸįĸŇĨŐĸŃįĸĸńıīƢĕŀĚőėĶĚĔŅĶ 
 1,/ȮȮěŜŅĬĺĬįŌƟŏĕƟŅĶƞĺĴĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶȮœĴƞĬƟŀĵĔĺƞŅȮ1..ȮėĬ 

1,0ȮȮŏŀĔĽŅĶĺŇĝŅĔŅĶŏĔňŗĵĺĔńĭĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅȮěŜŅĬĺĬȮ4ȮŏĶŊŗŀĚ 
 1,1ȮįŌƟŏĕƟŅĶƞĺĴĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶĶĺĴĪńŘĚĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅĽŅĴŅĶĩĪňŗěŃĬŜŅėĺŅĴĶŌƟĪňŗœħƟĶńĭěŅĔĔŅĶĽńĴĴĬŅ
œĮĮĶŃĵŋĔĨƢŒĝƟœħƟ 

2,ȮȮĶŌĮŐĭĭĕŀĚĔŅĶĮĶŃĝŋĴĺŇĝŅĔŅĶ 
 ĔŅĶĬŜŅŏĽĬŀįĸĚŅĬĺŇěńĵĕŀĚėĦŅěŅĶĵƢĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢȮĶńĭĲƤĚėĺŅĴėŇħŏľŖĬŐĸŃ
ĕƟŀŏĽĬŀŐĬŃĕŀĚįŌƟŏĕƟŅĶƞĺĴĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶȮőħĵĴňįĸĚŅĬĪňŗěŃĬŜŅŏĽĬŀȮħńĚĬňŘ 

ľńĺĕƟŀĺŇěńĵ įŌƟĺŇěńĵ 
őėĶĚĔŅĶĻŉĔļŅŐĸŃŐĬĺĪŅĚĔŅĶŐĔƟœĕėĺŅĴŏľĸŊŗŀĴĸŘŜŅĕŀĚ 
ĔŀĚĪŋĬĽĬńĭĽĬŋĬĔŅĶĻŉĔļŅ 

ĶĻ,ħĶ,ĺŇĝŇĨȮľĸƞŀěňĶŃĝŋĦľƢĔŋĸ 
ĶĻ,ħĶ,ěŇĶŅĺńĸĵƢȮěŇĨĶĩŏĺĝ 

ėĺŅĴıŀŏıňĵĚĕŀĚĚĭĮĶŃĴŅĦĶŅĵěƞŅĵŏıŊŗŀŀŋħĴĻŉĔļŅ įĻ,ħĶ,ŀĴĶĶńĨĬƢȮŀĳŇĬńĬĪƢĴľĔŋĸ 
ėĺŅĴıŀŏıňĵĚĕŀĚŀŋħĴĻŉĔļŅœĪĵĔńĭĔŅĶıńĥĬŅĮĶŃŏĪĻ įĻ,ħĶ,ĮĶŃĽıőĝėȮĴńŗĚĽĺńĽħŇś 

ŀ,ħĶ,ĬŇĶĴĸȮŀĶŇĵŀŅĳŅĔĴĸ 
ĭĪĭŅĪĕŀĚĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅŒĬĔŅĶĽĶƟŅĚĳŌĴŇėŋƟĴĔńĬĨƞŀıķĨŇĔĶĶĴ
ŏĽňŗĵĚĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĕŀĚĭŋėĸŅĔĶĪŅĚĔŅĶĻŉĔļŅȮ 

įĻ,ȮħĶ,ĦħŅȮěńĬĪĶƢĽĴ 

ĭĪĭŅĪĕŀĚĴľŅĺŇĪĵŅĸńĵœĪĵŒĬĔŅĶıńĥĬŅĺŇĽŅľĔŇěĝŋĴĝĬ įĻ,ħĶ,ŀŅŐĺȮĴŃŐĽ 
ĔŅĶĽŊŗŀĽŅĶĶĦĶĚėƢŏıŊŗŀĔŅĶıńĥĬŅŐĸŃĔŅĶĕńĭŏėĸŊŗŀĬĮĶńĝĠŅĕŀĚ
ŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚŒĬĭĶŇĭĪŀŋħĴĻŉĔļŅœĪĵ 

ĶĻ,ħĶ,ěŋĤŅıĶĶīƢȮįħŋĚĝňĺŇĨ 

 
 
3,ȮȮįŌƟŏĕƟŅĶƞĺĴĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶ 
 ěŜŅĬĺĬĮĶŃĴŅĦȮ3..ȮėĬȮĮĶŃĔŀĭħƟĺĵ 
 3,/ȮȮŏėĶŊŀĕƞŅĵŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚ 
 3,0ȮȮįŌƟŐĪĬŀĚėƢĔĶĳŅėĮĶŃĝŅĽńĚėĴ 
 3,1ȮȮĬńĔĺŇĝŅĔŅĶȮĬńĔĻŉĔļŅȮŐĸŃĭŋėĸŅĔĶĕŀĚĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅ  
 3,2ȮȮĬńĔĺŇĝŅĔŅĶȮŐĸŃĭŋėĸŅĔĶĕŀĚĳŅėĶńģŐĸŃŏŀĔĝĬ 
 3,3ȮĽŊŗŀĴĺĸĝĬ 
 3,4ȮĮĶŃĝŅĝĬŐĸŃįŌƟĽĬŒěĪńŗĺœĮ 
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4,ȮȮĺńĬȮŏĺĸŅȮŐĸŃĽĩŅĬĪňŗ 
 ĺńĬıŋīĪňŗȮ0.ȮŏĴļŅĵĬȮ0337ȮŏĺĸŅȮ/1,..ȮůȮ/4,1.ȮĬ,ȮȮĦȮľƟŀĚĮĶŃĝŋĴěňĶŃȮĭŋĠĴŅĔȮĝńŘĬȮ1ȮŀŅėŅĶĽĵŅĴ
ĭĶĴĶŅĝĔŋĴŅĶňȮȮĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ 

5,ȮȮėƞŅĸĚĪŃŏĭňĵĬ 
 įŌƟŏĕƟŅĶƞĺĴĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶȮœĴƞŏĽňĵėƞŅĸĚĪŃŏĭňĵĬȮ 
ȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮȮĽŜŅľĶńĭėƞŅŒĝƟěƞŅĵĕŀĚįŌƟŏĕƟŅĶƞĺĴĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶȮŒľƟŏĭŇĔěƞŅĵěŅĔĨƟĬĽńĚĔńħ 

6,ȮȮįŌƟĶńĭįŇħĝŀĭőėĶĚĔŅĶ 
 ĻŌĬĵƢĻŉĔļŅŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚȮĶƞĺĴĔńĭėĦŃıńĥĬŅĔŅĶŏĻĶļģĔŇěȮĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ 

7,ȮȮįŌƟĮĶŃĽŅĬĚŅĬ 
 ĬŅĚĽŅĺĽĴĶńĔļƢȮĴŅĔĮĶŃŏĽĶŇģ 
 ĻŌĬĵƢĻŉĔļŅŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚȮ 
 őĪĶ,Ȯ.Ȯ0505Ȯ14.4 
 őĪĶĽŅĶȮ.Ȯ0505Ȯ14.3 
 Email: somrak.m@ics.nida.ac.th 
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ĔŜŅľĬħĔŅĶĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶ 
ŏĶŊŗŀĚȮȮŴĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅŵ 

ĺńĬıŋīĪňŗȮ0.ȮŏĴļŅĵĬȮȮ0337ȮȮ 
ĦȮľƟŀĚĮĶŃĝŋĴěňĶŃȮĭŋĠĴŅĔȮĝńŘĬȮ1ȮŀŅėŅĶĽĵŅĴĭĶĴĶŅĝĔŋĴŅĶňȮĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ 
ŏĺĸŅȮ/0,..ȮůȮ/1,..ȮĬ, ĸĚĪŃŏĭňĵĬ 
ŏĺĸŅȮ/1,..ȮůȮ/1,/.ȮĬ, ĶŀĚĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĮĶŃħŇļģƢȮĺĶĶĦĶńĨĬƢ 

ŀīŇĔŅĶĭħňĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢĔĸƞŅĺĶŅĵĚŅĬ 
ŏĺĸŅȮ/1,/.ȮůȮ/1,1.ȮĬ, ĶŀĚĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ěŇĶŅĵŋȮŀŇĻĶŅĚĔŌĶȮĦȮŀĵŋīĵŅȮ 

ĬŅĵĔĽĳŅĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢȮĔĸƞŅĺŏĮƕħĔŅĶĽńĴĴĬŅĺŇĝŅĔŅĶ 
įŌƟħŜŅŏĬŇĬĶŅĵĔŅĶ įŌƟĝƞĺĵĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĦħŅȮěńĬĪĶƢĽĴ 

ĶńĔļŅĔŅĶŒĬĨŜŅŐľĬƞĚįŌƟŀŜŅĬĺĵĔŅĶĻŌĬĵƢĻŉĔļŅĮĶńĝĠŅĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĔńĭ 
ĔŅĶıńĥĬŅĪňŗĵńŗĚĵŊĬȮȮ 

ŏĺĸŅȮ/1,1.ȮůȮ/1,3.ȮĬ, ĬŜŅŏĽĬŀįĸĔŅĶĻŉĔļŅȮőėĶĚĔŅĶĻŉĔļŅŐĸŃŐĬĺĪŅĚĔŅĶŐĔƟœĕėĺŅĴŏľĸŊŗŀĴĸŘŜŅĕŀĚĔŀĚĪŋĬ
ĽĬńĭĽĬŋĬĔŅĶĻŉĔļŅ 
őħĵ ĶŀĚĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĺŇĝŇĨȮľĸƞŀěňĶŃĝŋĦľƢĔŋĸ 
ȮȮȮȮȮȮĶŀĚĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ěŇĶŅĺńĸĵƢȮěŇĨĶĩŏĺĝ 
ȮȮȮȮȮȮėĦŃĽĩŇĨŇĮĶŃĵŋĔĨƢȮĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢȮȮ 

ŏĺĸŅȮ/1,3. ů /2,/.ȮĬ, ĬŜŅŏĽĬŀįĸĔŅĶĻŉĔļŅȮŏĶŊŗŀĚȮėĺŅĴıŀŏıňĵĚĕŀĚĚĭĮĶŃĴŅĦĶŅĵěƞŅĵŏıŊŗŀŀŋħĴĻŉĔļŅ 
őħĵ ȮįŌƟĝƞĺĵĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ŀĴĶĶńĨĬƢȮŀĳŇĬńĬĪƢĴľĔŋĸ 
ȮȮȮȮȮȮėĦŃıńĥĬŅĔŅĶŏĻĶļģĔŇěȮĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ 

ŏĺĸŅȮ/2,/.ȮůȮ/2,1.ȮĬ, ĬŜŅŏĽĬŀįĸĔŅĶĻŉĔļŅȮŏĶŊŗŀĚȮėĺŅĴıŀŏıňĵĚĕŀĚŀŋħĴĻŉĔļŅœĪĵĔńĭĔŅĶıńĥĬŅĮĶŃŏĪĻ 
őħĵȮįŌƟĝƞĺĵĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĮĶŃĽıőĝėȮĴńŗĚĽĺńĽħŇśȮ 
ȮȮȮȮȮȮŀŅěŅĶĵƢȮħĶ,ȮĬŇĶĴĸ ŀĶŇĵŀŅĳŅĔĴĸ 
ȮȮȮȮȮȮėĦŃıńĥĬŅĔŅĶŏĻĶļģĔŇěȮĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ 

ŏĺĸŅȮ/2,1.ȮůȮ/2,3.ȮĬ, ĬŜŅŏĽĬŀįĸĔŅĶĻŉĔļŅȮŏĶŊŗŀĚȮĭĪĭŅĪĕŀĚĽĩŅĭńĬŀŋħĴĻŉĔļŅĨƞŀĔŅĶĕńĭŏėĸŊŗŀĬĮĶńĝĠŅĕŀĚ
ŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚĽŌƞĔŅĶıńĥĬŅĪňŗĵńŗĚĵŊĬĕŀĚœĪĵȮ: ȮĻŉĔļŅĔĶĦňĔŅĶĽĶƟŅĚĳŌĴŇėŋƟĴĔńĬĨƞŀ
ıķĨŇĔĶĶĴŏĽňŗĵĚĪŅĚĔŅĶŏĚŇĬĕŀĚĭŋėĸŅĔĶĪŅĚĔŅĶĻŉĔļŅ 
őħĵȮįŌƟĝƞĺĵĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĦħŅȮěńĬĪĶƢĽĴȮȮȮȮȮȮ 
ȮȮȮȮȮȮėĦŃıńĥĬŅĔŅĶŏĻĶļģĔŇěȮĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ 

ŏĺĸŅȮ/2,3.ȮůȮ/3,/.ȮĬ, ĬŜŅŏĽĬŀįĸĔŅĶĻŉĔļŅȮŏĶŊŗŀĚȮȮĭĪĭŅĪĕŀĚĴľŅĺŇĪĵŅĸńĵŒĬĔŅĶıńĥĬŅĺŇĽŅľĔŇěĝŋĴĝĬ 
őħĵ įŌƟĝƞĺĵĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ŀŅŐĺȮȮĴŃŐĽ 
ȮȮȮȮȮėĦŃıńĥĬŅĽńĚėĴŐĸŃĽŇŗĚŐĺħĸƟŀĴȮĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ 

ŏĺĸŅȮ/3,/.ȮůȮ/3,1.ȮĬ, ĬŜŅŏĽĬŀįĸĔŅĶĻŉĔļŅȮŏĶŊŗŀĚȮĔŅĶĽŊŗŀĽŅĶĶĦĶĚėƢŏıŊŗŀĔŅĶıńĥĬŅŐĸŃĔŅĶĕńĭŏėĸŊŗŀĬĮĶńĝĠŅ
ĕŀĚŏĻĶļģĔŇěıŀŏıňĵĚŒĬĭĶŇĭĪŀŋħĴĻŉĔļŅœĪĵ 
őħĵ ĶŀĚĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ěŋĤŅıĶĶīƢȮȮįħŋĚĝňĺŇĨ 
ȮȮȮȮȮȮėĦŃĽĩŇĨŇĮĶŃĵŋĔĨƢȮĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ 

ŏĺĸŅȮ/3,1.ȮůȮ/4,1.ȮĬ, ĔŅĶĶńĭĲƤĚėĺŅĴėŇħŏľŖĬŐĸŃĕƟŀŏĽĬŀŐĬŃěŅĔįŌƟŏĕƟŅĶƞĺĴĽńĴĴĬŅ 
 
ľĴŅĵŏľĨŋ:ȮȮĔŜŅľĬħĔŅĶŀŅěŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚœħƟĨŅĴėĺŅĴŏľĴŅŃĽĴ



 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ĭĪėĺŅĴĺŇěńĵ ȮŏĶŊŗŀĚȮ 
 

őėĶĚĔŅĶĻŉĔļŅŐĸŃŐĬĺĪŅĚĔŅĶŐĔƟœĕėĺŅĴŏľĸŊŗŀĴĸŘŜŅĕŀĚĔŀĚĪŋĬĽĬńĭĽĬŋĬĔŅĶĻŉĔļŅ 
 
őħĵ 

ĶŀĚĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ĺŇĝŇĨȮľĸƞŀěňĶŃĝŋĦľƢĔŋĸ 
ĶŀĚĻŅĽĨĶŅěŅĶĵƢȮħĶ,ěŇĶŅĺńĸĵƢȮěŇĨĶĩŏĺĝ 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

ŐĬĺĪŅĚĔŅĶŐĔƟœĕėĺŅĴŏľĸŊŗŀĴĸŘŜŅĕŀĚ 
ĔŀĚĪŋĬĽĬńĭĽĬŋĬĔŅĶĻŉĔļŅ: ėĺŅĴĵńŗĚĵŊĬĕŀĚĔŀĚĪŋĬł 

ĺŇĝŇĨȮľĸƞŀěňĶŃĝŋĦľƢĔŋĸȮŐĸŃȮěŇĶŅĺńĸĵƢȮěŇĨĶĩŏĺĝ 
e-mail address: vichit@as.nida.ac.th, jirawan@as.nida.ac.th 
ėĦŃĽĩŇĨŇĮĶŃĵŋĔĨƢȮĽĩŅĭńĬĭńĦĤŇĨıńĥĬĭĶŇľŅĶĻŅĽĨĶƢ 

 
 
ĭĪėńħĵƞŀ 
 ěŅĔĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢĔŅĶħŜŅŏĬŇĬĚŅĬŐĸŃĮƤĠľŅĕŀĚĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅȮ&ĔĵĻ,'ȮŐĸŃĔŀĚĪŋĬ
ŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗįŌĔĔńĭĶŅĵœħƟŒĬŀĬŅėĨȮ&ĔĶŀ,'ȮŐĸƟĺȮěŉĚĽĶŋĮŏĽĬŀŒľƟĶĺĴĔŀĚĪŋĬȮĔĵĻ,ȮŐĸŃȮĔĶŀ,ȮŏĕƟŅ
ħƟĺĵĔńĬȮőħĵĬŜŅěŋħŏħƞĬĕŀĚŐĨƞĸŃĔŀĚĪŋĬĴŅįĽĴįĽŅĬȮŏıŊŗŀĔŜŅľĬħėŋĦĽĴĭńĨŇĕŀĚįŌƟĴňĽŇĪīŇĔŌƟĵŊĴȮŏĚŊŗŀĬœĕĔŅĶĔŌƟĵŊĴȮ
ŐĸŃĔŅĶĝŜŅĶŃľĬňŘĪňŗŏľĴŅŃĽĴŏıŊŗŀėĺŅĴĵńŗĚĵŊĬĕŀĚĔŀĚĪŋĬłȮ įŌƟĔŌƟĵŊĴĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħĝŜŅĶŃėŊĬĔŀĚĪŋĬȮ ĦȮ ŏħŊŀĬ
īńĬĺŅėĴȮ0333ȮĴňěŜŅĬĺĬĪńŘĚľĴħȮ2,617,837 ĶŅĵȮŐĨƞĔŀĚĪŋĬłȮœħƟĶńĭėŊĬŏĚŇĬĨƟĬŏıňĵĚĶƟŀĵĸŃȮ30,42ȮŏĪƞŅĬńŘĬȮ
ĔŅĶĻŉĔļŅěŉĚœħƟıńĥĬŅĨńĺŐĭĭĪŅĚėĦŇĨĻŅĽĨĶƢŏıŊŗŀĺŇŏėĶŅŃľƢĩŉĚėĺŅĴŏĮƦĬœĮœħƟĕŀĚŏĚŊŗŀĬœĕĔŅĶĔŌƟĵŊĴŒĬĮƤěěŋĭńĬȮ
ĮĶŅĔĢĺƞŅŏĴŊŗŀĴňĔŅĶĝŜŅĶŃėŊĬŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴĪŋĔĶŅĵŐĸŃĶŃĵŃŏĺĸŅĝŜŅĶŃėŊĬŏĪƞŅĔńĭȮ3, 10 ŐĸŃȮ/3ȮĮƖȮŀńĨĶŅĽƞĺĬĕŀĚ
ĴŌĸėƞŅĮƤěěŋĭńĬĕŀĚŏĚŇĬĝŜŅĶŃėŊĬĨƞŀŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴȮ(LRR) ĪňŗŀńĨĶŅĽƞĺĬĸħȮ(discount rate) ŏĪƞŅĔńĭĶƟŀĵĸŃ 3,.ȮĴňėƞŅ
ŏĪƞŅĔńĭȮ.,613.Ȯ.,5635ȮŐĸŃȮ.,516.ȮĨŅĴĸŜŅħńĭȮěŉĚœĴƞĴňŐĶĚěŌĚŒěĪŅĚŏĻĶļģĻŅĽĨĶƢŒľƟįŌƟĔŌƟĵŊĴŏĶƞĚĔŅĶĝŜŅĶŃėŊĬȮ
ŐĨƞĔĸńĭœħƟĶńĭĔŅĶŀŋħľĬŋĬĬƟŀĵĸĚȮĔŅĶĺŇŏėĶŅŃľƢěŉĚŏĬƟĬŏĜıŅŃĔĶĦňĶŃĵŃŏĺĸŅĝŜŅĶŃėŊĬŏĪƞŅĔńĭȮ/3ȮĮƖȮŏĪƞŅĬńŘĬȮŒĬ
ĔĶĦňĬňŘȮŀńĨĶŅľĬňŘŏĽňĵĺŇĔķĨĴňėƞŅŏĪƞŅĔńĭĶƟŀĵĸŃȮ7,06ȮĞŉŗĚĨŗŜŅĴŅĔȮĨŗŜŅĔĺƞŅŀńĨĶŅľĬňŘŏĽňĵĕŀĚŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅŒĬ
ĽľĶńģŀŏĴĶŇĔŅȮěŉĚĽĶŋĮĺƞŅĴňėĺŅĴěŜŅŏĮƦĬĪňŗĨƟŀĚĮĶńĭĮĶŋĚŏĚŊŗŀĬœĕĔŅĶĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀėĺŅĴĵńŗĚĵŊĬĕŀĚĔŀĚĪŋĬł 
 ĔŅĶĻŉĔļŅœħƟĬŜŅėĺŅĴŏľŖĬĕŀĚĬńĔĻŉĔļŅĪňŗŀĵŌƞĶŃľĺƞŅĚĔŅĶĔŌƟĵŊĴěŅĔȮĔĵĻ,ȮŐĸŃȮĔĶŀ,ȮŀĵŌƞĴŅĮĶŃĔŀĭĔńĭ
ĔŅĶŏĽĬŀŐĬŃŐĬĺĪŅĚĔŅĶĮĶńĭĮĶŋĚŀńĨĶŅħŀĔŏĭňŘĵĶŃľĺƞŅĚĔŅĶĝŜŅĶŃėŊĬŒľƟĽŌĚĕŉŘĬȮŐĨƞĮĶńĭĮĶŋĚĶƟŀĵĸŃĕŀĚĵŀħľĬňŘ
ĪňŗĝŜŅĶŃėŊĬŒľƟįƞŀĬėĸŅĵĴŅĔĕŉŘĬŏıŊŗŀĸħĳŅĶŃĔŅĶĝŜŅĶŃėŊĬĕŀĚįŌƟĔŌƟĵŊĴĸĚŒĬĝƞĺĚȮ3ȮĮƖŐĶĔȮĞŉŗĚĪŜŅŒľƟȮLRRȮĴňėƞŅĽŌĚĕŉŘĬ
ŐĸŃŀńĨĶŅľĬňŘŏĽňĵĺŇĔķĨĔŖŏıŇŗĴĕŉŘĬĽŌĚĔĺƞŅŀńĨĶŅľĬňŘŏĽňĵĺŇĔķĨŒĬĮĶŃŏĪĻĽľĶńģŀŏĴĶŇĔŅȮ ěŉĚŀĵŌƞŒĬĺŇĽńĵĪňŗȮ ĔĵĻ,Ȯ ěŃ
ĽŅĴŅĶĩĮĢŇĭńĨŇŏıŊŗŀŒľƟĔĶŃŐĽŏĚŇĬĽħĶŃĵŃĵŅĺœĴƞĨŇħĸĭȮľŅĔĴňĴŅĨĶĔŅĶěńħĔŅĶĪňŗŏĕŖĴĚĺħħŜŅŏĬŇĬĔŅĶĔńĭįŌƟĔŌƟĵŊĴłĪňŗ
œĴƞĝŜŅĶŃėŊĬŀĵƞŅĚěĶŇĚěńĚȮ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

mailto:vichit@as.nida.ac.th


7 
 

 

Abstract 

 After the study has analyzed the operations and problems in the Student Loan Fund 
(SLF) and the Income Contingent Loan Fund (ICLF), it can be concluded that these two 
funds must be merged by integrating the strong points in both funds to specify the 
appropriate qualifications of the student who can apply for the loan and to change the 
terms of repayment such that the sustainability of the fund can be achieved. As of 
December 2012, the total number of borrowers who are obligated to repay the debts is 
2,617,837 but the debt repayment rate is only 52.64%. The study develops a mathematical 
model for analyzing the sustainability of the fund under the current loan terms. On the 
unrealistic assumption of zero default rate, the results show that the loan repayment ratios 
(LRR) at discount rate of 3.0% are 0.8350, 0.7857 and 0.7380 when the repayment period is 
5, 10 and 15 years respectively. The LRR results can be interpreted that no economic 
incentive is given to encourage the short repayment period but the loan with shorter 
repayment period is less subsidized. The next analysis is focused only the repayment period 
of 15 years. In this case, the critical default rate is 9.28% which is very low, lower than the 
current U.S. SLF default rate. Conclusively, a modification of the current loan and repayment 
terms cannot be avoided for the sustainability of the fund. 
 Based on the inputs from the current borrowers of SLF and ICLF, the study proposes 
to increase the interest rate and to decrease the repayment rate in the first 5 years in order 
to lower the repayment burdens of the newly graduates.  The results indicate the increases 
of LRR and the default rate to the level higher than the current U.S. SLF default rate. Under 
the new loan and repayment terms, the management of the fund should be able to achieve 
the long-run positive cash flow provided that the management must seriously exercise the 
strict measures when any default occurs.  
  

/, ėŜŅĬŜŅ 
ĮƤěěŋĭńĬĔŀĚĪŋĬĽĬńĭĽĬŋĬĔŅĶĻŉĔļŅĴňŀĵŌƞȮ0ȮĔŀĚĪŋĬȮėŊŀȮĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅȮ&ĔĵĻ,'Ȯ

ŐĸŃĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗįŌĔĔńĭĶŅĵœħƟŒĬŀĬŅėĨȮ&ĔĶŀ,'ȮőħĵėĺŅĴŐĨĔĨƞŅĚĪňŗĽŜŅėńĠȮėŊŀȮĔĵĻ,Ȯ
ĔŜŅľĬħŀńĨĶŅħŀĔŏĭňŘĵĶƟŀĵĸŃȮ/ȮĨƞŀĮƖȮĽƞĺĬȮĔĶŀ,ȮœĴƞĨƟŀĚŏĽňĵħŀĔŏĭňŘĵȮŐĨƞŏĚŇĬĨƟĬĮĶńĭĨŅĴŀńĨĶŅŏĚŇĬŏĲƚŀȮĨĸŀħěĬ
ľĸńĔĔŅĶŐĸŃŏĮƚŅľĴŅĵĪňŗŐĨĔĨƞŅĚŒĬĔŅĶŒľƟĔŌƟĵŊĴȮŐĴƟĺƞŅŒĬĮƤěěŋĭńĬȮĔĶŀ,ȮœħƟĮĶńĭĮĶŋĚŒľƟĔŜŅľĬħŀńĨĶŅħŀĔŏĭňŘĵĶƟŀĵ
ĸŃȮ/ȮĨƞŀĮƖȮőħĵœĴƞĴňĔŅĶĮĶńĭŏĚŇĬĨƟĬĨŅĴŀńĨĶŅŏĚŇĬŏĲƚŀĔŖĨŅĴȮŐĨƞĵńĚėĚĴňėĺŅĴŏľĸŊŗŀĴĸŘŜŅŒĬĶŃľĺƞŅĚĔŀĚĪŋĬĪńŘĚȮ0Ȯ
ĬŀĔěŅĔĬňŘĵńĚŏĮƦĬĔŅĶĽŇŘĬŏĮĸŊŀĚėƞŅŒĝƟěƞŅĵŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶĪňŗŏĔŇħěŅĔĔŅĶĞŘŜŅĞƟŀĬĕŀĚĔŀĚĪŋĬŀňĔħƟĺĵȮĚŅĬĺŇěńĵĬňŘĴň
ĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢŏıŊŗŀĻŉĔļŅėĺŅĴŏľĸŊŗŀĴĸŘŜŅĶŃľĺƞŅĚĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅŐĸŃĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀ
ĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗįŌĔĔńĭĶŅĵœħƟŒĬŀĬŅėĨ ŐĬĺĪŅĚĔŅĶĵŋĭĶĺĴĔŀĚĪŋĬĪńŘĚȮ0ȮŏĮƦĬĔŀĚĪŋĬŏħňĵĺȮĪŅĚĔŅĶħŜŅŏĬŇĬĚŅĬŏıŊŗŀ
ŏĶƞĚĶńħĔŅĶĝŜŅĶŃľĬňŘ ŐĸŃĪŅĚĔŅĶĽĶƟŅĚėŋĦīĶĶĴȮěĶŇĵīĶĶĴȮŒľƟĔńĭįŌƟĔŌƟĵŊĴ 
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0, ėĺŅĴŏĮƦĬĴŅŐĸŃĔŅĶıńĥĬŅĕŀĚĔŀĚĪŋĬĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅ 
0,/ȮĔŀĚĪŋĬĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅȮ&ĔĵĻ,' 

őėĶĚĔŅĶĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅœħƟěńħĨńŘĚĕŉŘĬőħĵĴĨŇėĦŃĶńģĴĬĨĶňȮŏĴŊŗŀĺńĬĪňŗȮ06ȮĴňĬŅėĴȮ
0316ȮőħĵĴňľĬƞĺĵĚŅĬľĸńĔĪňŗĶńĭįŇħĝŀĭȮ1ȮľĬƞĺĵĚŅĬȮėŊŀȮĔĶŃĪĶĺĚĔŅĶėĸńĚȮĔĶŃĪĶĺĚĻŉĔļŅīŇĔŅĶȮŐĸŃ
ĪĭĺĚĴľŅĺŇĪĵŅĸńĵȮĨƞŀĴŅĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅȮ&ĔĵĻ,'ȮœħƟěńħĨńŘĚĕŉŘĬĨŅĴĴĨŇėĦŃĶńģĴĬĨĶňȮŏĴŊŗŀĺńĬĪňŗȮ
/4ȮĴĔĶŅėĴȮ0317ȮŀŅĻńĵŀŜŅĬŅěĨŅĴėĺŅĴŒĬĴŅĨĶŅȮ/0ȮŐľƞĚıĶŃĶŅĝĭńĠĠńĨŇŏĚŇĬėĚėĸńĚȮı,Ļ,Ȯ027/Ȯőħĵ
ĶńģĭŅĸěńħĽĶĶĚĭĮĶŃĴŅĦŒľƟĔĶŃĪĶĺĚĔŅĶėĸńĚħŜŅŏĬŇĬĔŅĶŒĬĸńĔļĦŃŏĮƦĬĪŋĬľĴŋĬŏĺňĵĬ 
ĔĵĻ,ȮŏĶŇŗĴŒľƟĔŌƟĵŊĴȮĨńŘĚŐĨƞĮƖĔŅĶĻŉĔļŅȮı,Ļ,Ȯ0317ȮŏĮƦĬĨƟĬĴŅȮĭĬıŊŘĬģŅĬľĸńĔĔŅĶħńĚĬňŘ 

1. ŏıŊŗŀŏıŇŗĴőŀĔŅĽĪŅĚĔŅĶĻŉĔļŅŒĬĶŃħńĭĪňŗĽŌĚĕŉŘĬŐĔƞįŌƟĪňŗĴŅěŅĔėĶŀĭėĶńĺĪňŗĴňĶŅĵœħƟĬƟŀĵȮĨńŘĚŐĨƞ
ĶŃħńĭĴńīĵĴĻŉĔļŅĨŀĬĮĸŅĵȮ&ĽŅĵĽŅĴńĠŐĸŃĽŅĵŀŅĝňı'ȮěĬĩŉĚĶŃħńĭĮĶŇĠĠŅĨĶňŒĬĮĶŃŏĪĻœĪĵȮ 

2. ŏıŊŗŀĽĬńĭĽĬŋĬĔŅĶıńĥĬŅĶŃĭĭĔŅĶĻŉĔļŅĪŅĚħƟŅĬŀŋĮĽĚėƢȮőħĵĔŅĶŏıŇŗĴĕňħėĺŅĴĽŅĴŅĶĩŒĬĔŅĶ
ĶńĭĳŅĶŃėƞŅŒĝƟěƞŅĵĪŅĚĔŅĶĻŉĔļŅĕŀĚĮĶŃĝŅĝĬ 

ĳŅĵŒĨƟľĸńĔĔŅĶȮ0ȮĕƟŀħńĚĔĸƞŅĺȮěŉĚĔĸƞŅĺœħƟĺƞŅȮĔĵĻ,ȮĴňĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢŒľƟįŌƟĔŌƟĪňŗĴŅěŅĔėĶŀĭėĶńĺĞŉŗĚĴň
ĶŅĵœħƟĬƟŀĵȮĔŌƟĵŊĴŏĚŇĬŏıŊŗŀŏĮƦĬėƞŅŏĸƞŅŏĶňĵĬȮėƞŅŒĝƟěƞŅĵĪňŗŏĔňŗĵĺĕƟŀĚĔńĭĔŅĶĻŉĔļŅȮŐĸŃėƞŅŒĝƟěƞŅĵĪňŗěŜŅŏĮƦĬŒĬĔŅĶėĶŀĚ
ĝňıĶŃľĺƞŅĚĔŅĶĻŉĔļŅȮœħƟĴňőŀĔŅĽĻŉĔļŅĨƞŀŒĬĶŃħńĭĪňŗĽŌĚĔĺƞŅĴńīĵĴĻŉĔļŅĨŀĬĨƟĬȮœĴƞĺƞŅěŃŏĮƦĬĔŅĶĻŉĔļŅŒĬĶŃĭĭ
ľĶŊŀĬŀĔĶŃĭĭȮěĬĩŉĚĶŃħńĭĮĶŇĠĠŅĨĶňȮŀńĬŏĮƦĬŐĬĺĪŅĚĔŅĶŐĔƟĮƤĠľŅėĺŅĴŏľĸŊŗŀĴĸŘŜŅħƟŅĬĔŅĶĻŉĔļŅŒĬĽńĚėĴȮ
ĝƞĺĵĵĔģŅĬŃėĺŅĴŏĮƦĬŀĵŌƞĕŀĚĮĶŃĝŅĝĬŒľƟħňĕŉŘĬȮĶńģĭŅĸěŉĚœħƟŀŀĔıĶŃĶŅĝĭńĠĠńĨŇĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀ
ĔŅĶĻŉĔļŅȮı,Ļ,Ȯ032/ȮőħĵĔŀĚĪŋĬłȮĴňģŅĬŃŏĮƦĬŀĚėƢĔĶĕŀĚĶńģĭŅĸŒĬĔŜŅĔńĭħŌŐĸĕŀĚĔĶŃĪĶĺĚĔŅĶėĸńĚȮ 

ĮƤěěŋĭńĬĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅȮ&ĔĵĻ,'ȮĔŜŅľĬħėŋĦĽĴĭńĨŇĕŀĚįŌƟĴňĽŇĪīŇśĔŌƟĵŊĴĪňŗŏĮƦĬįŌƟĕŅħ
ŐėĸĬĪŋĬĪĶńıĵƢȮľĴŅĵėĺŅĴĺƞŅȮįŌƟĪňŗĴňĶŅĵœħƟĨƞŀėĶŀĭėĶńĺœĴƞŏĔŇĬȮ200,000 ĭŅĪĨƞŀĮƖ &ĶŅĵœħƟĨƞŀėĶŀĭėĶńĺ
ľĴŅĵĩŉĚĶŅĵœħƟĕŀĚįŌƟĔŌƟĶĺĴĔńĭĶŅĵœħƟĕŀĚĭŇħŅĴŅĶħŅȮľĶŊŀĶĺĴĔńĭĶŅĵœħƟĕŀĚįŌƟĮĔėĶŀĚľĶŊŀĶĺĴĔńĭĶŅĵœħƟĕŀĚėŌƞ
ĽĴĶĽŒĬĔĶĦňĪňŗįŌƟĕŀĔŌƟĵŊĴœħƟĪŜŅĔŅĶĽĴĶĽŐĸƟĺ'ȮŏĮƦĬįŌƟĴňĽńĠĝŅĨŇœĪĵŐĸŃĴňėŋĦĽĴĭńĨŇŀŊŗĬĨŅĴĪňŗėĦŃĔĶĶĴĔŅĶ
ĔŜŅľĬħȮħńĚĬňŘȮŏĮƦĬįŌƟĪňŗĴňįĸĔŅĶŏĶňĵĬħňȮĴňėĺŅĴĮĶŃıķĨŇħň œĴƞŏėĵŏĮƦĬįŌƟĽŜŅŏĶŖěĔŅĶĻŉĔļŅĶŃħńĭĮĶŇĠĠŅĨĶňŒĬĽŅĕŅ
ŒħŕȮĴŅĔƞŀĬ œĴƞŏĮƦĬįŌƟĪňŗĪŜŅĚŅĬĮĶŃěŜŅŒĬĶŃľĺƞŅĚĻŉĔļŅȮœĴƞŏĮƦĬĭŋėėĸĸƟĴĸŃĸŅĵȮĴňėŋĦĽĴĭńĨŇėĶĭĩƟĺĬĨŅĴ
ĶŃŏĭňĵĭĕŀĚĽĩŅĭńĬĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗĔŜŅĔńĭħŌŐĸĕŀĚĽƞĺĬĶŅĝĔŅĶȮœĴƞŏĮƦĬľĶŊŀŏėĵŏĮƦĬįŌƟœħƟĶńĭőĪļěŜŅėŋĔőħĵėŜŅ
ıŇıŅĔļŅĩŉĚĪňŗĽŋħŒľƟěŜŅėŋĔ ŐĸŃĨƟŀĚĴňŀŅĵŋŒĬĕĦŃĪňŗĕŀĔŌƟȮőħĵŏĴŊŗŀĬńĭĶĺĴĔńĭĶŃĵŃŏĺĸŅĮĸŀħľĬňŘȮ2 ĮƖȮŐĸŃ
ĶŃĵŃŏĺĸŅįƞŀĬĝŜŅĶŃŀňĔȮ15 ĮƖȮĶĺĴĔńĬŐĸƟĺĨƟŀĚœĴƞŏĔŇĬȮ60 ĮƖȮįŌƟĔŌƟĵŊĴȮ/ȮĶŅĵȮŀŅěĔŌƟĵŊĴŏĚŇĬěŅĔĔŀĚĪŋĬłȮœħƟĪńŘĚľĴħȮ
5ȮĮƖȮĨńŘĚŐĨƞĶŃħńĭĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗĽŌĚĔĺƞŅĴńīĵĴĻŉĔļŅĨŀĬĨƟĬȮ&ĴńīĵĴĻŉĔļŅĨŀĬĮĸŅĵȮľĶŊŀȮĮĺĝ,'Ȯ1ȮĮƖȮŐĸŃĶŃħńĭ
ĮĶŇĠĠŅĨĶňŀňĔȮ2ȮĮƖȮőħĵĴňĶŃĵŃŏĺĸŅĮĸŀħľĬňŘȮ0ȮĮƖȮĳŅĵľĸńĚĽŇŘĬĽŋħĔŅĶĻŉĔļŅľĶŊŀŏĸŇĔĔŅĶĻŉĔļŅ 

ľĸńĔŏĔĦĤƢĔŅĶĝŜŅĶŃľĬňŘȮįŌƟėĶĭĔŜŅľĬħĝŜŅĶŃľĬňŘĴňľĬƟŅĪňŗĨƟŀĚĝŜŅĶŃŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴėŊĬŒľƟĔńĭĔŀĚĪŋĬłȮĨŅĴ
ĶŃĵŃŏĺĸŅȮŐĸŃĺŇīňĔŅĶĪňŗĔŜŅľĬħœĺƟŒĬĽńĠĠŅȮįŌƟėĶĭĔŜŅľĬħĝŜŅĶŃľĬňŘȮľĴŅĵĩŉĚįŌƟĪňŗĽŜŅŏĶŖěĔŅĶĻŉĔļŅȮľĶŊŀŏĸŇĔ
ĔŅĶĻŉĔļŅŏĮƦĬŏĺĸŅȮ2 ĮƖȮľĶŊŀįŌƟĔŌƟĵŊĴĪňŗĔŜŅĸńĚĻŉĔļŅŀĵŌƞŐĸŃœĴƞœħƟĔŌƟĵŊĴŏĚŇĬĨŇħĨƞŀĔńĬŏĮƦĬŏĺĸŅȮ2 ĮƖȮŐĸŃœĴƞœħƟŐěƟĚ
ĽĩŅĬĳŅıĔŅĶŏĮƦĬĬńĔŏĶňĵĬȮįŌƟėĶĭĔŜŅľĬħĝŜŅĶŃľĬňŘěŃĨƟŀĚŏĶŇŗĴįƞŀĬĝŜŅĶŃľĬňŘĚĺħŐĶĔĳŅĵŒĬĺńĬĪňŗȮ5 ĔĶĔĢŅėĴȮ
ĕŀĚĮƖĪňŗėĶĭĔŜŅľĬħĝŜŅĶŃľĬňŘȮŐĸŃěŃĨƟŀĚĝŜŅĶŃħŀĔŏĭňŘĵŒĬŀńĨĶŅĶƟŀĵĸŃȮ1 ĨƞŀĮƖȮŐĸŃĔŜŅľĬħěŜŅĬĺĬŏĚŇĬĨƟĬĕńŘĬĨŗŜŅ
ĪňŗĨƟŀĚĝŜŅĶŃėŊĬŒľƟŐĔƞĔŀĚĪŋĬłȮœĺƟĪňŗĶƟŀĵĸŃȮ/,3ȮŒĬĮƖĪňŗȮ/ȮŏıŇŗĴĕŉŘĬĨŅĴŀńĨĶŅĪňŗĔŜŅľĬħœĺƟŒĬĶŃŏĭňĵĭėĦŃĔĶĶĴĔŅĶ
ĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅĺƞŅħƟĺĵĔŅĶĝŜŅĶŃŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴėŊĬĔŀĚĪŋĬȮı,Ļ,Ȯ0320ȮěĬĩŉĚĶƟŀĵĸŃȮ/1ȮĕŀĚŏĚŇĬĨƟĬĪňŗ
ĨƟŀĚĝŜŅĶŃŒĬĮƖĪňŗȮ/3ȮĔŅĶįƞŀĬĝŜŅĶŃľĬňŘŀŅěŏĮƦĬĶŅĵŏħŊŀĬľĶŊŀĶŅĵĮƖĔŖœħƟȮŐĨƞĶŃĵŃŏĺĸŅĶĺĴĔńĬŐĸƟĺĨƟŀĚœĴƞŏĔŇĬȮ15 
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ĮƖĬńĭěŅĔĺńĬėĶĭĔŜŅľĬħĝŜŅĶŃľĬňŘĚĺħŐĶĔȮįŌƟĔŌƟĵŊĴĪňŗįŇħĬńħĝŜŅĶŃľĬňŘȮěŃĨƟŀĚĝŜŅĶŃŏĭňŘĵĮĶńĭŏĜıŅŃŏĚŇĬĨƟĬĪňŗėƟŅĚ
ĝŜŅĶŃȮŒĬŀńĨĶŅħńĚĬňŘ ĝŜŅĶŃŏĭňŘĵĮĶńĭĶƟŀĵĸŃȮ12 ĨƞŀĮƖŏĴŊŗŀėƟŅĚĝŜŅĶŃȮ1-12 ŏħŊŀĬȮŐĸŃĶƟŀĵĸŃȮ18 ĨƞŀĮƖŏĴŊŗŀėƟŅĚĝŜŅĶŃ
ŏĔŇĬȮ12 ŏħŊŀĬ 

ŒĬĶŃĵŃŏĶŇŗĴŐĶĔĕŀĚĔŅĶĭĶŇľŅĶĔŀĚĪŋĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅȮĽńĠĠŅĔŌƟĵŊĴŏĮƦĬĽńĠĠŅĶŅĵĮƖȮŐĨƞĸŃĮƖ
ĬńĔĻŉĔļŅĨƟŀĚĪŜŅĽńĠĠŅŒľĴƞȮŐĨƞŒĬĮƤěěŋĭńĬĔŅĶĪŜŅĽńĠĠŅœħƟŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚœĮȮĬńĔĻŉĔļŅĨƟŀĚĪŜŅĽńĠĠŅŒľĴƞŒĬĔĶĦň
ĪňŗŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĶŃħńĭĔŅĶĻŉĔļŅȮŏĝƞĬěŅĔĴńīĵĴĻŉĔļŅĨŀĬĨƟĬœĮŏĮƦĬĴńīĵĴĻŉĔļŅĨŀĬĮĸŅĵȮľĶŊŀĴňĔŅĶ
ŏĮĸňŗĵĬŐĮĸĚĽĩŅĬĻŉĔļŅȮĴŇĜŃĬńŘĬěŃŏĮƦĬĽńĠĠŅŏħňĵĺĔńĬ 
ĽĶŋĮĴŅěŅĔȮhttp://www.studentloan.or.th/detail.php?cid=/16/ 
 

0,0ȮĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗįŌĔĔńĭĶŅĵœħƟŒĬŀĬŅėĨȮ&ĔĶŀ,'Ȯ 

ŏĴŊŗŀĶńģĭŅĸœħƟĭĶŇľŅĶĚŅĬĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅœħƟĶŃĵŃľĬŉŗĚȮĨƞŀĴŅĶńģĭŅĸœħƟŏĮĸňŗĵĬ
ıŊŘĬģŅĬėĺŅĴėŇħŏĔňŗĵĺĔńĭĔŅĶĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅȮěŅĔŏħŇĴĪňŗŒľƟĔŌƟĵŊĴŏĜıŅŃėĶŀĭėĶńĺĪňŗĴňĶŅĵœħƟĬƟŀĵȮœĴƞŏĔŇĬȮ
/3.*...ȮĭŅĪĨƞŀĮƖȮ&ĮƤěěŋĭńĬĔŜŅľĬħŏĮƦĬȮ0..*...ȮĭŅĪĨƞŀĮƖȮ'ȮĴŅŏĮƦĬŒľƟŐĔƞĪŋĔĶŅĵĪňŗĴňėĺŅĴĮĶŃĽĚėƢĪňŗěŃĔŌƟȮ
ėĦŃĶńģĴĬĨĶňœħƟĴňĴĨŇŏĴŊŗŀĺńĬĪňŗȮ/0ȮĔĶĔġŅėĴȮı,Ļ,Ȯ0326ȮŀĬŋĴńĨŇŒĬľĸńĔĔŅĶŒľƟěńħĨńŘĚĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀ
ĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗįŌĔĔńĭĶŅĵœħƟŒĬŀĬŅėĨȮ&ĔĶŀ,'ȮŐĸŃĔŀĚĪŋĬŒľƟŏĮĸƞŅȮőħĵŒľƟŀĵŌƞŒĬėĺŅĴĶńĭįŇħĝŀĭĕŀĚĽŜŅĬńĔĚŅĬ
ĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬŒľƟĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀĔŅĶĻŉĔļŅȮıĶƟŀĴĔńĭŀĬŋĴńĨŇŒĬľĸńĔĔŅĶĔŜŅľĬħĺĚŏĚŇĬĚĭĮĶŃĴŅĦĮĶŃěŜŅĮƖȮĚĭĮĶŃĴŅĦȮ
ı,Ļ,Ȯ0327ȮĽŜŅľĶńĭȮĔĶŀ,ȮěŜŅĬĺĬȮ2*6.1,0460ȮĸƟŅĬĭŅĪȮŐĸŃĽŜŅľĶńĭĔŀĚĪŋĬŒľƟŏĮĸƞŅȮěŜŅĬĺĬȮ467,75.ȮĸƟŅĬ
ĭŅĪȮŏľĨŋįĸĪňŗŒĝƟĮĶŃĔŀĭŒĬĔŅĶıŇěŅĶĦŅŀĬŋĴńĨŇėŊŀȮĔŀĚĪŋĬȮĔĶŀ,ȮŏĔŇħĕŉŘĬőħĵŀŅĻńĵıŊŘĬģŅĬėĺŅĴėŇħĪňŗĺƞŅȮĔŅĶ
ıńĥĬŅĪĶńıĵŅĔĶĴĬŋļĵƢĴŇŒĝƞŏĮƦĬėƞŅŒĝƟěƞŅĵȮŐĨƞŏĮƦĬĔŅĶĸĚĪŋĬĶŃĵŃĵŅĺĪňŗĴňįĸĨƞŀŏĬŊŗŀĚĩŉĚĔŅĶıńĥĬŅŏĻĶļģĔŇěŐĸŃ
ĽńĚėĴĕŀĚĮĶŃŏĪĻŒľƟŏĮƦĬŏĻĶļģĔŇěŐĸŃĽńĚėĴģŅĬėĺŅĴĶŌƟȮ&Knowledgeůbased Society'ȮĳŅĵŒĨƟėĺŅĴŏĝŊŗŀĴńŗĬ
ĺƞŅĔŅĶĻŉĔļŅŏĮƦĬĶŅĔģŅĬĽŜŅėńĠĕŀĚĔŅĶıńĥĬŅĻńĔĵĳŅıĕŀĚĪĶńıĵŅĔĶĴĬŋļĵƢȮ 

ĬŀĔěŅĔĬňŘȮĶńģĭŅĸĵńĚĴňėĺŅĴĴŋƞĚľĴŅĵŒľƟįŌƟĔŌƟĵŊĴľńĬĴŅŒľƟėĺŅĴĽŜŅėńĠĔńĭĔŀĚĪŋĬŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴŏıŊŗŀ
ĔŅĶĻŉĔļŅĪňŗįŌĔĔńĭĶŅĵœħƟŒĬŀĬŅėĨĴŅĔĕŉŘĬȮĽƞĺĬėĺŅĴĽŜŅėńĠĕŀĚȮĔĵĻ,ȮĔŖěŃėƞŀĵŕȮľĴħœĮőħĵĽĳŅıŏŀĚȮĪńŘĚĬňŘȮ
ŏıĶŅŃȮĔĶŀ,ȮœĴƞėŇħħŀĔŏĭňŘĵŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴȮŐĨƞěŃĮĶńĭŏĚŇĬĔŌƟĵŊĴĨŅĴŀńĨĶŅŏĚŇĬŏĲƚŀȮĔŅĶŒľƟŏĚŇĬĔŌƟĕŀĚȮĔĶŀ,ȮěŃŒľƟĔńĭįŌƟĔŌƟŒĬ
ĶŃħńĭŀĬŋĮĶŇĠĠŅȮŐĸŃĮĶŇĠĠŅĨĶňȮĨŅĴľĸńĔĽŌĨĶĮĔĨŇŒĬĶŃĵŃŐĶĔȮőħĵĵŋĨŇĔŅĶŒľƟĔŌƟĔńĭįŌƟĔŌƟŒĬĶŃħńĭĴńīĵĴĻŉĔļŅ
ĨŀĬĮĸŅĵĪńŘĚĽŅĵĽŅĴńĠŐĸŃŀŅĝňıȮŐĨƞěńħŒľƟĴňĔŀĚĪŋĬŒľƟŏĮĸƞŅľĶŊŀĔŅĶĝƞĺĵŏľĸŊŀŒĬĶŌĮŐĭĭŀŊŗĬĨŅĴėĺŅĴ
ŏľĴŅŃĽĴȮŒĬĶŃĵŃĵŅĺĔŅĶŒľƟĔŌƟĕŀĚȮĔĶŀ,ȮěŃėĶŀĭėĸŋĴĩŉĚľĸńĔĽŌĨĶıŇŏĻļľĶŊŀőėĶĚĔŅĶĬŀĔŏĺĸŅȮŐĸŃĪňŗĽŌĚĔĺƞŅ
ĶŃħńĭĮĶŇĠĠŅĨĶňħƟĺĵȮőħĵȮĔĶŀ,ȮŒľƟĔŌƟŏĜıŅŃėƞŅŏĸƞŅŏĶňĵĬŏĪƞŅĬńŘĬȮĽƞĺĬėƞŅŒĝƟěƞŅĵŀŊŗĬŕȮĔĶŀ,ȮŒľƟŏĜıŅŃįŌƟĵŅĔěĬȮ
ĔĶŀ,ȮĴňĺńĨĩŋĮĶŃĽĚėƢŒĬĔŅĶĮĢŇĶŌĮĶŃĭĭĔŅĶŏĚŇĬŏıŊŗŀĔŅĶŀŋħĴĻŉĔļŅȮőħĵĮĶńĭŏĮĸňŗĵĬĶŌĮŐĭĭĔŅĶěńħĽĶĶ
ĚĭĮĶŃĴŅĦįƞŅĬĽĩŅĭńĬĔŅĶĻŉĔļŅŒĬĶŃħńĭŀŋħĴĻŉĔļŅȮŏıŊŗŀŒľƟĽĩŅĭńĬĔŅĶĻŉĔļŅĴňŀŇĽĶŃŒĬĔŅĶĭĶŇľŅĶěńħĔŅĶȮĶńģ
ĪŜŅľĬƟŅĪňŗĔŜŅĔńĭĬőĵĭŅĵȮŐįĬȮėŋĦĳŅıȮĴŅĨĶģŅĬȮĽƞĚŏĽĶŇĴľĶŊŀĽĬńĭĽĬŋĬȮŐĸŃŒľƟĕƟŀĴŌĸŐĔƞĮĶŃĝŅĝĬȮŏıŊŗŀ
ĮĶŃĔŀĭĔŅĶĨńħĽŇĬŒěŒĬĔŅĶŏĸŊŀĔŏĕƟŅŏĶňĵĬŒĬĽĩŅĭńĬłȮŐĸŃĽŅĕŅĺŇĝŅĨƞŅĚŕȮ 

įŌƟĔŌƟĵŊĴĴňľĬƟŅĪňŗĨƟŀĚĝŜŅĶŃŏĚŇĬėŊĬĔŀĚĪŋĬȮŏĴŊŗŀĽŜŅŏĶŖěĔŅĶĻŉĔļŅľĶŊŀŏĸŇĔĔŅĶĻŉĔļŅȮŐĸŃĴňĶŅĵœħƟĨńŘĚŐĨƞȮ
16,000 ĭŅĪĨƞŀŏħŊŀĬȮľĶŊŀȮ192,000 ĭŅĪĨƞŀĮƖĕŉŘĬœĮȮĨŅĴŀńĨĶŅĔƟŅĺľĬƟŅĕŀĚěŜŅĬĺĬĶŅĵœħƟ ħńĚĬňŘ ĶŃħńĭĶŅĵœħƟ 
16,000 ů 30,000, 30,001ů 70,00ȮŐĸŃȮ70,000 ĭŅĪĨƞŀŏħŊŀĬĕŉŘĬœĮȮŀńĨĶŅĔŅĶĝŜŅĶŃėŊĬĶƟŀĵĸŃȮ3, 8 ŐĸŃȮ/0
ĕŀĚĶŅĵœħƟĨƞŀĮƖ ĨŅĴĸŜŅħńĭȮőħĵěŜŅĬĺĬŏĚŇĬĪňŗĔŌƟěŃĩŌĔĮĶńĭėƞŅŏĚŇĬĨƟĬĕŀĚŐĨƞĸŃĮƖĨŅĴŀńĨĶŅħńĝĬňĶŅėŅįŌƟĭĶŇőĳėŏĜĸňŗĵȮ
ŐĨƞœĴƞŏĔŇĬĶƟŀĵĸŃȮ5ȮȮįŌƟĔŌƟĵŊĴȮĔĶŀ,ȮŀŅěĕŀėŊĬŏĚŇĬĪŋĬĪňŗœħƟĶńĭœĮĪńŘĚľĴħŐĔƞĔŀĚĪŋĬȮőħĵĮĶńĭėƞŅŏĚŇĬĨƟĬĨŅĴħńĝĬň
ĶŅėŅįŌƟĭĶŇőĳėȮĔƞŀĬĩŉĚĔŜŅľĬħĪňŗĨƟŀĚĝŜŅĶŃėŊĬȮŐĸŃĭŀĔŏĸŇĔĔŅĶĶńĭĪŋĬĔŌƟĵŊĴŏĴŊŗŀŒħĔŖœħƟ ŏĴŊŗŀįŌƟĔŌƟĵŊĴŀŅĵŋėĶĭȮ60 ĮƖ
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