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

2.1 ����������	
���	��	!�	������" (Activity-Based Costing; ABC)
�����������	
���
������������������	����������������������
����������� �

�!����������"���#$��������%�������	��&����%������������������'����
��
! ��! "	���� �%��%)�
����!���������*�"���������������������� + �'�,-�	�������������&� �
! 
������������
�� &�	�
#'��.%
/0�%)�����&� �
! �1������������ + �!�
!��� � ��������-�������
��
! ��'! "�
�%2"������
���������������#'#'��3�� �%��%)�����%41!���
������������������������������������
�������'�	 "%�2"�"���������
������������ �2- ��1����������	
���
��#'��.%
/0 �'��2- �����
��	
�������2%5�����&�
6�.�2��������������� 

���7 �.9. 1988 Kaplan �'� Cooper 3��������	���������������
�����������-� ABC 

(Activity-Based Costing System) ���1�������%)�������
�	���� ��!2��20�� The Journal of Cost 

Management �'� Harvard Business Review �� �.�"�'%�����%)�3������%��:3���!�
�	���1��
&�%�&������� ABC �!2��20������������"����2���'�"�����"&��1%)����
����������%41!
������
%)�������
9&��%���������'�&���1��
��%���1�� Management Accounting (US), 

Management Accounting (UK), The Journal of Cost Management, Journal of Management 

Accounting Review �'� Journal of Cost Analysis �	������
% � �.9.1991 ���� ABC �:��� �����

! "���%��"����2���'�"3�
% 	
�����*'� �'�"������3��	��������
9&��%����������� 
�'����&���1��
��%�� �'�������
9���,�"�*�� ���1!" ��-���&����'!" �����!���������
��	��� ABC 3����"���0�1������	"�������� &����%�������
93
" �%�	�1���� ���	"���
6��������.�����1�����3������	��&�������- ���!)3�����"�1���%� ���;%
������
93
"�'�"����
��� ����"���0��	��� ABC �'�	 ���	����"%�3��&��$�
0��� ���
! ���� ABC ����
! "���%��"���
�2���'�"��1�	�
! #�����&�	���� ��:����#'2	����#$���������� �3��2����%������%41!���
��
������� �� ��������$'���
��#'��.%
/0���
��
! �����-�� ���� ABC �� ��������$'��! "	�%����
��
������� ���
��#'��.%
/0 �'��������$'���
���"����'$����
! �!�	��,$���������	�����3���%�
����'��	�	%4�'�,-����������'! "���'���%)�&���%4�������������������
�� �%�	�1�����%41!
�������������
9&��%�������� �1�� Johnson 3���'��	3	�	�� “����������������,-�������4��
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&���%4
! �����������3�&$�����2� �#'���3��"��������- �� �� ����!"��&�-���������
��
! 3���!
! 
&�)�&��” (	�9%���= 
������
0, 2544) 

 �������
�����������������������
��������
! �"�"	�6!����>�&�	����
����� 2 

�%)���� (Two-Stage Allocation) 
! ��"�1��"$����������������������� *�"�����%	#'%��%�
���
�� (Cost Driver) �������'�������� *�"�%	#'%��%����
������������$'&���%4&����%�#$�������
������	�����'�'����
�� �	�,���1�����������������	
���
��#'��.%
/0 *�"���
�����
#'��.%
/0��&$���-�� ����)��"$��%������
����1�����������#'��.%
/0���'�1��� ��- �������
��
! 
����	
3��3��	��%����
���%)���� (Prime Cost) ��3�����
���	����#'��.%
/0 �������
��
����������������������������������
! �������$',$���������	�� �������*"1�0���#$���������
����%�&������! "	�%�����%)����� ���&�����	��&%�2%�60�%�'$���� &�	�#&����#'��.%
/0 ���
������#'��.%
/0 ���2%5������	����#'�� ����%����
�*�*'"!����+  

���������
��
! �1��"$����� ��������>�&�	�*&���"���#'�� (Overhead Cost) ����%���*&���"
���#'���������� 	�6!������
���������
! �1�
% 	3����������$'��������%41!�"�����.
���1� 
��- �������
�����#'��.%
/0��-��������'�"��"���
! �1�
�%2"�����	��%� ����>�&�	�����1����"
���
��������
�������-��3� 6�����
! �!����1����"����:"� �,$������-����� ��&�	��������>�&�	�
��������%)� ����1����"�����#'��
! &�&��"$�����'������
������ + �%����>�&�	�����&$�#'��.%
/0
���� + *�"�1�&� �
! �!�	��&%�2%�60�%������
���#'�� ��- ����������%41!���
�������������
! �%	
#'��.%
/0�'������
���#'������&������'%�
! 
������������
�� &�	��������
��������������
����������������*�"���������������������� + �'�,-�	�������������&� �
! 
������������
�� 
&�	�#'��.%
/0��-�����������&� �
! �1���������!�
!��� � 

���������
������������ ��������>�&�	�*&���"���#'��*�"2����
������������'�

�%2"��� ��������	
��
���������������
���������������� �����������������������
����������� !��������	��� " ������� (Activity) ����#$� �����������%� &�%�����'�������
������� ����(�	#
��� ������ �&�������&��	��� " ������ !�)&)&�	*�
 ��������	
��
��������
�$�#+�(���������� !�,�%���%���-�
����	
��
� ,�(�)&�	.�/0���+���������+�&1��
�� !�,�%���%-�
��+�
���-�
������������������$%� �����2��$�	
�������'����/�&�(���
�(�� ,�%���%����������	
��
� (Cost 

Object) �+���*� �����2���	
�����
-�
*�
(��,�%���%����������	
��
���2�	
��)����������-��
���&�
��&��3/����-�
	�()&����������*� �������������,�
��	
��
�������$2�-��1 ��� ��	�������� 

(Bill of Activities) 4$%���-�
�
��1&,��������)1
������#$��1 ���������-�
����������,�%���%�����
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���	
��
� �����2�� !� �������-�������,�%���%��������	
��
���%-�
�������-� ����/��� ������
,�%���%��������	
��
���%-�
�������-� ����/�&5��
��

��#	��	��������$%���	��	������" 
-����(��������	
��
����������2� )1
���%�(����&������*�
����,����2�	���&���(

������(���������&���5��
��1&��%�	�	���������*  �����(����&����*��*�
���(���	�	������
����������,������	������(���	�	�������
��-���2�	��-������5��
��1&�&����(�������� �����2�
)1
(�����$�*�
�(��(��&�,�
 � !���2�	����%,����� 5 ��2�	�����	��* ��2 
 

��2�	����% 1 ���(����������������&��,	��,���������� 

 -��������(/	
��
��&��,	��,���2� ����������� !����(��&5���%,
������� 6���	���� ���
���(�� “�������” ����#$� ���(���%�&5���%,
������� 6���	������%��(�	#
 ��,��������������������
��������+���������$%��+����(���%�&5���%,
������� 6���	������%,����#������-�
��5�.�' (Image) 

*�
 (�
7��� '������, 2549) �����������������������&��,	��,���2�*��*�
���8��/0�	��	�( �'����	�
��	
�����(�������,�	��,.�'��%�����$2�����������2�������������������	
��*������������+�
����������*  ��+%���������������&
('�(��*�������,�	��,.�'�����5,����# �����
*�
���(����*�
���������%�����,���%,
� 

 -����������������� ���,�%���$%���%,������+����-�
�������������	�&���+2������
�������-�
������(��� !���� 6���	����	�2��	��
�-���#$��
�-�����-�����������	�(����,���
�
� !��&�����	
�����
��+2������ 6���	����(��� !��������&���&�����#����
� 	�(���5�,���
�-�

	��	��-�,�%�,���
� �&������5�-���%(����%(���( � !�	
�  ��������2���	�2��+%���������(�	�2��+%�
�������-�
�����,������� 6���	���������&�� !�,�%���%�
���-�������,����#��
�-�*�
�����&�
��
�-�	�������+%�����-��	�&������������ !�	
���������5��
��1&�����&������(����� 6���	����-�
���������2�"-�
�(&�����-� �����-�
��������-� �����2�����(����
�-�-����������������)1
��%
���%�(�
���	�&���*��	������5������-�
�����(��)��'&��-��
��1&��%�������(��������*�
 ���
��������������(�������-�
������� !��&
��������������%���(�����%�(��+%����� �������� !�
��������&�� �&������������ 	��-�	�(�����-��1 ��% 2.1 

 

 

 



10

�%)����
!  2 ���	�������0�%	#'%��%����
�� (Cost Driver) 

�'%���������������������'�	�%)����
! &���%4������-����	�������0�%	#'%��%����
��
�2- �
! ��
���	����3��-�&�����
! 
������������
���%)�+ �%	#'%��%����
���-��������
0��-��>��%"
! 

��������
���	�������������'! "���'�3� �'��	�!��%"��� ��:�-��%	#'%��%����
���-��>��%"��-�
&�����
! 
������������
���'�����@��%����������'�����	��������+����� �����'��������
����!�%	#'%��%����
��3������	����� �1��� ���	�������0�%	#'%��%����
���������������&�����
�����
! 
������������
����������%)�+��)� (	�9%���= 
������
0, 2544) �1����������������	��%�
&������%	#'%��%����
���-�����	���&% ����������� 

 	�()&�����	
��
���������-�
� !����-��������(/	
��
�)&�	.�/0���+%�)����������
	���" �&
( ���� !��
��1&,�����,������)1
������-����(��)&��� 6���	���� �&�-�
� !���(���-�
����(��
���+�&�	
��
�����������
(� 

 

 
�1 ��% 2.1 	�(������)�)�����(����������������&��,	��,� 

 

��2�	����% 3 ���(�������� 9���������
�	
��
����-�
������%���%�(�
������	�&��������
 ���
������1����"��-�
�%2"���
! �1�������������
�����*'��&���&0�-�����1����"
! ������)�
�����������%41!�2- ����������	
���
��������'�������� #$�	��%"3�������'�����
��������� 5 
�'����-�����1����"�������'��� ����1����"����2-)�
! �'�&�6��
$�*.� ����1����"�������- ���%��
�����
0  ����1����"����	%&��&�)���'-�� �'�����1����"�- �+
! ��! "	���� 
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 �����:�����$'����1����"�������'���������������,�����'���
! �@��%�������&�	����*'��
&���&0
%)����3���1��C2��2�%�����������
���%)�������"�	�,��2�%����1% 	���	 2�%������"	%� 
��-�������2�%����
! &����������;%
�%������ 2�%���������%���������
! ��������%�3��	�,��
#$��������:�����������	�������0��	"�1���%� �� �����1����"������'������'�����.
���!�	��
��������%� ���������������!�����:�����$'�"�����.
������'��� �������:�����$'��
�����#$�
	�������0�����:��	���������������
��������'������'�����.
��.�2�	��� ���������
2����
��"�"#'�������%���'! "����'���
! ���
��� ���	�����
����'���
! ���
��&$��	���2- �'�
���
���������'����:������	
����� ������'����
����.�2�	��1���%� 

 �����:�����$'����2-)�
! �'�&�6��
$�*.�����������1����"
%)����
! ��! "	�����%�����1�
&,��
!  ����1����-��-)������
! �1��@��%���������*'��&���&0 *�"������&%�&�	����2-)�
! �	�

%)����*�"&�	���4��'�	�����������&��
�%2"0,�	� (Fixed Asset) �� �������	
����1����"������
�&- ������ (Depreciation) ��
!
! ���;%
�!����%�����&- ��������������3�����'�	�:��,-�	��3���!
����1����"��&�	��!) *�"&�	���4�����&- ������������	
����&������'��	�-��C'! "�������	�	%�
������	�
! �
���%��'����������"��	'�
! ���������&��
�%2"0���'��%	 &�	����&�6��
$�*.�

! ���������	
�2� ���&�	��!)��������	"����)�� ���3DDE� �������%������ �'����.�;!*����-�����
&��
�%2"0,�	� 

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

! �!�������%��:�������������%��	�����3�������1����"�%)�+��	" 

 &�	���������:�����$'����1����"����	%&���1�����'�	%&��&�)���'-������������	�����1����"

! �1�������� *�"	%&��&�)���'-�����",��	%&��
! �1����3���2!"���%)���!"	�1�������; �����.%
/0
! �1�
��%)���!"	 �
���	 ����2��20 ������� ������	������	%&��
! 
��'$�������������1�����1���'���������:
��,-�	������1����"��&�	��!)����9$�"0 &�	��������1����"�- �+ ��������	"����1����"���������
&- �&������*
�9%2
0 �D��0 �'�1% 	*���������0��:� �'�����1����"�����������&���:�%��"$����'���
�������1����"�- �+�1���%� 

��� �	����-�
������&����2��*�
������
��1&-��������� ���.� 4$%�����$�	�� ���.�
���-�
���� (Cost Element) 4$%�,����#���* ���
-�	
��
��������*�
�&� ���(
����-�
������%*��
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,����#���
��
�,1��������*�
���� ���(�,�
,��������-�
*  ����2�� ���*: ������;�'�� ���	
����;��
��� ����/��������&����/0� �&�-�
�
&�'������
���(� 

 

��2�	����% 4 ��������"���
������1����"�������'�������� 

��+%�*�
�
��1&-���2�	����% 3 ������
���&
(��2�	��	������� !���2�	���������(/	
��
�
�������4$%�����(/	�� ����/��� 6���	���� �������
!  2.1 �������%	�"������������	

����1����"��������������%��-)� �� ��������%	#'%��%����
���'������
����@��%�����3	��"���
1%���� 
 

	������% 2.1 	�(������������(/	
��
�������� 

 

��2�	����% 5 �������	
���
��������	"������'�������� 

��+%�*�
	
��
���������&
( ��2�	��,
��
���+��������(/	
��
�	�����(������-�
(�7����
����(/�����2 

��	��	�&�'	&
� = ��	��	��#�'"
���������" ÷ (��"�����()�������	
����%	�"����������	
�������
!  2.1 

�'%����
! ����	
�%	�'�3�����'�	 #$�������������%	�'��!)3�	�������0�2- �	%����&�
6�.�2
�������������
��*'��&���&0������0���'��������*"��"�'��'"�
60�������%�����
���&�
6�.�2���
���������*'��&���&0������0��3���"��������$�6��������)� *�"�C2���"���"� �
������%�
����	
���'��#��@��%���������������	��������1����"�'�'�����1����"����*'��
&���&0������0�� 

��	�������%41!���
����������!)&����,���"���0�1�����������*"1�03���%�����������
���
������ 3������������������������
! ��! "	�%�*'��&���&0�'����#'���
���%)� ���&����,
���3��1�3���!�%�������������������'�� �������
��������������1���%� 
%)��!)����������"�'%�
���1��2- ��������	
���
��#'��.%
/0�
���%)� ����2- ��1����*"1�0�����	���#��'��	������	" 
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2.2 �������*���+���+, 
 �������*'��&���&0 �����	������ James R.Stock �'� Douglas M.Lambert ����#$�
�������,���,�
����������.��-��������'+%�-�
�
����(����.��-���+%�������
������ �(�#$�
� !������+%��������(�����������2��
���
 ,����&��
 ��� �����������&���
���&��,	��,� (Key 

Logistics Activities) ,����#�������� !� 13 ������������2 
1) ���������'$���� (Customer service) 

2) ���'����/��(��	
����� (Demand forecasting) 

3) ���������,���
����&�� (Inventory management) 

4) ���	��	��,+%�,���
���&��,	��,� (Logistics communications) 

5) �����&+%���
��(�	#
����&�,���
� (Materials handling) 

6) ������������,�%�4+2� (Order processing) 

7) �������
.�/0��&������� (Packaging) 

8) �������	������*�&��&���2�,�(�	���" (Parts and service support) 

9) ����&+����%	�2��������&��&��,���
� (Plant and warehouse site selection) 

10) ����%��-)� (Procurement) 

11) �&��,	��,��
���&�� (Reverse logistics) 

12) ���������&������,�� (Traffic and transportation) 

13) ����������&��,���
��&���������5� (Warehousing and storage) 

��������������*'��&���&0
%)� 13 ��������%��'��	#$�	��%"3�������	�����������	
�������
�%��'����������
��*'��&���&0������0���� ���3������&�����3� 

 
2.3 ����	�
��
��	������������������� 

�%�
! �'��	��������'�		�����>����%����0��
��6�����3������	��&���%4�%�������������
��
�����)� ����������	
���
���������3�����&�������	������������
��#$��������'�3��
&����,�������- ���-�
! �!�����1�	"�%�&��������%���- ������������	
���
���������3�����
�	��&���%4�%������
���#'���'��%	#'��.%
/0����	���������	��&���%4�%�����	����#'��
�'������������+
! ��! "	���� �%��%)���	��������	�������0���
������������ (Activity-Based 

Costing; ABC) ����������!�
��
�����)� ��- �����&����,&�
����	��&%�2%�60���	����������
����+
! ��������������1����"�%��%	#'��.%
/0 ���
��
! 3��������	�������0�����������!�	������"��
����	���������	
���
��������� �'�#$��������:&����,�1���������$'�����1�	"�%�&����
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��! "	�%�����%)�����#'��.%
/0 ����2� ����&�
6�.�2�����
����� ����%�
������������
����.

! �!���
��&$��'�
��
���	"�������
! �!���
��� ���	��  

���	�������0���
���������������������*'��&���&03���������!�
��
&���%4�����
�������%��������*'��&���&0 ��	����!)3���1��2���'�"�����)��2- �	%�,����&��0���������&��
��	
�������'����
��*'��&���&0�	�,�����	���'"�
60����*'��&���&0������0�� ��	"�����!)����!
���	��%"����	����
! 
�����9��;�	�������0���
��*'��&���&0*�"�1����	�������0���
�����
�������  �����
�
	�	��
����������	��%"C�%��!) #$�	��%"3�������'������	��%"
! 3��
�
	�
������� 4 �'����2- �&���'����%�	%�,����&��0������	��%"�-� ���	��%"
! �����	������	�������0
���
���������������1������	�������0���
��*'��&���&0 ���	��%"
! �����	������	�������0���
��
�������������1������'����
��*'��&���&0 ���	��%"
! ��! "	�%����'����
��*'��&���&0
% 	3� 
�'����	��%"
! ��! "	�����- �+ 

���	��%"���'������
! 3�������	������	�������0���
���������������1������	�������0
���
��*'��&���&0 #$�	��%"3�������������������
��
! ����������*&���" (Overhead Cost) ���>�&�	�����
3���������� �%��1�������	��%"��� Lin (2001) Stapleton (2004) Bartolacci (2004) 4$%�3��
�����
	�������0���
��
! ������)�����	�*�����
��.�"���������������������� 2�	���������	
���
��
����%)�����������	
����%	�'�"����"���3��3��������,�����*&���"
! ������)� �'��������	
���
��
���������3���!���	�������0���
���"��������������
������������	
���
��#��3�����	��
�������� �������	
���
��*�"�"�������������
�����#$�������3��������,�������������*'��
&���&0�'����
��
! ������)���������������'�������� *�"�����	��%"��� Lin (2001) 
��#$�	��%"
"%�3������&���%)���������������	�������0���
������������3��1������	�������0�����
���� �
���� 7 �%)���� �-�����%��'-���'�&����
!���� ���	�������0����
! ����	�*�����
�� ����"�
����	������������������ �����������"'���!"������'��������	���1�
�%2"�����3����� 
�������	
���
���"����������� ����	����
������3���&� �
! 
������������
�� �'����	�������0
���
��&��
��"��������������
���	� �'����
���!"	�%��!�������&���%)���������	�������0
���
������������3��1������	�������0�����
������	���
! �����%� �����	��%"��� No and 

Kleiner (1997) �'� Pirttila and Hautaniemi (1995) �� � No and Kleiner (1997) 3�������%)����
�%��'��	3���������� 5 �%)����*�"��� ��������	����
! 
����������������� ���	�������0�'�
��"������
�������������%��'��	 ����������9$�"0�'������������ ����'-���%	#'%��%����
��
�%)���� �'�����'-���%	#'%��%����
���%)�
! &�� ���
�
!  Pirttila and Hautaniemi(1995) 3��
�������� 5 �%)�����1���%������"'���!"������%������&�	�*�"��� ��������%)�������	������
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�	��&��� ���	�������0���3�'���	%�,���� ����������	�,�����	�������0
�%2"����'�
������� ����'-���%	#'%��%����
�� �'��������	
���
��������'�������� ���������
����&���%)���������������	�������0���
������������3��1��%�
! �'��	���'�	������� Lin 

(2001) 3������&���
���������
��������	�������0���
���������������&��	��&����:� �-�����

��������"3���%����� ����&����
!����
! &���' �����������	'�
! �����&� ����
������������
��'! "���'����IJ�"������ �'�������� �������
! ��:�#'1%���� 

���������	��%"��� Lin (2001) 
! 3������'%�������	�������0���
������������3��1���
���	�������0���
������	�*�����
�� Stapleton (2004) �:3������'%����������	�������0���
��
����������3��1������	�������0���
�����6������1���%�*�"����
! ���������������'���'�
�������*'��&���&0 *�"3��2�	�����������	�������0���
������������3��1�
��������0��&����,
�	�����'��%�������
��
! ����������*&���"3���"����!���&�
6�.�2�����)� �'����
��
! �������
���	�������0�������"%�1�	"&�%�&�������%�&�������#$�������
%)���������'���'�*'��&���&0 
�������!)����$'�%��'��	"%�
�����#$�������
���	�����������
! �	����%�����'����������
! �	�
3���%����&�%�&����'�&���&��� ������
���!"	�%����	��%"��� Stapleton (2004) �:2�	��������
���	�������0���
���������������1��:�!������"�'��������%��1���%� �'��	�-����������	�������0
���
���������������1��������1��	'��'����'�������	���������	�������0����'��
��������� 

�'��������%)��:3��3���%��	����	��-������
! �������$'�
�����%� ���������"�%��'��	���3�&$�
���	��%"��� Bartolacci (2004) 
! 3������&��������"�'��������%�������	�������0���
�����
�������3�����	
����!"	�%����	��%"��� Stapleton (2004) �'��	�-����������	�������0���
��
����������3��1� ���	�������0���
����������"���"� �
! �����1��	'��'����'�������	���� 
�������!),������$'��������$'
! ����������
��'$�����%���3�����"3���%��	����	��-� ���
�����
���
��
! 3��������	�������0"%�3���1�����$'
! &��$�
0�
�����%� ,�����	����������	������
�����
����������1����!�������%����
! �%�	��%"�'�"
�������&�� ������	��%"&�	���4�"%���&�%�&���
��	����'%����������	�������0���
�������������'�������3��1�����������*"1�0������0�� 
Askarany et al. (2009)3������&����	������#&�#&�����	�������%������	�*�����
���'����
�����	������
������������3��1��2- ������%���������	��������	�*�����
���2- ����
�%�&�����������*"��"�'����	���#�3���"����!���&�
6�.�2 �����	��%"�!)3�����!"��
!"����
������	�������0���
������������3��1������0��
! �!����	����#'���'����0��
! 3���!
����	����#'�� �'�#$�	��%"3��������&���	�����0��
! �!����	����#'����������	�������0���
��
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����������3��1���	%�,����&��0��������%�������
������	�������0��
! 3���!����	����#'��
�� ���������	�������0���
������������3��1��������������������&!"����	��  

�������!)"%��!���	��%"��� Glodsby and Closs (2000) 
! ������	�������0���
�����
�������3��1������	�������0���
��*'��&���&0�������	����&��&������'%��-� *�"��
��
!9��;������	��%"�!)�������&�������.%
/0��'��������- ���- ��'%��-�&$�#$�#'�� *�"�&��
�����
&���'%��-��������#$����*.�#���#$�����'!� #$��
��������" ��,��#$�������������������'%����1� 
*�"�����	�������0���
���������������������
���C'! "*�"3��3��������	�����'��������������
���
�����!�������
! ��������%�������"�2!"��� �'�����������!���
��������"�2!"��� �����- �
������	�������0���
���������������1�2�	��&����,	�������0���
��*'��&���&03��,$������'�
����"������	������ �2������'�������������'�����'���&��
�����&���'%��!����������
��
! 3��
�
���%�  �'%�������	�������0���
������������
�����3��
���	���>4���"$�
! ��������� �'��	�
�2� �'�������������%)������ 
����������	����	��-���
��&�	�
! ��! "	��������	�*�����
����
�������*"1�0&$�&���-�
��������
�������&��&������'%��-�'�'�  

���*"1�0�����������	�������0���
���������������1����������3���%	�'����
��
! 
����"���'�	 ���	�������0���
������������"%�����&�	�&���%4�����1�	"������%�&�������
#$������� �%��1�������	��%"��� Damme (1999) 
! 3��9��;��>��%"
! �!#'�������%�&�������#$�������
�'�3��2�	������%�&����&���%4����+���#$�����������)��"$��%�����$'�%	�'�
���%41! 2 &�	�
��	"�%��-��%	�'����
�������������'��%	�'����3�'�������&�(cash flow) ������0�� �2���
����
! ����&$����0���'�����
! ���0���1����"���3��������!�	��&%�2%�60�%��"����'!��'! "�3��3�� 
�%��%)�����%�&�������#$�������*�"�C2������- ���������������
%)�&��&�	�������������
�%�&����
! ,$������'��!#'&%�K
6�= �����1�	"����%�&�������#$������� �!���	��%"
! ����&��
*���'
���
��9�&��0�2- �����	
���
�� �1�������	��%"��� Bokor (2008) 
! ����&��*���'
��
�
��9�&��0�2- �����	
���
��*'��&���&0�����	������	�������0���
������������*�"3��
����&������!����"��������
��*'��&���&0
������'�
�������'�	������	��%��������
�����
#'�����*'��&���&0 �������!)"%�3������&��*���'�������	
#'���3� �� ��%	�'���'���!)�����3�
����&�	�&�%�&�������%�&�������#$��������1���%� 

�����9��;����
��*'��&���&0��������&�������:
�����&����,	�������0�������3��
�"��������$�6����'���:�����������'��������3���"���1%���� ���
����0 ������'9 (2549)3��

�����9��;����
��*'��&���&0&����%�������������������"&��������':�
�����&0��	"���������
���
��������� *�"�!���	�������0�$���������&��
! ��������������1����"&$��'�	�������0�������
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! 3��&���%4�'�3��������������"3�� *�"3�������%	#'%��%��������������� 6 �%	�-� ����%����
���&% ��-)� ������!"�&������2- �&����� ���	���#�&��������'%� ���	���#���������%�&�� ���
��&��&����� �'���������������'%�����%�&�� �'�������	��%"�%��'��	#$�	��%"3��&���#'����!���
��%������������������%�������&% ��-)�&�����
! &��
������9*�"'��	'��������
! 3������������
���"'��2- ��%�;����%����������'$���� 2����
%)���%������%)��������%�&��&�����
����-�*�"�%�
�������
! 3��&���%4���3� 
%)��!)�2- �'����
��
! ���������������!)���3�����
! &��  

��&�	����6���������������������*'��&���&0 �!����N�����	��%"������� &�	��
C�" 
(2550) 
! 3��
�����9��;���	
��������"���0�1������%41!���
���������������6�����*'��
&���&0���%��	%��1!"������2- ��������$'
! 3��3��1���������������
���'�����������%����
�����������+ *�"3��
�����9��;�����������#$����������*'��&���&0���%��	%��1!"�����

%)���� 6 ��" #'
! 3���-����
��
! 3��������	�������0����������3���&����"'���!"�����>�&�	�
���
��������'��������3���"���1%���� �� �
�����#$�������&����,�%�&����3�����"��)������
��%����������������������'�����%��������
! 3������������3� 

�'���������	��%"�'���
! &���-����	��%"��! "	�%��������'%��������	
���
������������ 

3��1������'����
��*'��&���&0 ��	����%��'��	3������&��#������	��%"��� Narayanan (2002) 

Majid (2008)  �'�&�6�
�2"0 C%�
������.%���= (2550) �����	��%"��� Narayanan (2002) #$�	��%"
�����
	��%",�����������	�������0���
������������3��1����*"1�0��6��������&������#'����':� *�"
3��&%�.�;
0#$����������%�&$��'����%��'��������;%
#$�#'����':�������
9&��%�������� �'�
3��2�	��
��#$�������3���������$'
! 3��������	�������0���
������������3��1������'����
��
*�"����"��#'��&�����
! 3���������������3� �"����"&�����
! 3���������������3� �������!)"%��!���
��%������������#'�������%�'��� '���"��	'������#'��&����� �'��%����
! 3������������
��
���
�)�3� ������	��%"�!)
������������	��%"�����- ����� Majid (2008) *�"�����	����!)3��1��%�
���;%
#$�#'����������%�����0�����'��!" #'
! 3��������������	�������0���
������������3��1�
�:����3�����	
����!"	�%�
!  Narayanan (2002) ����&�� �'��	�-�#$�������&����,�����:�
�������
! ������������"3���'�3��������������"3�� �'�&����,�����:��'����3��>4��
! ������)�
3���"����	���:	 �� �
��������;%
P&����,'�����1����"
! 3���������'�3��
��������
��*�"�	�'�'�
�'�&��#'���&����,
����������%�3���!��)����'�� ���	��%"���&�6�
�2"0 C%�
������.%���= (2550)�:
3��&���#'3�����	
����!"	�%� �������!)�����	��%"C�%��!)�:����&��	�����������	�������0
���
���������������1������	�������0���
��*'��&���&0 
�����&����,������������'%�
! 
�����
�������
������*'��&���&0������� 7 ��������-� �����������%����� ������������:��%�;� 
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������������"��".�"�� ������������&�� ����������������!���� ����������������&- �&�� 
�'���������- �+ �� �����������'%�
%)� 7��������!) "%�&����,�����������"��"���3���!� 21 
�������*'��&���&0"��" ��- �
����������
%)�����!)
��������0��&����,'�����1����"
! 3���������'�
*�"����%��������
! 3���������
�)�3� 
 ���������'����
��*'��&���&0*�"�1����	�������0���
������������ "%��!���	��%"��
�������'����
��*'��&���&0����	
���- �
! ��������	�����%��-)�����	�*�����
�� �1��
���	��%"��� Zeng and Rosseti (2003) �� �3������&����	
�������'����
��*'��&���&0*�"����
! 
����	�����%��-)�&��������	�������
9*�"�!���0������
!9��;��%)��"$�
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