


 “√∫—≠
1  √ÿª¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π
2 §≥–°√√¡°“√
3  “ πå®“°ª√–∏“π°√√¡°“√
7 ¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑

10 ≈—°…≥–°“√ª√–°Õ∫∏ÿ√°‘®
18 ªí®®—¬§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–°“√§«∫§ÿ¡
21 ªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’ËÕ“®¡’º≈°√–∑∫μàÕ°“√≈ß∑ÿπ
22 ‚§√ß √â“ß°“√∂◊ÕÀÿâπ
24 ‚§√ß √â“ß°“√®—¥°“√
34 °“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’
41 °“√§«∫§ÿ¡¿“¬„π
44 √“¬°“√√–À«à“ß°—π
49 °“√«‘‡§√“–Àå∞“π–°“√‡ß‘π·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π
58 √“¬≈–‡Õ’¬¥ºŸâ∫√‘À“√·≈–ºŸâ¡’Õ”π“®§«∫§ÿ¡
62 √“¬ß“πºŸâ Õ∫∫—≠™’·≈–ß∫°“√‡ß‘π



 

 √ÿª¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π

 

4,7
314,9
33

3,5
27

598

1,3
66

932

3,5
67 3,7
99

3,6
104,1

25

785
4,3

95

0

2,000

4,000

6,000

≈â“π∫“∑

2545
 ‘π∑√—æ¬å Àπ’È ‘π  à«π¢Õß∂◊ÕÀÿâπ

2546 2547 2548

 ‘π∑√—æ¬å Àπ’È ‘π ·≈– à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

 

 à«π·∫àß°“√μ≈“¥·≈–Õ—π¥—∫

5.10%

3.60%
2.91%

3.86%

655

13
0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

2545 2546 2547 2548

0
Õ—π¥—∫

5

10

15

Õ—μ√“ à«πÀπ’È ‘πμàÕ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

0.17

0.25 0.22

0.38

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

2545 2546 2547 2548

2.62 3.45

9.91

4.60

2.17 2.71

7.55

3.73

0.00

4.00

8.00

12.00
√âÕ¬≈– (%)

2545 2546 2547 2548
º≈μÕ∫·∑π®“° à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ º≈μÕ∫·∑π®“° ‘π∑√—æ¬å

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π®“° à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ·≈– ‘π∑√—æ¬å

ª√–‡¿∑¢Õß≈Ÿ°§â“ ªï∫—≠™’ 2548

μà“ßª√–‡∑»
9.29%

 ∂“∫—π„πª√–‡∑»
8.18%

∫ÿ§§≈
82.53%

343.20%

224.34%

368.35%

508.82%

0%

200%

400%

600%

2545 2546 2547 2548

‡ß‘π°Õß∑ÿπ ¿“æ§≈àÕß ÿ∑∏‘√âÕ¬≈– (%)‡∑à“

√âÕ¬≈– (%)

√“¬ß“πª√–®”ªï 2548 1∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å æ—≤π ‘π ®”°—¥ (¡À“™π)



§≥–°√√¡°“√

π“¬ ÿ‡∑æ æ’μ°“ππ∑å
ª√–∏“π°√√¡°“√·≈–ª√–∏“π°√√¡°“√∫√‘À“√

π“¬‰¥ ÿ‡°– øÿ®‘μ–
°√√¡°“√Õ”π«¬°“√

π“¬æ‘»‘…Øå ‡∑»–∫”√ÿß
°√√¡°“√

æ—π‡Õ°‡√◊Õß∑√—æ¬å ‚¶«‘π∑–
°√√¡°“√Õ‘ √–

π“ßπ—π∑π“ ®‘μμåÀ¡—Ëπ
°√√¡°“√∫√‘À“√

π“ß«—∏π’ æ√√≥‡™…∞å
°√√¡°“√Õ‘ √–

π“¬ª√–‡ √‘∞ «’√‡ ∂’¬√æ√°ÿ≈
°√√¡°“√Õ‘ √–
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 “ πå®“°ª√–∏“π°√√¡°“√

§«“¡‡ª≈’Ë ¬π·ª≈ß∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠Õ¬à “ß¬‘Ë ßª√–°“√Àπ÷Ë ß∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π√–À«à“ß√Õ∫ªï∫—≠™’ 2548 (®“°‡¥◊Õπ
°—π¬“¬π 2547 ∂÷ß‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ 2548) §◊Õ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß —¥ à«π
ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ Õß°≈ÿà¡À≈—°Õ—π‰¥â·°à π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
·≈–π—°≈ß∑ÿπ√“¬∫ÿ§§≈ ‚¥¬∑’Ëª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡¡◊ËÕ
‡∑’¬∫‡ªìπÕ—μ√“√âÕ¬≈–¢Õßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß‡ÀÁπ
‰¥â™—¥®“°ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 25.8 „π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2547 ‡ªìπ√âÕ¬≈– 42.3

„π‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ 2548 „π¢≥–∑’Ëª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬∫ÿ§§≈≈¥≈ß®“°√âÕ¬≈– 74.2
‡À≈◊Õ‡æ’¬ß√âÕ¬≈– 57.7 „π™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π ¿“¬„μâ∫√√¬“°“»°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¬—ßº—πº«π ‡π◊ËÕß®“°ªí®®—¬
°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß√“§“πÈ”¡—π·≈–Õ—μ√“¥Õ°‡∫’È¬ √«¡‰ª∂÷ßªí≠À“®“°æ‘∫—μ¿—¬ ç ÷π“¡îé ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ∑“ß
¿“§„μâ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬„π™à«ßª≈“¬ªï 2547 ´÷Ëß àßº≈„Àâ¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
‡§≈◊ËÕπ‰À«¢÷Èπ≈ßÕ¬Ÿà„π™à«ß 615 ∂÷ß 746 ®ÿ¥

¿“¬„μâ·π«π‚¬∫“¬·≈–·ºπß“π„π°“√∑”∏ÿ√°‘® ∑’Ë¡ÿàß‡πâπ„π‡√◊ËÕß¢Õß°“√¢¬“¬∞“π≈Ÿ°§â“·≈–
°“√æ—≤π“§ÿ≥¿“æ°“√„Àâ∫√‘°“√  àßº≈„Àâ®”π«π∫—≠™’∑’Ë‡ªî¥„À¡à‡æ‘Ë¡¢÷Èπ°«à“ 2,600 ∫—≠™’„π√Õ∫ªï
∫—≠™’∑’Ëºà“π¡“ Õ—π‡ªìπº≈¡“®“°§«“¡æ¬“¬“¡„π°“√∑”°“√μ≈“¥¢Õß‡®â“Àπâ“∑’Ë·μà≈–§π·≈–°“√∑”ß“π
‡ªìπ∑’¡ °‘®°√√¡∑“ß°“√μ≈“¥∑’Ë∑“ß∫√‘…—∑œ‰¥â¥”‡π‘π°“√„πªï∑’Ëºà“π¡“‰¥â·°à °“√®—¥°“√ —¡¡π“Õ∫√¡
„πÀ—«¢âÕ∑’ËÀ≈“°À≈“¬∑—Èß¿“¬„π·≈–¿“¬πÕ°∫√‘…—∑œ‡æ◊ËÕ∑’Ë®– √â“ß§«“¡ π„®„π ‘π§â“·≈–∫√‘°“√
¢Õß‡√“„Àâ·°àπ—°≈ß∑ÿπ πÕ°®“°π’È∫√‘…—∑œ¬—ß‰¥â®—¥‚√¥‚™«å„πμà“ßª√–‡∑» ‚¥¬°“√‡™‘≠ºŸâ∫√‘À“√¢Õß
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πª√–‡∑»‰∑¬‰ª√à«¡„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈·°àºŸâ®—¥°“√°Õß∑ÿπ‡™àπ„πŒàÕß°ß·≈– ‘ß§å‚ª√å
„π¢≥–‡¥’¬«°—π∫√‘…—∑œ°Á‰¥â‡™‘≠«‘∑¬“°√‡™àπ π—°‡»√…∞»“ μ√å π—°°≈¬ÿ∑∏ ·≈–π—°«‘‡§√“–Àå
®“°∫√‘…—∑‚π¡Ÿ√–„πμà“ßª√–‡∑»¡“„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‡ÀÁπ‡°’Ë¬«°—∫μ≈“¥∑ÿπ„π¿Ÿ¡‘¿“§„Àâ·°à≈Ÿ°§â“„π
ª√–‡∑»‰∑¬¥â«¬ πÕ°®“°π—Èπ§«“¡æ¬“¬“¡„π°“√¡ÿàß¡—Ëπæ—≤π“§ÿ≥¿“æ¢Õßß“π«‘®—¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õß
∫√‘…—∑œ °Á‡ªìπ∑’Ëª√–®—°…å·≈–ª√– ∫§«“¡ ”‡√Á®Õ¬à“ß Ÿß ‚¥¬∑’Ë∫√‘…—∑œ‰¥â√—∫√“ß«—≈ ç∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å
∑’Ë¡’∫∑«‘®—¬¥’‡¥àπª√–®”ªï „π “¢“π—°≈ß∑ÿπ√“¬∫ÿ§§≈é ®“°°“√®—¥ß“π SET AWARD „π‡¥◊Õπ
°√°Æ“§¡ 2548
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 ”À√—∫∏ÿ√°‘®°“√‡ªìππ“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ´÷Ëß‡ªìπ∏ÿ√°‘®À≈—°¢Õß∫√‘…—∑œ„π√Õ∫ªï∫—≠™’∑’Ëºà“π¡“ ‰¥â√—∫
º≈°√–∑∫®“°°“√≈¥≈ß¢Õßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬√«¡„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
¢Õß —¥ à«πª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ Õß°≈ÿà¡À≈—° μ“¡∑’Ë‰¥â°≈à“«‰«â¢â“ßμâπ ‡π◊ËÕß®“°°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß
ª√‘¡“≥∏ÿ√°‘®∑“ß¥â“ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß∫√‘…—∑œ¬—ß‰¡à¡“°æÕ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫μ≈“¥‚¥¬√«¡ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬
‡©≈’Ë¬μàÕ«—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π√Õ∫ªï∫—≠™’ 2548 ≈¥≈ß√âÕ¬≈– 29.2 ®“° 25.6 æ—π≈â“π∫“∑
„πªï 2547 ‡À≈◊Õ‡æ’¬ß 18.1 æ—π≈â“π∫“∑ „π¢≥–∑’Ë√“¬‰¥â§à“π“¬Àπâ“¢Õß∫√‘…—∑œ„π√Õ∫ªï∫—≠™’ 2548 §‘¥‡ªìπ
631 ≈â“π∫“∑ ≈¥≈ß 44.5% ®“°ªï°àÕπÀπâ“π’È ‚¥¬„πªï∫—≠™’π’È∫√‘…—∑œ¡’ à«π·∫àß°“√μ≈“¥Õ¬Ÿà∑’Ë√âÕ¬≈– 2.91
®—¥Õ¬Ÿà„πÕ—π¥—∫ 13 ¢ÕßºŸâª√–°Õ∫°“√‡ªìππ“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å√«¡ 38 ·Ààß ‚¥¬∑’Ë —¥ à«πª√‘¡“≥°“√
´◊ÈÕ¢“¬¢Õß≈Ÿ°§â“ ∂“∫—πμàÕ≈Ÿ°§â“√“¬∫ÿ§§≈§‘¥‡ªìπ —¥ à«π√âÕ¬≈– 18 μàÕ√âÕ¬≈– 82 ÷́Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“
ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õß≈Ÿ°§â“ ∂“∫—π¢Õß∫√‘…—∑œ¡’ —¥ à«π∑’ËπâÕ¬‡°‘π‰ª‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫μ≈“¥‚¥¬√«¡·≈–‡ªìπ®ÿ¥∑’Ë
∫√‘…—∑®–μâÕßæ—≤π“„Àâ¡’ª√‘¡“≥¡“°¢÷Èπ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß∑“ß¥â“ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμà“ßª√–‡∑»

„π¥â“π∏ÿ√°‘®°“√¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å (SBL) ‡æ◊ËÕ°“√¢“¬™Õ√åμ ”À√—∫≈Ÿ°§â“√“¬∫ÿ§§≈ ´÷Ëß‡ªìπ∏ÿ√°‘®„À¡à∑’Ë
∫√‘…—∑œ‡ªî¥„Àâ∫√‘°“√‡¡◊ËÕ√Õ∫ªï∫—≠™’ 2546 ¡’æ—≤π“°“√∑’Ë¥’¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ®“°·ºπß“π∑’Ë¡ÿàß‡πâπ°“√ √â“ß
§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®„Àâ·°à≈Ÿ°§â“·≈–π—°≈ß∑ÿπÕ¬à“ß ¡Ë”‡ ¡Õ„πªï∑’Ëºà“π¡“ àßº≈„Àâ®”π«π∫—≠™’ SBL ∑’Ë‡ªî¥„À¡à
„π√Õ∫ªï∑’Ëºà“π¡“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 154.3 ®“° 333 ∫—≠™’‡ªìπ 847 ∫—≠™’ ·≈–¡’ª√‘¡“≥°“√¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡
À≈—°∑√—æ¬åμ≈Õ¥∑—Èßªï §‘¥‡ªìπ¡Ÿ≈§à“√«¡ 1,110.84 ≈â“π∫“∑ ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 114.2% ®“°ªï°àÕπÀπâ“π’È  ”À√—∫„π
ªïÀπâ“∫√‘…—∑œ ¡’·ºπ∑’Ë®–¥”‡π‘π°“√®—¥Õ∫√¡ —¡¡π“„Àâ§«“¡√Ÿâ‡°’Ë¬«°—∫∏ÿ√°√√¡ SBL Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕßμ≈Õ¥∑—Èßªï
πÕ°®“°π’È∫√‘…—∑œ¬—ßÕ¬Ÿà„π√–À«à“ß°“√»÷°…“æ—≤π“§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’Ë®–π”‡ πÕ ∏ÿ√°√√¡ SBL π’È„Àâ·°à≈Ÿ°§â“ ∂“∫—π
¢Õß∫√‘…—∑œ Õ—π‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß¢Õßπ‚¬∫“¬°“√æ—≤π“§ÿ≥¿“æ°“√„Àâ∫√‘°“√„Àâ·°à≈Ÿ°§â“¢Õß∫√‘…—∑œÕ¬à“ß∑—Ë«∂÷ß¥â«¬

°“√®—¥μ—Èß “¬ß“πμ√“ “√Àπ’È„πªï∑’Ëºà“π¡“¥â«¬«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕπ”‡ πÕ∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√≈ß∑ÿππÕ°‡Àπ◊Õ®“°
μ√“ “√∑ÿπ„Àâ·°à≈Ÿ°§â“¢Õß∫√‘…—∑œ·≈–„π¢≥–‡¥’¬«°—π‡ªìπ™àÕß∑“ß„π°“√‡æ‘Ë¡√“¬‰¥â„Àâ·°à∫√‘…—∑œ °Á¡’
æ—≤π“°“√∑’Ëπà“æÕ„®‡™àπ°—π ∫√‘…—∑œ¡’√“¬‰¥â®“°°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ—Î« B/E (Bill of Exchange) ·≈–‰¥â√—∫·μàßμ—Èß„Àâ
√à«¡®—¥®”Àπà“¬μ√“ “√Àπ’È‡Õ‡™’¬∫Õπ¥å  °ÿ≈‡ß‘π∫“∑Àπ÷Ëß√“¬°“√ πÕ°®“°π’È∫√‘…—∑œ¬—ßÕ¬Ÿà„π√–À«à“ß
°“√‡®√®“‡æ◊ËÕ‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“À√◊ÕºŸâ√—∫ª√–°—π°“√®—¥®”Àπà“¬„Àâ·°à μ√“ “√Àπ’È¿“§‡Õ°™πÕ’°®”π«πÀπ÷Ëß¥â«¬

 ”À√—∫∏ÿ√°‘®„À¡à∑’Ëπà“ π„®·≈–§“¥«à“®–‡°‘¥„π™à«ßμâπªï 2549 §◊Õ ∏ÿ√°‘® çμ√“ “√Õπÿæ—π∏åé ´÷Ëß∫√‘…—∑œ
‰¥â√—∫„∫Õπÿ≠“μ®“° ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°≈μ.) ·≈–‰¥â√—∫Õπÿ¡—μ‘„Àâ
‡ªìπ ¡“™‘°¢Õßμ≈“¥μ√“ “√Õπÿæ—π∏å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π™à«ßª≈“¬¢Õß√Õ∫ªï∫—≠™’π’È μ√“ “√Õπÿæ—π∏å‡ªìπ
μ√“ “√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂π”¡“„™â„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß (Hedge) „π°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥∑ÿπ‰¥â ·≈–∫√‘…—∑œ
§“¥«à“∏ÿ√°‘®π’È®–¡’ à«π„π°“√‡æ‘Ë¡√“¬‰¥â„Àâ·°à∫√‘…—∑œ‰¥âÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„πÕπ“§μ
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∑“ß¥â“π∏ÿ√°‘®«“≥‘™∏π°‘® ∫√‘…—∑œ¡’§«“¡¡ÿàß¡—Ëπ„π°“√æ—≤π“∏ÿ√°‘®π’È„Àâ¡’§«“¡‡¢â¡·¢Áß ¥â«¬‡≈Áß‡ÀÁπ«à“·À≈àß
√“¬‰¥â∑’Ë ”§—≠Õ¬à“ß¬‘Ëß„πÕπ“§μ ”À√—∫∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®–¡“®“°°“√∑”∏ÿ√°√√¡∑“ß¥â“π«“≥‘™∏π°‘® ∫√‘…—∑œ
‰¥â∑ÿà¡‡∑§«“¡æ¬“¬“¡Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¡“´÷Ëßß“π∑“ß¥â“π°“√‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“∑“ß°“√‡ß‘π °“√√—∫ª√–°—π°“√
®—¥®”Àπà“¬À≈—°∑√—æ¬å ·≈–°“√‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“∑“ß¥â“π°“√§«∫√«¡°‘®°“√ ´÷Ëß§«“¡æ¬“¬“¡π’È‰¥â àßº≈„Àâ
∫√‘…—∑œ„π√Õ∫ªï∫—≠™’ 2548 ‰¥â√—∫ß“π‡ªìπ∑’Ëª√÷°…“∑“ß°“√‡ß‘π·≈–‡ªìπºŸâ√—∫ª√–°—π°“√®—¥®”Àπà“¬À≈—°∑√—æ¬å
¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë‡¢â“®¥∑–‡∫’¬π (IPO) ®”π«π 2 À≈—°∑√—æ¬å ·≈–‡¢â“√à«¡‡ªìπºŸâ®—¥®”Àπà“¬Õ’° 18 À≈—°∑√—æ¬å
Õ’°∑—Èß¬—ß‰¥â√—∫·μàßμ—Èß®“°∫√‘…—∑∑’Ë π„®‡¢â“®¥∑–‡∫’¬πÕ’°®”π«πÀπ÷Ëß ÷́Ëß°”≈—ßÕ¬Ÿà„π√–À«à“ß°“√¥”‡π‘π°“√

πÕ°®“°°“√∫√‘À“√∏ÿ√°√√¡¥—ß°≈à“«¢â“ßμâπ ∫√‘…—∑œ¬—ß§ß„™âπ‚¬∫“¬°“√∫√‘À“√‡ß‘π°Õß∑ÿπÕ¬à“ß√–¡—¥√–«—ß
√Õ∫§Õ∫ ‚¥¬‡πâπ≈ß∑ÿπ„πμ√“ “√∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßμË”·≈–„™â‡ß‘π°Õß∑ÿπ‡æ◊ËÕ°“√¢¬“¬∏ÿ√°‘®‡ªìπÀ≈—° ∑—Èß∑“ß¥â“π
∏ÿ√°‘®°“√‡ªìππ“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å °“√„Àâ°Ÿâ¬◊¡‡æ◊ËÕ°“√´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å °“√¬◊¡·≈–„Àâ¬◊¡À≈—°∑√—æ¬å‡æ◊ËÕ°“√
¢“¬™Õ√åμ °“√√—∫ª√–°—π°“√®—¥®”Àπà“¬À≈—°∑√—æ¬å∑—Èßμ√“ “√∑ÿπ·≈–μ√“ “√Àπ’È √«¡∂÷ß°“√‡μ√’¬¡æ√âÕ¡
 ”À√—∫∏ÿ√°‘®„À¡à ‡™àπ ∏ÿ√°‘®μ√“ “√Õπÿæ—π∏å ‡ªìπμâπ

ªí®®—¬∑“ß∏ÿ√°‘®μà“ßÊ∑’Ë‰¥â°≈à“«¡“π’È àßº≈„Àâº≈°“√¥”‡π‘πß“π„π√Õ∫ªï∫—≠™’ 2548 ¢Õß∫√‘…—∑œ¡’°”‰√ ÿ∑∏‘
170.38 ≈â“π∫“∑‡∑’¬∫°—∫º≈°”‰√ ÿ∑∏‘ 364.95 ≈â“π∫“∑„π√Õ∫ªï∫—≠™’ 2547 ‚¥¬∑’Ë∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß
∫√‘…—∑œ¬—ß§ß§«“¡¡—Ëπ§ßÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ‚¥¬¡’¬Õ¥ ‘π∑√—æ¬å√«¡ 4,395.07 ≈â“π∫“∑ ¢≥–∑’Ë¬Õ¥√«¡Àπ’È ‘π
·≈– à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡∑à“°—∫ 784.95 ≈â“π∫“∑ ·≈– 3,610.12 ≈â“π∫“∑ μ“¡≈”¥—∫

 ”À√—∫„πªï∫—≠™’ 2549 ∫√‘…—∑œ®–¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬∑’Ë¡ÿàß‡πâπ„π¥â“π°“√¢¬“¬∞“π≈Ÿ°§â“∑—Èß„πª√–‡∑»·≈–
μà“ßª√–‡∑» °“√æ—≤π“§ÿ≥¿“æ°“√„Àâ∫√‘°“√Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß·≈– √â“ß§«“¡·¢Áß·°√àß„π·À≈àß√“¬‰¥â∑’Ë¡’
§«“¡À≈“°À≈“¬ ‚¥¬¡’·ºπß“πÀ≈—°¥—ßμàÕ‰ªπ’È :

1. ‡æ‘Ë¡ª√‘¡“≥∏ÿ√°‘®∑“ß¥â“π°“√‡ªìππ“¬Àπâ“ ”À√—∫≈Ÿ°§â“ ∂“∫—π‚¥¬ :
1.1 æ—≤π“·≈–ª√—∫ª√ÿß„Àâß“π«‘®—¬¢Õß∫√‘…—∑œ “¡“√∂μÕ∫ πÕß§«“¡μâÕß°“√¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

‰¥â¥’¬‘Ëß¢÷Èπ
1.2 ®—¥‚√¥‚™«å„Àâ·°àπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμà“ßª√–‡∑»‰¡à‡©æ“–„π∑«’ª‡Õ‡™’¬ ·μà√«¡‰ª∂÷ß¬ÿ‚√ª·≈–Õ‡¡√‘°“
1.3 π”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈·≈–¡ÿ¡¡Õß‡°’Ë¬«°—∫∑‘»∑“ß¢Õßμ≈“¥∑ÿπ„π¿Ÿ¡‘¿“§·≈–∑—Ë«‚≈°„Àâ·°à≈Ÿ°§â“·≈–

π—°≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑» ‚¥¬«‘∑¬“°√ ‡™àπ π—°‡»√…∞»“ μ√å π—°°≈¬ÿ∑∏ π—°«‘‡§√“–Àå®“°μà“ßª√–‡∑»
Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß

1.4 Õ∫√¡·≈–Ωñ° Õπæπ—°ß“π ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ √«¡∂÷ß°“√√—∫æπ—°ß“π„À¡à∑’Ë¡’»—°¬¿“æ
1.5 ‡æ‘Ë¡ª√‘¡“≥Àÿâπ IPO ·≈–μ√“ “√Àπ’Èμà“ßÊ ‡æ◊ËÕπ”‡ πÕμàÕ≈Ÿ°§â“¢Õß∫√‘…—∑œ √«¡∂÷ßμ√“ “√·≈–

∏ÿ√°√√¡„À¡àÊ ‡™àπ ∏ÿ√°√√¡ SBL ·≈–μ√“ “√Õπÿæ—π∏å ‡ªìπμâπ
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2. ‡æ‘Ë¡ª√‘¡“≥∏ÿ√°‘®∑“ß¥â“π°“√‡ªìππ“¬Àπâ“ ”À√—∫≈Ÿ°§â“√“¬∫ÿ§§≈‚¥¬ :
2.1 æ—≤π“§ÿ≥¿“æ·≈–∫√‘°“√∑“ß¥â“πß“π«‘®—¬Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß
2.2 ®—¥°“√Õ∫√¡·≈– —¡¡π“‡æ◊ËÕ √â“ß§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®„π∏ÿ√°√√¡ SBL ‡æ◊ËÕ°“√¢“¬™Õ√åμÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß

μ≈Õ¥∑—Èßªï
2.3 æ—≤π“√–∫∫°“√´◊ÈÕ¢“¬∑“ßÕ‘π‡μÕ√å‡πÁμ¢Õß∫√‘…—∑œ„Àâ¥’¬‘Ëß¢÷Èπ ‡æ◊ËÕ„™â„π°“√¢¬“¬∞“π≈Ÿ°§â“∑—Èß„π

°√ÿß‡∑æœ ·≈–μà“ß®—ßÀ«—¥
2.4 æ—≤π“Ωñ°ΩπÕ∫√¡æπ—°ß“π ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√„Àâ∫√‘°“√∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥·°à≈Ÿ°§â“¢Õß∫√‘…—∑œ
2.5 π”‡ πÕ∫√‘°“√À√◊Õ∏ÿ√°√√¡∑’Ë¡’§«“¡À≈“°À≈“¬„Àâ·°à≈Ÿ°§â“¢Õß∫√‘…—∑œ ‡™àπ IPO μ√“ “√Àπ’È

Àπà«¬≈ß∑ÿπ¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡ °“√°Ÿâ¬◊¡‡æ◊ËÕ´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å ·≈– SBL ‡æ◊ËÕ°“√¢“¬™Õ√åμºà“π∑“ßæπ—°ß“π
·≈–√–∫∫Õ‘π‡μÕ√å‡πÁμ¢Õß∫√‘…—∑œ

3. μ—Èß‡ªÑ“‡ªìπÀπ÷Ëß„πºŸâπ”∑“ß¥â“πμ√“ “√Õπÿæ—π∏å‚¥¬ :
3.1 ≈ß∑ÿπ„π‡∑§‚π‚≈¬’ “√ π‡∑»∑’Ë®”‡ªìπ ‡æ◊ËÕπ”‡ πÕ¢âÕ¡Ÿ≈„Àâ·°à≈Ÿ°§â“‰¥âÕ¬à“ß√«¥‡√Á«·≈– π—∫ πÿπ

°“√∫√‘À“√§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë¥’·°à∫√‘…—∑œ
3.2 ®—¥°“√Õ∫√¡·≈– —¡¡π“„Àâ·°à≈Ÿ°§â“·≈–π—°≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕ„Àâ¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®∑’Ë¥’„π‡√◊ËÕßμ√“ “√

Õπÿæ—π∏å
3.3 π”‡ πÕ∏ÿ√°√√¡ SBL ‡æ◊ËÕ°“√¢“¬™Õ√åμ §«∫§Ÿà‰ª°—∫μ√“ “√Õπÿæ—π∏å ‡π◊ËÕß®“°∏ÿ√°√√¡∑—Èß Õßπ’È

 “¡“√∂π”¡“„™âª√–°Õ∫°—π„π°“√ªÑÕß°—π§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√≈ß∑ÿπ
3.4 ª√– “π§«“¡√à«¡¡◊Õ°—∫∫√‘…—∑‚π¡Ÿ√– ºŸâ´÷Ëß¡’ª√– ∫°“√≥å„π∏ÿ√°√√¡μ√“ “√Õπÿæ—π∏å ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡§«“¡

 “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π„Àâ·°à∫√‘…—∑œ

πÕ°®“°π’È  ‘Ëß∑’Ë∫√‘…—∑œμâÕß¥”‡π‘π°“√Õ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß¬—ß√«¡∂÷ß°“√æ—≤π“§ÿ≥¿“æ∫ÿ§≈“°√ ¡“μ√∞“π°“√ªÆ‘∫—μ‘ß“π
°“√¬÷¥¡—Ëπ„π§«“¡‡ªìπºŸâπ”∑’Ë¥’ °“√¡’«‘π—¬∑“ß°“√‡ß‘π ·≈–°“√°”°—∫¥Ÿ·≈°‘®°“√∑’Ë¥’ Õ—π®–‡ªìπªí®®—¬´÷Ëß®–π”¡“
´÷Ëß§«“¡ ”‡√Á®„π°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“„Àâ·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (Shareholder Value) „π√–¬–¬“«

∑â“¬π’È ¢â“æ‡®â“„ππ“¡¢Õß§≥–°√√¡°“√¢Õß∫√‘…—∑œ ¢Õ¢Õ∫æ√–§ÿ≥∑à“πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ≈Ÿ°§â“ ·≈–æπ—°ß“π∑ÿ°∑à“π∑’Ë‰¥â
„Àâ°“√ π—∫ πÿπμàÕ∫√‘…—∑œ¥â«¬¥’μ≈Õ¥¡“ ®π∫√‘…—∑œ “¡“√∂°â“« Ÿà°“√‡ªìπ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å™—Èππ”·ÀàßÀπ÷Ëß¢Õß
ª√–‡∑»

 π“¬ ÿ‡∑æ æ’μ°“ππ∑å
ª√–∏“π°√√¡°“√·≈–ª√–∏“π°√√¡°“√∫√‘À“√

6 √“¬ß“πª√–®”ªï 2548
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����� ���5ppv�HI��8.��-6�������95��� B ŵ̀ mC� � ��#,���'��9� �,-6�������95��� BmxmC� � -.������������
���<���<��-6�������95��� Bc`mC� � /7��	�<��8.(6*���.��:�(��.�
6.����� �,��
#���#7�#�������������
�������
���������3�
�8������
�
!��(�����
����
�!���	��	���	&�-��)&�9�*�
&�!�
<��6���<���-����������.�
0��>:���	���6�*�/���0��6.����� �,� 6�� �	��G�	��<���-�������.�
0��
������<��)���
��
�+.#�����/���0��<+�<:
�$����
��-��/7���
<���-�������.�
�*��.��&�A�%�0���+.#�����/���
0���������6�
	��6F�5
*���<���-�������.�
���������.
���-�.�.
.��.F��*���������
���������3��=)�

�$@1��
��
<���-����.�
�*��.��&@A1L�������5��F����8+*����������
��
D��.+�#*���*��.:�����.��:�����5�(�
�����9�
<���-����������.�
.
.�� 0G��
�8+*����������
��
D��.+�#*���*��.:�����.��:����������9
�.���
<���-����������.�
� ���07��������
���<��#�=� /7������5����'#��<�*������"�0�����.��:��
�
��.
���-�.�5��
�
���
�!����	&������(@��-��$	 *�!��(��C��
<��6���<���-����.�
(�>:���	���6�*�/���0��6.����� �,0����������(�����3��=)
��$@4���+��
�������*��.��
�AE%� 0���+.#�����/���0�����0���.�
�
�� @n@@EA4&�  ��.*������ -.���+�(����
��� %&� 	��8+*���������
����6�
�&4�����/7������.
.��������
������3�
�8������
��
<���-����.�
�*��.��&A�L�-.���+�(����
�����	��
8+*�������������6�
�&1�������
�
6��-���������"�.+�#*�0���������	� ����'#��<�*���.:��.+�#*�6.�����#������.:��.+�#*�����5�� '
��

<�
<����*��.�� 4�A$&� 0���+.#�����/���0��0���������� /7��5����.
���-�.���������
����
���������3��=)
�
�$@1���
�8�������
��
<�
<����*��.��4$A4L�0���+.#�����/���0������0G��
�.+�#*�����"�<?����(������9�

<�
<������/���0��� ���07��	���*��.��1A��������*��.��4A%4�-.�.+�#*�����"�����)����	���*��.���A$4������
�*��.�� EA�E� �����
�� '#��<�*������"����.��:�
���.���� ?���������'#��<�*���
��
�<?
��"� ��������
����
��
���<�
<���0�����.��:�-���������"�0���.�
6.����� �,���� ������5��F

���'����0����������
-8�
�
�	���*�<�
<���.+�#*�<?����(������9-.����.��:�����)���� ���07�������*��.�� �L� 0���+.#�����/���0��
0���������� � � �.�:�>,���-0��0��	���*����(6*�������
���
��F�?+��*��-.�����	���
��
#:G"� � '
�HI����	��
6.����� �,0���������5
*�������<��)���<���3���������(6*����6�7��(�<����������
��
����	����
��
����
�<:

	�����	�
���
��'
��.�
6.����� �,-6�������95��-.�����<��
����
�����
�



√“¬ß“πª√–®”ªï 254816 ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å æ—≤π ‘π ®”°—¥ (¡À“™π)

Header footer 11/14/05, 11:17 AM16

�<!��%��698=� �<!��%��698>� �<!��%��698?�
-���	�	�45�* 	����������+ *�

!��(��C����	
����'��-��$	� �$	
!	�� �$*���� �$	
!	�� �$*���� �$	
!	�� �$*����

.+�#*�����5�� �%�n�E@� 4�A$&� &44n$$E� 4$A4L� %@1nL&E� 4&A�E�
<?����(������9� �%nL4$� 4A%4� &@n@41� 1A��� %�n�L1� 1A%4�
.+�#*����������9� �&nE��� EA�E� �En4L$� �A$4� %�nL@$� EA%&�
�������y� �$1n1L$� %LLALL� @$�n4$%� %LLALL� %1$n�E%� %LLALL�
6����6�:�T�����+.#�����/���0��6.����� �,(��.�
6.����� �,-.��.�
6.����� �,(6���
y���
�����5
*����+.#����=)
����.��:�0����������
�
	��D��0*��+..+�#*�0���������-��������/���0�� ����.+�#*�0���������	��
���/���0��8�����=)

�������,��F�� ���07��<+�<:
	���
���
��*��.�� %A$@� (�����3��=)
��$@1� �����*��.�� &A%E� (�����3��=)
��$@4�
0G��
����/���0��
*�������#�
����.��/,� BcfOhRS�idedWVOC����#��������
���
���*��.�� %�A%1�-�*����+.#��
���/���0�����0���������	�����.
.�	���3�����F���� 0G��
�����"���=)
����<
���#��
<�
<���<+��
�<:

��+�(�������*��.��4LA�@�-��.
.�	������3��=)
��$@1��
���
���*��.��4�A&L������.
���-�.�
���.�������
8.	���'�������0���(6*<���)���� ���/���6.����� �,� ������07���������	��<"� #.��������������
��
��+�<+��
�
�

�<!��%��698=� �<!��%��698>� �<!��%��698?�
-���	�	�45�* 	� *�!��(��C�������������������

����	
���(@��	�45�* 	�� �$	
!	�� �$*���� �$	
!	�� �$*���� �$	
!	�� �$*����

��=)
����<
� �L4n$�$� 4LA�@� &1&n1E%� 4�A&L� %$%n�1�� 4$AE4�
��=)
�������,��F�� 4n��%� &A%E� 1nLL&� %A$@� �n%4@� %A�@�
��=)
����(6*�+*���� ���/���6.����� �,� @%n4%@� %�A%1� 1&n@�&� %�A%�� ��n$@L� %�A14�
�������� �$4n�@L� %LLALL� @$@n�%1� %LLALL� %1�n&E�� %LLALL�
6����6�:�T�����+.#�����/���0��6.����� �,(��.�
6.����� �,-.��.�
6.����� �,(6���
�
�
�
�
�
�
�
�



√“¬ß“πª√–®”ªï 2548 17∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å æ—≤π ‘π ®”°—¥ (¡À“™π)

Header footer 11/14/05, 11:17 AM17

�	�	���&����
�!����	& *�!��(�����������+��
�<!��%��698=��D�3�3�8>F�3�3�8=E� �<!��%��698>��D�3�3�8?F�3�3�8>E�

*�
&�!� :!����*�+� ���
�!����	&� 
-���	�	�45�* 	�� *�
&�!� :!����*�+� ���
�!����	&� 
-���	�	�45�* 	��
� � D�$*���E� D�$	
!	�E� � � D�$*���E� D�$	
!	�E�
%� zb]̂ aw� %LAEL� E�4n���A1L� %� zb]̂ aw� %%AEL� ��������%n$L�n4&LAL$��
�� `lt� 1A1E� �E&nLL&A&4� �� `lt� 1A$�� �����������E$$n$@�AEL��
&� lcil� @A�4� @%�nL��A1%� &� _]bcx� �A11� �����������4$$n%�1A����
@� _]bcx� @A�1� @%$nE�$A1E� @� zwb� @A4$� ������������%�n%$1A%L��
$� t{̀ m|̀ � @A$1� @L1nL&$A��� $� lcil� &A��� �����������@$1n$&LAL&��
�� zwb� &AEL� &@1n&�%A%&� �� cal� &A�L� �����������@$@n%�$A&$��
1� cl}i� &A�E� &�4n%%1AEL� 1� i~l� &A@4� �����������@&En1�EAE���
4� �il� &A�$� &�@n4L4A�L� 4� mlc� &A&@� �����������@��n$%&A%L��
E� i~l� &A&%� �E@n��4A44� E� t{̀ m|̀ � &A�&� �����������@L4n&E1A$���
%L� mlc� &A%&� �14n$$EA&1� %L� �il�� &A%L� �����������&E%n&14A@L��
%%� w~xi~̂�� �AEE� ���n@&%A%E� %%� w~xi~̂�� &AL1� �����������&44n%L�A14��
%�� �il�� �AE$� ���n��$A�E� %�� }ba`al`� �AE$� �����������&1&nLE@A�4��
%&� cal� �AE%� �$4n�&EA44� %&� `�l� �A4�� �����������&$�nL$$A�@��
%@� `�l� �A4�� �$Ln44EAE4� %@� m|babm�� �A�E� �����������&@Ln%@�A%&��
%$� �xiz{lm� �A4L� �@4n4@%A�E� %$� t{b~bt� �A�$� �����������&&$n&@LAL4��
%�� }ba`al`� �A1&� �@�n$@1A@L� %�� a`ml ĉ� �A��� �����������&&%n&4EA4���
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aẁ

tx
|̂
�

~b
]
bm̂

��

<�=
=�
��
�6
�*�
/���
0�
�6
.��
��
� �
,����
����

�
��
���
���
��
��8
+*(6
*��
���
���
����
����
����
���

-.
�5

*�
��#
���
��
-�
��

5�
��
�
��6
�

��
��
��.
�<
���<
:
�

<�
��
�?
��
��.

��'

�
��
��
��

6�
��<
���
��
�.
���
�
�
HI�
�6
�7��

.��
�6
�*�
5�
��*�
��
���
�&L
����

�

$�
n&E
En&
4E
�

��
n$&
�n@
%@
�

���
��
#��
��
�6
�*�
��
���
�#
�

�.
�

��/
7����

���
���
���
���

�

�
��
���

�#�

���
.+�
#*�

����
5�
�

� ��
����
6.
���
�� 
�,� 

�;�
<��
�	��
��

�

B�
6�
)�
C��
���
ax

]
�|̀

�
ba
m̂
|a
`m
bx
a`

~�
B{
xa

w�
zx

aw
C�

~b
]
bm̂

��
� � ��
����
6.
���
�� 
�,� 

�;�
<��
�	��
��

�

B�
6�
)�
C��
���
��
� 
�9��
g,�
�

��
9�
���
�:�
�

� ax
]
�|̀

�{
x~
�b
aw

ln�
ba
cA
�

��
��8
+*?��
6:*�
(6
=�0
��
��
����
��-

.�
�

ax
]
�|̀

�ba
m̂
|a
`m
bx
a`

~�
B{
xa

w�
zx

aw
C�~
b]
bm̂

��
� � ��
���
��
��
��
��
����
�

� <�=
=�
(6
*��
���
�	
�
6
�0
*��
+.�
���
j�

� 
���(
)*(
��
��
��
��
��
<�
��
��
��
��

����
(�
<�
:.��
���
���j
�
�5
��(
)��
���
��
��
�

��
����
���

��8
+*(6
*��
���
���
����
����
���

-.
�5

*�
��#
���
��
-�
��

� <�=
=�
(6
*��
���
�#
���
�7�
��
�-�

��
���

#�
��
�6
F�

*��
�J
6�
��
�-.

�
��
�	
<�
��
���
<�=

=�
���
�j
�'

��

�

��
����
���
���
8+*�
���
���
��
-.
���
����

	��
�#
���
��
-�
��

�

� 5�
��
�
��6
�

��
��
��.
�<
���<
:
�

<�
��
�?
��
��.

��'

�
��
��
��

6�
��<
���
��
�.
���
�
�
HI�
�6
�7��

.��
�6
�*�
5�
��*�
��
���
�&L
����

�
�

� %��
3�

�
%E
nL1
En4
1E
�

� � � � �
�@
LnL
LL
�

� Z� � � � � �
�@
LnL
LL
�

� ���
��
#��
��
���
�

���
.��
�

#��
��
G'

�
��
��
�G

�*�
�:�
��
���
��

�#�

�
����
��

	�
���


07��
��
��
���
��
��5
�

�*�
�.
��%
L�

� ���
��
#��
��
���
���

���
�#
�

�.
�

��/
7����

���
���
�

�

�
��
���

�#�

���
.+�
#*�

����
5�
�

� �



√“¬ß“πª√–®”ªï 254848 ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å æ—≤π ‘π ®”°—¥ (¡À“™π)

Header footer 11/14/05, 11:17 AM48

� ���(
��
3��$
@4
�-.

���
3��$
@1
��
���
��6
.��
��
� �
,� 
�;�

<��
�	��
��

�B�
6�
)�
C��

��
��
��
��
6�
���
���
���
�:#
#.
8+*�

8.
��
�'
�)
�,�
�
��
�0
*��

��
�
��

��
!)�

��
�W�


���!
)��
��
��
��

��
��

��

-�
��	
 *
��
	�
�	
��D
!	
�E
�

��

,�
��
�:
�%

+�
��

�

��
	

��


��

0+�

���
(@

� 
*�
�	
��
	�
�

��
��
���

	 
*�
���

�	
�

�<�
69
8=
�

�<�
69
8>
�

�

	�
��
�)�

� ��
����
6.
���
�� 
�,� 

�;�
<��
�	��
��

�

B�
6�
)�
C��
���
ax

]
�|̀

�|̂
l^̀

|c
{�

ba
lm
bm
�m̂

�{
xa

w�
zx

aw
�~b
]
m̂
��

�
�

� ax
]
�|̀

�{
x~
�b
aw

ln�
ba
cA
�

��
��8
+*?��
6:*�
(6
=�0
��
��
����
��-

.�
�

ax
]
�|̀

�|̂
l^̀

|c
{�

ba
lm
bm
�m̂

�{
xa

w�
zx

aw
�

~b
]
bm̂

��
�

� <�=
=�
(6
*��
���
�#
���
�7�
��
�-
��
���

-.
��
��
	<
��
��
��
���
��
#�
��

�.
�

"��
0�
��
���
���
�'

��

���
����
�

��
��8
+*���
��
���
�-
.�
����
����
����
����
����
����

	��
�#
���
��
-�
��

� %��
3� � � � �

�
&%
@n4
4L
�

� � � � �

� Z� � � � � �

� ���
��
#��
��
���
���

���
����

��
#�
�.
�

�

� � � � �
�

� � � � � � �



√“¬ß“πª√–®”ªï 2548 49∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å æ—≤π ‘π ®”°—¥ (¡À“™π)

°“√«‘‡§√“–Àå∞“π–∑“ß°“√‡ß‘π·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π

Header footer 11/14/05, 11:17 AM49

�	������	��+,��	�&�	�
�
�	
 *�!��(��C�
(�����3��=)
� �$@4� �
�8������ "������.��:�(��.�
6.����� �,�
��9����
�/��/�.��������
������3��=)

�����'
��k ��(�)���#�7��6.��0���3��=)
0����������	���o		��.��
��

��6.��
*�������� �6�:���G,>�G

 ������ ��#���������
������ ���07��<+����������� -��'�*������
����
���
������������9���0�07���
�)�
�	�� /7��<��8.
��������#����)�������(�������'"#0�����)���� ������������'�����9��D��	� -.�8.���
���������
0��������	
����
��������*���������
���o		��
���.���<��8.'
�������"������.��:�(��.�
6.����� �,�-.�
���(6*�+.#�����/���0���k.
�����������0���.�
6.����� �,-.��.�
(6��� �������.
.��*��.�� �EA��� 	���
�$A�1� ��.*������(��3��=)
��$@1������%4A%�� ��.*������(��3��=)
��$@4�<���6�7������8.	�����.��:�
0�����.��:�����:##.(������9�
�)�.����.�	��<�
<����*��.�� 1$A�&� 0���+.#�����/���0�����0��
�.�
�� (��3��=)
� �$@1� �����*��.�� �@A4L� (��3��=)
� �$@4� -.�<�
<������.��:�-��6���.�� BaOS�
lOSSeO�OWSC� ����+.#�����/���0��(��.�
����� �������.
.�	���*��.�� �1A&E� (��3��=)
��$@1� �����*��.��
%1A$$� (��3��=)
� �$@4� � � ���	���
�� ���-0��0��(�>:���	���6�*�/���0��6.����� �,�
���
#����:�-��07���������
���������	��8+*������������(6���
�� ���07��6.�����<��8.��������8.���
���������0��������6.����� ��,
'
�����/7�����?7���������
��
���5
*����������.
.��*��.��&$A�1�	���%n�1�A���.*������(��3��=)
��$@1�
�����4��A%$�.*������(��3��=)
��$@4�-.��
���5�<:�>��������.
.��*��.��$&A&%�	�����5�<:�>��&�@AE$�.*��
���(��3��=)
��$@1������%1LA&4�.*������(��3��=)
��$@4��o		��<��#�=�
����(6*8.���
���������0���������
�������.
.���������*��.���L�	���3�����������5�
*����
��
���5
*#�����6�*�/���0��6.����� �,�������.
.��*��.��@&AL4�	���%n%&1A�$�.*�����(��3��=)
��$@1� �����
�@1A$L�.*�����(��3��=)
��$@4�����8.	���+.#�����/���0���k.
��������0���.�
6.����� �,�
��������.
.����
�*��.���EA���	����$A�1� ��.*������(��3��=)
��$@1������%4A%�� ��.*������(��3��=)
��$@4����������
<���-����.�

*�����6�*�#*�6.����� �,0����������������.
.�	���*��.�� &A�L� (��3��=)
� �$@1� � �����
�*��.���AE%�(��3��=)
��$@4�/7������8.	�����-0��0��(�>:���	6.����� �,�
��:�-��07���
�
#��()*	���
���������0���������� �������.
.��*��.�� ��A41� 	��� 1@@A%4� .*�����(��3��=)
� �$@1� �����
$1@ALL� .*�����(��3��=)
� �$@4� � '
����.
.�<���(6=��������.
.�0��#��()*	����
���
���0*��������5
*�
����� #��()*	�����
������ �������
��������.
.��*��.�� &LA�4� .*������ �����5��F

� #��()*	���
����������
�
�������.
.�(�������
��*���������5
*���� ����8.	��#��()*	������������� ����� #��()*	���
*��<?���
�-.�
�:���G,� /7������#��()*	���#��
��
���5
*8��-��������5
*�
�.
.�� � 8.
���.���<��8.(6*�����<���#��()*	���

���������������5
*���0����������������� ���07��	���*��.��$4A&%�(��3��=)
��$@1� �����*��.���EA@4�(�
�3��=)
�
����
�



√“¬ß“πª√–®”ªï 254850 ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å æ—≤π ‘π ®”°—¥ (¡À“™π)

Header footer 11/14/05, 11:17 AM50

�.���'
�<�:����������
���5
*>:���	6.����� �,<:�>�6.��6��6�
�<+=-.�6�
�<�<��	�<+=���(��3��=)
��$@4�
	������1E%A1@�.*������.
.��@&EA�@�.*������6���.
.��*��.��&$A�4� �����������5
*������AL@�.*������
-.�6��#��()*	���(����
���������� $1@ALL� .*�����-.�"��
����5
*�����:##.0���3��=)
�
�� $&A@L� .*������
����8.(6*��������
���5�<:�>�(��3��=)
�
�� %1LA&4� .*������/7��#�
�������5����6:*�� �A&4� ���� �������.
.�
�*��.��$&A&%��������
������3����/7���
���5�<:�>��&�@AE$�.*���������5����6:*��$ALE�����
�

'	���
�	�&�	�
�
�	
 *�������	�0)���1�
�<���,�	

	�
�
:�����$	��	�;&$ *�!��(��C�

�<!��%��698=� �<!��%��698>� �<!��%��698?�
����'��	�;&$�

�$	
!	�� �$*���� �$	
!	�� �$*���� �$	
!	�� �$*����

#�����6�*�/���0��6.����� �,� �@1A$L� � 14A&4� �%n%&1A�$� � 4EA%@� � @@�A�4� 1%A$4�
#��>�����
��-.�������� &1A�&� � @A$�� � @%A$E� � &A��� � �4A$L� @A$1�
���5�	�����/���0��6.����� �,� &&A�&� � @AL1� � %A$�� � LA%�� � @$A$4� 1A&%�

����
��-.������o�8.� @�A$L� � $A%@� � @%A&L� � &A�&� � 44A4E� %@A���

����
������(6*�+*���� ���/���6.����� �,� $4A4$� � 1A%�� � @4A&@� � &A1E� � %�A$&� �ALL�
���5
*����j� �AL@� � LA1&� � $A4�� � LA@�� � %A1�� LA�4�
������5
*� 4��A%$� �%LLALL� %n�1�A����%LLALL� � ��&A$L� %LLALL�
�
�	�������
���������	��� *�������	�0)���1�
�*!�<!��%����,�	

	�
�&��
���
�
0)���1
	��
$	45�* 	����������+�
>:���	���6�*�/���0��6.����� �,�����>:���	6.��0���������#�
����<�
<����*��.��14A&4�0�����5
*���0��
�������� � (��3��=)
��$@4� ���5
*#�����6�*���������.
.��*��.�� @&AL4� 	��� %n%&1A�$� .*�����(��3��=)
�
�$@1� ������@1A$L�.*�����(��3��=)
��$@4��o		��6.������8.	���+.#�����/���0���k.
��������0���.�
���
�
�������.
.��*��.�� �EA��� ���������<���-����.�

*�����6�*�#*�6.����� �,0����������������.
.�
	���*��.�� &A�L� (��3��=)
� �$@1� �����*��.�� �AE%� (��3��=)
� �$@4� � � /7������8.	�����-0��0��(�>:���	
6.����� �,�
��:�-��07��� '
�������6.����� �,)������<���(6=������
<���-����.�
��������.
.�(���9���
�

������ ������	���
������6.����� �,�
�	�
����07��(6��-.��.������[

���������(6��6.��-6��� <��8.(6*D��
.+�#*��:##.����5�0�������������.
.�������5��F

�<�
<���0��.+�#*�<?����(������90����������
���
�������� ���07����������������	���*��.�� 1A��� 0���+.#�����/���0�����0���������� (��3��=)
� �$@1� ������
�*��.��4A%4�(��3��=)
��$@4�-.�<�
<���.+�#*����������9�������� ���07�������)�
�	�	���*��.���A$4� ����



√“¬ß“πª√–®”ªï 2548 51∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å æ—≤π ‘π ®”°—¥ (¡À“™π)

Header footer 11/14/05, 11:17 AM51

�*��.�� EA�E� � /7������8.	���'����0����������
�(6*#���<��#�=������� ������<��>�"� -.�#:G"� ���
������(��:�
*���'
��k ��#:G"� 0�������	��6.����� �,�
������:=-	<��#�=�
����(6*��������<����?0���
D��.+�#*�<?����-.�.+�#*����������95
*� ���07���
��

�<!��%��698=� �<!��%��698>� �<!��%��698?�
-���	�	�45�* 	����������+ *�!��(��C�����������

����	
����'��-��$	� �$	
!	�� �$*���� �$	
!	�� �$*���� �$	
!	�� �$*����

.+�#*�����5�� �%�n�E@� 4�A$&� &44n$$E� 4$A4L� %@1nL&E� 4&A�E�
<?����(������9� �%nL4$� 4A%4� &@n@41� 1A��� %�n�L1� 1A%4�
.+�#*����������9� �&nE��� EA�E� �En4L$� �A$4� %�nL@$� EA%&�
����y� �$1n1L$� %LLALL� @$�n4$%� %LLALL� %1$n�E%� %LLALL�
6����6�:�T�����+.#�����/���0��6.����� �,(��.�
6.����� �,-.��.�
6.����� �,(6���
y���
�����5
*����+.#����=)
����.��:�0����������
�

�<!��%��698=� �<!��%��698>� �<!��%��698?�
-���	�	�45�* 	���
 *�!��(��C�

����	
�	�45�* 	�� �$	
!	�� �$*���� �$	
!	�� �$*���� �$	
!	�� �$*����

��=)
����<
� �L4n$�$� 4LA�@� &1&n1E%� 4�A&L� %$%n�1�� 4$AE4�
��=)
�������,��F�� 4n��%� &A%E� 1nLL&� %A$@� �n%4@� %A�@�
��=)
����(6*�+*���� ���/���6.����� �,�� @%n4%@� %�A%1� 1&n@�&� %�A%�� ��n$@L� %�A14�
���� �$4n�@L� %LLALL� @$@n�%1� %LLALL� %1�n&E�� %LLALL�
6����6�:�T�����+.#�����/���0��6.����� �,(��.�
6.����� �,-.��.�
6.����� �,(6���
�
0)���1�	@�%0
��1��
���5
*	��>:���	��G�)>���	0���������� (��3��=)
� �$@4� �
���)�.����.�	���3�����.F��*��� '
����5
*
#��>�����
��-.�������	��>:��������
*����������
���7�������������� ���	�
	��6����6.����� �,� -.�
�������������j�0�����������������.
.��*��.���EA$��	���@%A$E�.*������(��3��=)
��$@1������&1A�&�.*��
���(��3��=)
� �$@4� � �o		��6.������8.	�����5
*#��>�����
��	�������
���7��������������������.
.�
�*��.��4%AE&�	����@A�&�.*�����(��3��=)
��$@1������@A@$�.*������(��3��=)
��$@4�����8.	�����<���<:

<�==����(6*������
*���
���7�������������(6*-��� ax]�|̀ � bam̂|a`mbxa`~� B{xaw� zxawC�
~b]bm̂������-��<����3��=)
��$@1� � � � ����(6*(��3��=)
��$@4� ��������5���
���5
*#��>�����
�����	�����(6*�
������
���.���������5��F

� �������� �
���5
*#��>�����
������j� �
�� ���07��������
���<��#�=?7��*��.�� �1$A�%�
	��� �A@�� .*������ ����� %EAL4� .*������ 	������ ���07��0��#��>�����
�����	�����(6*������0*��+.
*���
���<��6�
�(6*-��� ax]�|̀ � bam̂|a`mbxa`~� B{xaw� zxawC� ~b]bm̂�� � 0G��
�(��3��=)
� �$@1�



√“¬ß“πª√–®”ªï 254852 ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å æ—≤π ‘π ®”°—¥ (¡À“™π)

Header footer 11/14/05, 11:17 AM52

������5���
#��>�����
�����	�����(6*������
���.���� �����
�� ������	���������� 5
*�
���	�
����<�����������

*�����<��6�
�(��
������J�#�� �$@1� � � � � ���(6*������>:��������<��6�
�(6*-��.+�#*�����(�-.�����������
������9�'
�>:�����
���.���5
*������<���<�:�	���#���0���0��'��+��(����������9����'.���
�
0)����
�	����)
 *�!��(��C��
>:��������.��:�0���������(��3��=)
� �$@4� � � 5���
�����.
���-�.�������
���<��#�=� <��8.(6*���5
*����

����
��-.������o�8.	��>:��������.��:��������� ���07��� 
���*��.���AE%�	���@%A&L�.*������(��3��=)
�
�$@1������@�A$L�.*������(��3��=)
��$@4�� ������5��F

�(��3��=)
��$@4��������5
*�
���	��6��������.��:�
(����<��6�
��������� <��8.(6*��������
���5�	�����0������.��:�<:�>�	������ &$A�1� .*������ � ���(6*
���5�	�����/���0��6.����� �,���0���������(��3��=)
� �$@4� �������� ���07��� &�A%%� .*������ � 	��� %A$��
.*�����(��3��=)
��$@1������&&A�&�.*�����(��3��=)
��$@4��
�
0)���1�	���$!���	����
��$�-$�5
��5�*45�*���������+�
���5
*	��>:��������(6*����������(6*�+*���6.����� �,	�
����-6.�����5
*�<����
�<��#�=0���������� �
��
���
0���������������������<��8.(6*�
<�
<���������5
*���� ���07��	���*��.�� &A1E� (��3��=)
� �$@1� �����*��.��
1A%�� (��3��=)
� �$@4� � � <�
#.*������'�������
������>:���	0����������
�6����(6*����6���
*�����
(6*����������(6*�+*���� ���/���6.����� �,8��������#�
����.��/,� BcfOhRS� idedWVOC� ���07��� ���� ���-6.��
���5
*(6*-���������������5��F

� ���(6*�+*���� ���/���6.����� �,0�������������5����������
������ '
�5���

�'�����
�(6*<���)���-��6.����� �,�
��
#����<
���<+�� '
��������5
*	�
����#G��������� ���
+-.���0���
<���)���
���.���� <�
#.*������'����0����������
���*�������6��#����<
���(����
������>:���	(6*��+�(�
��
������� ����������+.#������(6*�+*���� ���/���6.����� �,�k.
��0���������(��3��=)
� �$@4� �
��������� ���07��
	���3����-.������8.���-��	�����(6*�+*���� ���/���6.����� �,�
�� ���07��	�������
����
��(��.�
������
�
�������� ���07���������
������3����� <��8.(6*���5
*
����
�����	�����(6*����������(6*�+*���� ���/���6.���
��� �,0����������������� ���07���*��.���%A1@�	���@4A&@�.*�����(��3��=)
��$@1������$4A4$�.*�����(��3
��=)
��$@4�
�

�	������	��+B	
��	��	����
 *�!��(��C�
���������
<����� �,����G�����
��&%�<��6�#���$@4�	������@n&E$AL1�.*�������������.
.��*��.��1A%%������
���
����
�����<����� �,���	������ @n1&%A&1� .*������ G� ����
�� &%� <��6�#�� �$@1� � � '
����.
.�0��
<����� �,<���(6=�����8.	��.+�6�
�>:���	6.����� �,<:�>��
��������.
.��*��.�� ��AL$� � 	��<�����
�3��=)
�
�$@1�-.�����.��:�(�6.����� �,<:�>��
��������.
.��*��.��@A1L�0G��
���#,������6.��0��<����� �,�G�
<����3��=)
� �$@4� ������
*��� .+�6�
�>:���	6.����� �,<:�>��
<�
<���<+��
�<:
#�
�����*��.�� &4A�L� 0��



√“¬ß“πª√–®”ªï 2548 53∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å æ—≤π ‘π ®”°—¥ (¡À“™π)

Header footer 11/14/05, 11:17 AM53

<����� �,���� � ����<
-.���������
����������<
#�
�����*��.��&%A��� � ����.��:�(�6.����� �,<:�>�#�
����
�*��.���@A@1�-.�<����� �,����#�
�����*��.��$A�1����.��
���'
������.
���-�.��
�<��#�=(�<����� �,�

���
��
�
�
.+�6�
�>:���	6.����� �,-.�
����
��#*�����<:�>�6.��6��#���8���6�
�<�<��	�<+=� G� ���<�����
�3��=)
� �$@4� �

�+.#��� %n�1EA%%� .*������ �������.
.��*��.�� ��AL$� 	�����<�����
��=)
��$@1� �/7���
�+.#��� �n%$@A%�� .*��
���� <���(6=��������.
.�0��.+�6�
�����"�����(6*�+*���� ���/���6.����� �,�
��
����������.
.��*��.��
�&A$�� � 	��� %n&@1A&$� .*�����(��3��=)
� �$@1� ����� %nL&LA&E� .*�����(��3��=)
� �$@4� -.�.+�6�
�/���
6.����� �,����"���=)
����<
���#��<����������.
.��*��.��&4A�L�	���1L1A4��.*�����������@&1A@$�.*��
���������
�����.
.�0��.+�6�
�>:���	6.����� �,����5�������.
.�0�������G>:���	(�)���<�����
�3��=)
�
'
��+.#�����/���0���k.
��������0���.�
�� G�<�����
�3��=)
(��
���<��6�#�� �$@4���+��
�� %$n�E1A&@� .*��
�����������.
.��*��.��%�A14�	��<�����
�3��=)
(��
���<��6�#��3��$@1��
���
���%4n4��A@&�.*�������
�
����.��:�(�6.����� �,<:�>��
�+.#��� %nL1$A&�� .*������ �������.
.��*��.�� @A1L� 	���3��=)
� �$@1� /7���

�+.#���%n%�4A&L�.*������'
��o		��6.������8.	�����	��6��������.��:�(����<��6�
��������0���������
�����
������.��:�(�6.����� �,<:�>�0�����������������.��:�)���#����Bc�ffOWS�bW�OQS�OWSC��
��
������.����
.��:�5�������%��3�#�
�����*��.�� E4A%L�-.���������.��:��������� B~XWs�mOf��bW�OQS�OWSC��*��.�� %AEL�
�����
�� ���(6*�
#���#.������(����������.
������.��:�-.�<����?���6������.��:�������
���<��>�"� 
���?7�� ���(6*<�
#.*�����<?�����G,�
���.
���-�.��������
��F���
�
����<
-.���������
����������<
�G� &%�<��6�#�� �$@4� �
�+.#��� %n&E%A�1� .*������ �������� ���07���*��.��
&$A@$�	���%nL�1A@&�.*������G�&%�<��6�#���$@1������
�� ���()*�������������'�0��>:���	���6�*�/���0��
6.����� �,'
��k ��(�)����
��+.#�����/���0��0�������������� ���07��(���
��<+��
�
'
�<�:�� ����������#�	�
����������6.����� �,�
��
D��������������
�-0F�-����� � ��������
<"� #.������
�������(���
��<+��'
��
�����<�����������:�<"� #.���<:�>��Bac|C�<+�?7��*��.��$L4A4��/7������������
�
<+�����������
����������0��������
����#G��������������6.����� �,-.��.�
6.����� �,���6�
5�*�
��*��.��
1�-.��
�����<���<����� �,#.���������<����� �,�����+�(���
��<+��
��*��.���1AE��-.��
����<
-.�������
��
����������<
<+�?7��%n&E%A�1�.*������#�
�����*��.��&%A���0��<����� �,�����
�

*�������<���6�
�<�����<���0��8+*?��6:*��B�2 Ĉ�(��3��=)
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