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1.1 ความสำกัญและทมีาของปัญหาที่ทำการวิจัย

ก าร ส ่ง เส ร ิม แ ล ะ พ ัฒ น าต ล าด ท ุน ม ีส ่ว น ส ำค ัญ อ ย ่าง ย ิง ต ่อ ก าร พ ัฒ น าร ะ บ บ  
เศรษฐกิจของแต่ละประเทศ ไม ่ว ่าจะเป ็นตลาดแรกก็ด ีหรือตลาดรองอันได้แก ่ตลาดหลัก
ทรัพย์ซ ึ่งเป ็นศ ูนย ์กลางของการช ือขายเปล ี่ยนม ือหรือความเป ็นเจ ้าของหลักทร ัพย ์ท ี่ผ ่านการ  
เสนอขายมาแล้วในตลาดแรกก็ด ี ถ ้าหากได้ม ีการพ ัฒนากลไกให ้ม ีประสิทธิภาพมากยิ่งข ึ้นก ็จะ 
สามารถโน ้มน ้าวใจให ้ผ ู้ประกอบการหร ือผ ู้ด ้องการระดมท ุน เข ้ามาระดมท ุนได ้อย ่างส ะ ด ว ก  

และคล่องตัว พ ังน ีโดยวิธ ีการเสนอขายหลักทรัพย์ในตลาดแรกและโดยการยื่นคำขอให ้ร ับ
หลักทรัพย์เป ็นหลักทรัพย์จดทะเบ ียนต่อตลาดหลักทรัพย์ อย่างไรก็ด ี การระดมทุนแต่เพียง 
ภายในประเทศอาจไม่เพ ียงพอ เน ื่องจากตลาดทุนที่ม ีประสิทธิภาพนันควรที่จะต้องมีความ
กว้างด้วย กล่าวคือ เป ิดโอกาสให ้ม ีบริษ ัทจากต่างประเทศเข ้ามาระดมทุนภายในประเทศมาก  
ขึ้นน้นเอง

ลักษณะของตลาดทุนที่ด ีประการหนึ่งก ็ค ือตลาดต้องมีความกว้างและลึก (width 
and depth) หมายถึง ความสามารถของตลาดที่จะสามารถรับอุปสงค์อ ุปทานได้เป ็นจำนวน  
มาก กล่าวคือ ตลาดหลักทรัพย์เป ็นสถานที่ท ี่สามารถรองรับการชื้อขายได้ไม ่ว ่าจะเป ็นเร ื่อง 
ของจำนวนหรือราคา ตลาดหลักทรัพย์ท ี่สมบูรณ ์ต ้องม ีผ ู้ลงท ุนมากโดยผู้ลงท ุนม ีข ้อม ูลในการ 
ตัดส ินใจครบถ้วนและถูกต ้อง ประกอบกับการมีผ ู้ลงท ุนจำนวนมากและมีการศ ึกษามากเท ่า 
ใดก็จะเรียกว่าตลาดมีความกว้างและลึกมากเท ่าน ัน ทำให ้อ ุปสงค ์และอ ุปทานท ี่มากระทบม ี 
ผลน้อยลง พังนี ฃึนอยู่ก ับปิจจัยตังนีคือ จำนวนหลักทรัพย์ จำนวนผู้ลงทุน ขนาดและปริมาณ  
ของบริษัทจดทะเบียน และเงื่อนไขต่าง ๆ ทางเศรษฐกิจ
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ปีจจุบ ันการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติม ีจำนวนเพิ่มมากขึ้นเป็นลำดับ ท ั้งน ี้
เน ื่องจากบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย์ และน ักลงทุนต่างก็มีความมั่นใจ ต่อระบบการระดมทุนโดยมี 
ตลาดหลักทรัพย์รองร ับ  ในส่วนของบริษ ัทผ ู้ออกหลักทรัพย์ การระดมทุนโดยวิธ ีการดัง
กล่าวถือได้ว ่าเป ็นการขยายฐานผู้ลงท ุนจากประเทศหนึ่งไปสู่อ ีกประเทศหนึ่ง และในส ่วน
ของผู้ลงท ุนน ันถือได้ว ่า เป ็นการเป ิดโอกาสให ้ผ ู้ลงท ุนได ้ม ีโอกาสเล ือกลงท ุนก ับหล ักทร ัพย ์ 
ในตลาดหลักทรัพย์ท ี่คาดว่าจะทำผลกำไรได ้มาก นอกจากนี้ย ังม ีข ้อด ีในแง่ท ี่ผ ู้ลงท ุนสามารถ  
ทำการชือขายหลักทรัพย์ได ้ตลอดเวลาจากช่วงเวลา (time zone) ของแต่ละประเทศที่ม ีความ  

' แตกต่างกัน

ด้วยเหตุผลดังกล่าวข้างด้น ประกอบกับในปีจจุบันความเจริญทางเทคโนโลยีการ 
ส่ือสารเอืออำนวยต่อการขยายตัวของตลาดหลักทรัพย์และทำให้ตลาดหลักทรัพย์เกิดความ 
เป็นระหว่างประเทศมากขึนด้วยแด้ว ก็ย่ิงช่วยเป็นปิจจัยส่งเสริมให ้บริษัทต่าง ๆ ขยายการ 
ระดมทุนไปยังต่างประเทศมากขึน อันเป็นมูลเหตุให้มีการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข้ามชาติข้ึน 
ตามมา

ตลาดหล ักทร ัพ ย ์แห ่งประเทศไทยในฐานะท ี่เป ็นตลาดท ี่ม ีสภาพ คล ่องม ีปร ิมาณ  
การช ื้อขายหลักทร ัพย ์อย ู่ในเกณฑ ์ส ูงถ ือเป ็นทางเล ือกหน ึ่งของบริษ ัทผ ู้ออกหลักทร ัพย ์ในการ  
ระดมทุนจากผู้ลงท ุนชาวไทยและผ ู้ลงท ุนในภูม ิภาคใกล้เค ียง นอกจากน ีในส ่วนของภาครัฐก  ็
ได ้ม ีแน วน โยบ ายท ี่ต ้องการพ ัฒ น าให ้ป ระเท ศไท ยเป ็น ศ ูน ย ์กลางท างการเง ิน และตลาดท ุน  
กล่าวดือ นโยบายของภาครัฐต ้องการท ี่จะเป ิดโอกาสให ้บริษ ัทต ่างประเทศนำหลักทรัพย์เข ้า 
มาจดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ของไทยได ้ เพ ื่อให ้ตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยกลาย  
เป ็นตลาดหลักทรัพย์แห ่งภูม ิภาค (regional stock exchange) โดยเป ็นศูนย์กลางทางด้านการ 
เง ินและเศรษฐกิจในภูม ิภาคเอเช ียตะวันออกเฉ ียงใต ้ ดังนัน การจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้าม 
ชาต ิในตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยจ ึงถ ือได ้ว ่าเป ็นส ่วนหน ึ่งของแผนงานของร ัฐบาลท ี ่
ต ้อ งการให ้ต ลาด ห ล ักท ร ัพ ย ์แห ่งป ระเท ศ ไท ยเป ็น ต ลาด ท ี่ส ำค ัญ แห ่งห น ึ่ง ใน ภ ูม ิภ าค เอ เช ีย  
ตะวันออกเฉ ียงใต ้
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ในป ิจจ ุบ ันย ังไม ่ม ีบร ิษ ัทต ่างประเทศบร ิษ ัทใดเข ้ามาจดทะเบ ียนในประเทศไทย 
แต่อย่างใด ถึงกระนันก็ตาม หากในอนาคตต่อมามีบริษ ัทต่างประเทศนำหลักทรัพย์เข ้ามาจด 
ทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยจริง  ๆ แล้ว อะไรจะเกิดขึ้น ผ ู้เข ียนเห ็นว่าการ 
พ ิจารณาถ ึงกรอบกฎหมายท ี่เก ี่ยวข ้องในเร ื่องน ี้เป ็นส ิ่งท ี่สำค ัญและน ่าท ี่จะต ้องศ ึกษาว ิเคราะห ์ 
ก ันอย่างลึกซึง ทังนี เพ ื่อนำไปสู่การปรับปรุงกลไกของกฎหมายไทยให ้สามารถรองรับไต้ค ับ 
น ิต ิส ัมพ ันธ์ท ี่ม ีองค์ประกอบระหว่างประเทศดังกล่าว เพ ื่อส ่งเสริมสนับสนุนแนวนโยบายของ 
ภาครัฐดังท ี่กล ่าวแล้วข ้างต้นให ้ส ัมฤทธิผลต่อไป

ประเด็นบีญหาที่จะต้องพ ิจารณาศึกษาเป ็นประการแรก ได้แก่ เรื่องของการ
เคล ื่อน ย ้ายเง ิน ท ุน อ ัน เน ื่องมาจากการจดท ะเบ ียน ห ล ักท ร ัพ ย ์ข ้ามชาต ิน ัน ส ามารถกระท ำไต ้ 
อย่างม ีประสิทธิภาพมากห้อยเพ ียงใดภายใต้กฎหมายไทย โดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของ
พระราชบัญญ ัต ิควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 นัน ยังคงมีข ้อจำกัดอยู่บางประการที่ 
ผ ู้เข ียนเห ็นว ่าเป ็นอ ุปสรรคต ่อการเคล ื่อนย้ายเง ินท ุนอ ันเน ื่องมาจากการจดทะเบ ียนหลักทรัพย ์ 
ข้ามชาติ

กล่าวคือ ในการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในประเทศไทย ซึ่งบริษ ัทต่าง 
ประเทศจะต ้องผ ่านกระบวนการของการเสนอขายหล ักทร ัพย ์ต ่อประชาชนในตลาดแรกและ 
ต้องยื่นคำขอให ้ร ับหลักทรัพย์เป ็นหลักทรัพย์จดทะเบ ียนต่อตลาดหลักทรัพย์ หรือตลาดรอง 
ซ ึ่งถ ือ เป ็นศ ูนย ์กลางการซ ึอขายหล ักทร ัพย ์เพ ื่อท ี่จะแลกเปล ี่ยนม ือหร ือความเป ็น เจ ้าของจาก 
ตลาดแรก จะเห ็นได้ว ่าในส่วนของตลาดแรกนัน บริษ ัทต ่างประเทศที่เข ้ามาเสนอขาย
หล ักทร ัพย ์ในประเทศเม ื่อทำการเสนอขายหล ักทร ัพย ์เสร ็จเร ียบร ้อยก ็จะนำเง ินท ี่ระดมท ุนได ้ 
ออกไปใช้ประกอบกิจกรรมในต่างประเทศ สำหรับในส่วนของตลาดรอง ในกรณีท ี่ผ ู้ลงท ุน 
เป ็นชาวต ่างประเทศเม ื่อทำการช ื้อขายหล ักทร ัพย ์และได ้กำไรจากการซ ึอขายด ังกล ่าวหร ือได ้ 
ร ับ เง ินป ีนผลจากบริษ ัทต ่างประเทศก ็ย ่อมท ี่จะโอนผลประโยชน ์หร ือกำไรกล ับส ู่ประเทศตน 
ดังนั้น ในประเด ็นดังกล่าวเม ื่อพ ิจารณาถึงความสามารถของบริษ ัทต่างประเทศและผู้ลงท ุนใน 
การนำเงินออกนอกประเทศตาม พรบ. ควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน พ.ศ. 2485 และกฎเกณฑ ์ 
ท ี่เก ี่ยวข ้องแล ้วพบว่าย ังม ีข ้อจำก ัดอยู่บางประการอันถือเป ็นอุปสรรคต่อการเคลื่อนย้ายเง ินท ุน 
ท ี่ส ืบเน ื่องมาจากการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ
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ประเด ็นพ ิจารณาทีสำค ัญอีกประการหนึ่งในการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาต ิ ก็ 
คอประเด ็นในเรื่องของการเป ีคเผยข้อมูล (disclosure) ของบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์ เพราะเหตุว ่าข ้อม ูลท ี่ได ้ร ับการเป ิดเผยน ันย่อมเป ็นประโยชน์แก่น ักลงท ุนอย่างมากที่จะ 
นำไปประกอบการตัดส ินใจในการลงทุน การกำหนดหลักเกณฑ์ในการเป ิดเผยข้อมูลจึงม ี
ส ่วนสำคัญที่จะนำไปสู่ความได้เปรียบเส ียเปรียบคันในหมู่ของผู้ถ ือห ุ้นและนักลงทุน อย่างไร 
ก็ดี ในการทำธุรกรรมอันเน ื่องมาจากการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติน ั้น นอกจากการ 
เป ิดเผยข้อมูลจะต้องมีหลักเกณฑ์ท ี่สร้างความเป ็นธรรมให้แก่ท ุกฝ ่ายแล้ว ระบบการยอมรับ 
เอกสารท ี่ผ ่านการพิจารณามาแล้วจากองค์กรทางด้านหลักทรัพย์ของต่างประเทศ ระบบการ 
จัดทำบ ัญ ช ี ระบบการชำระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ ก ็ควรที่จะต้องมีมาตรฐานอันเด ียวคัน 
สำหรับใช้บ ังค ับคับการชื้อขายหลักทรัพย์ข ้ามชาติด ้วย

ต ัง น ัน  ม า ต ร ฐ า น ก ล า ง ท ี่ไ ด ้ร ับ ก า ร ย อ ม ร ับ แ ล ะ เช ื่อ ค ัน •ว ่า ส า ม า ร ถ ใ ห ้ค ว า ม เป ็น

ธ ร ร ม แ ก ่ท ุก ฝ ่า ย ไ ด ้น ัน  ค ว ร ท ี่จ ะ ไ ด ้ม ีก า ร น ำ ม า พ ิจ า ร ณ า ศ ึก ษ า ใ น ท ี่น ีด ้ว ย  เพ ื่อ น ำ ไ ป ส ู่ก า ร

ก ำ ห น ด หลักเก ณ ฑ ์ข อ ง ไท ย ท ี่เอ ือ อ ำ น ว ย ป ร ะ โย ช น ์ใ ห ้แ ก ่ท ุก ฝ ่า ย ท ี่เ ก ี่ย ว ข ้อ ง อ ย ่า ง เท ่า เท ีย ม ค ัน

สิ่งสำณ ับ ูประการหน ึ่งท ี่ม ีความจำเป ็นอย่างย ิ่งซ ึ่งจะต ้องเก ิดข ึ้นในอนาคตอ ันใกล ้ 
น ีฌ ื่อม ีการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในประเทศไทย ก็คือ ความร่วมมือคันขององค์กรที่ 
เก ี่ยวข้องคับการกำกับดูแลทางด้าน'หลักทรัพย์ของประเทศต่าง  ๆ ท ังน ีเพราะว่าความแตกต่าง 
คันของกฎเกณฑ์ทางด้านหลักทรัพย์ซ ึ่งปรากฎให ้เห ็นเสมอ  ๆ ในการชือขายหลักทรัพย์ท ี่ต ้อง 
กระทำขึ้นในตลาดหลักทรัพย์มากกว่าหน ึ่งตลาดในเวลาเด ียวคันน ันเป ีนอุปสรรคอย่างมากใน 
การควบดุมดูแลการชือขายหลักทรัพย์ท ี่ม ีล ักษณะระหว่างประเทศตังกล่าว ประเทศไทยยังไม่ 
ม ีความร่วมมือในเรื่องต ่าง  ๆ เหล่าน ี้อย ่างเพ ียงพอที่จะรองรับการทำธุรกรรมข้ามชาติเหมือน 
อย่างเช ่นในต่างประเทศที่ม ีการดำเน ินการให ้ความร่วมมือระหว่างค ันในหลาย  ๆ เรื่องอย่าง 
ต่อเน ื่องตลอดมา ตังนัน จ ึงเป ็นเรื่องท ี่ด ีอย่างมากต่อการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติหาก 
ประเทศไทยมีการทำข้อตกลงความร่วมมือทางด้านหลักทรัพย์ในเรื่องต ่าง  ๆ ท ี่ย ังไม่ม ีมาตร 
การควบคุมที่ดี'พอ
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ใน บ างกรณ ีพ บ ว ่าบ างป ระเท ศม ีการกำห น ดเขตอำน าจศาลใน เร ื่องการกระท ำ 
ความผิดอาญาเก ี่ยวก ับหลักทรัพย์ท ี่ม ีล ักษณะพิเศษ (extraterritorial jurisdiction) ผ ู้เข ียนจึงได ้ 
หย ิบยกมาศ ึกษาว่าการกำหนดเขตอำนาจศาลในลักษณะดังกล ่าวข ัดหรือแย้งก ับหลักกฎหมาย 
ระหว่างประเทศหรือไม่อย่างไร รวมทังศ ึกษาถึงการกำหนดเขตอำนาจศาลและการบ ังค ับใช ้ 
กฎหมายอาญาของไทยด้วยว่าข ัดแย้งหรือสอดคล้องก ับหลักกฎหมายระหว่างประเทศหรือไม ่ 
อย่างไร

ที่กล่าวมาแล้วท ังหมดช้างด้นบัน ทำให ้ผ ู้เข ียนมุ่งท ี่จะทำการศึกษาปิญหาเรื่องการ 
จดทะเบ ียนหล ักทร ัพย ์ข ้ามชาต ิในแง ่ม ุมของป ีญ หากฎหมายเพ ื่อนำผลการศ ึกษามาเป ็นแนว 
ทางในการปรับปรุงกฎหมายที่เก ี่ยวข้องกับการดำเน ินการดังกล่าว ซ ึ่งจะส ่งผลให ้หลักเกณฑ์ 
การจดท ะเบ ียน ห ล ักท ร ัพ ย ์ข ้าม ชาต ิท ี่ตลาดห ล ักท ร ัพ ย ์กำห น ดข ึน ม าบ ัน เป ็น ท ี่น ่า เช ื่อถ ือใน  
สายตาของนักลงท ุนและยังก ่อให ้เก ิดภาพลักษณ ์ท ี่ด ีต ่อตลาดหลักทรัพย์ ทำให้น ักลงทุน
สามารถเข ้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ได ้อย่างม ั่นใจ ซึ่งจะเป ็นการส่งเสริมการพัฒนาตลาด 
ห ล ักทร ัพ ย ์ให ้เป ็นตลาดท ุนท ี่น ่าเช ื่อถ ือและยอมร ับของประชาชนท ี่เข ้ามาลงท ุนช ือขายหล ัก 
ทรัพย์จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์ต ่อไป

ทังนี ในการศึกษาวิจ ัย ผ ู้เข ียนมุ่งเน ้นท ี่จะด ้นหาป ีญหาและแนวทางการแก้ไข 
ส ำห ร ับ กรณ ีท ี่บร ิษ ัทต ่างประเทศเข ้ามาระดมท ุน ใน ประเทศไทยโดยผ ่าน ตลาดท ุน ไทยเป ็น  
สำคัญ

1.2 ว ัดล ุประสงค์ของการว ิจ ัย

เพ ื่อต ้องการวิเคราะห ์ และทำความเข้าใจถึงกฎหมายภายในของประเทศไทยใน 
บ ีจจ ุบ ันท ี่เก ี่ยวข ้องกับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติว ่า กฎหมายดังกล่าวเหล่าบ ันครอบ 
คลุมถืงป ีญหาหรือผลกระทบที่อาจเก ิดจากการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติหรือไม่ เพ ียงใด 
นอกจากนั้น ผ ู้เข ียนยังม ุ่งท ี่จะศึกษาและด้นหาหลักเกณฑ์ท ี่เป ็นมาตรการหรือแนวทางในการ 
ป ้องกันปีญหาเก ี่ยวก ับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ อาทิเช่น มาตรการในการเป ิดเผย 
สารสนเทศ เป็นด้น
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1.3 ข้อสมมติฐานของการวิจัย

กฎหมายเก ี่ยวข้องกับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติของไทยที่ม ีอยู่ใน!เจจุบัน 
ไม ่เอ ืออำนวยและเป ็นอุปสรรคต่อการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในประเทศไทย จึงควร 
ท ี่จะได ้ม ีการพ ิจารณ าแก ้ไขบทบ ัญ ญ ัต ิของกฎหมายและสร ้างความร ่วมม ือระหว ่างองค ์กรท ี ่
เก ี่ยวข้องกับการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติเพ ื่อให ้สามารถขจัดอุปสรรคและข้อขัดข ้องต่อ  

' การจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติในประเทศไทย

1.4 ขอบเขตการวิจัย

การว ิจ ัยน ีม ุ่งศ ึกษากรอบของกฎ ห มายเก ี่ยวก ับกระบวน การใน การจดท ะเบ ียน  
หลักทรัพย์ข ้ามชาติ โดยกล่าวถึงเหตุผลที่ต ้องมีการจดทะเบ ียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ ลักษณะ 
ของการจดทะเบ ียนดังกล่าวในประเทศไทย บ ีญหาทางกฎหมายที่อาจเกิดขึ้นในการจด
ทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ และมาตรการทางกฎหมายที่สามารถรองรับปีญหาที่อาจเกิดขึ้น  
จากการจดทะเบียนหลักทรัพย์ข ้ามชาติ ซ ึ่งกระทำโดยบริษ ัทต่างประเทศผ่านตลาดทุนของ
ประเทศไทย

สำหรับคำว่า “ หลักทรัพย์,, ท ี่ปรากฎอยู่ในการศึกษาวิจ ัยครั้งน ี้ ผู้เข ียนมุ่งเน้นที ่
' จะศึกษาถึงเฉพาะการจดทะเบียนหลักทรัพย์ประเภท “ ห ุ้นสามัญ” เท่านัน

ว ิธ ีการว ิจ ัยท ี่ใช ้ในการศ ึกษาน ี้ ใช ้ว ิธ ีการวิจ ัยจากเอกสาร

1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย

สามารถหามาตรการทางกฎหมายเพ ื่อรองรับป ีญหาท ี่เก ิดจากการจดทะเบ ียน  
หลักทรัพย์ข ้ามชาติมาเป ็นแนวทางในการแก้ไขป ีญหาท ี่เก ิดข ึนในทางปฏิบ ัต ิ ท ังน ีเพ ื่อนำไปส ู่ 
การพ ัฒนาตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทยให ้เหมาะสมและสอดคล้องก ับสภาวะเศรษฐกิจท ี ่
มีการแข ่งข ันแบบเสรีในป ีจจุบ ัน เพ ื่อเป ็นทางเล ือกในการระดมทุนของบริษ ัทต่างประเทศ
และเป ็นทางเล ือกในการลงท ุนให ้ก ับผ ู้ลงท ุนได ้มากข ีน
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