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1. ปจจัยความเสี่ยง

การลงทุนในหุนสามัญที่เสนอขายในครั้งน้ี ผูลงทุนควรพิจารณาปจจัยความเสี่ยงอันอาจจะเกิดขึ้นไดกับบริษัท นอกเหนือ
จากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ อาจมีความเสี่ยงอื่นๆ ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งบริษัทไมอาจทราบไดในขณะนี้หรือ
เปนความเสี่ยงที่บริษัทพิจารณาในขณะนี้วาไมมีผลกระทบในสาระสาํคัญตอการดาํเนินธุรกิจของบริษัท ดังน้ัน ในการลงทุน ผูลงทุน
จึงควรพิจารณาอยางรอบคอบ  โดยปจจัยความเสี่ยงหลักๆ จําแนกไดดังน้ี

1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาเหล็กซึ่งปรับตัวตามราคาเหล็กในตลาดโลก

โดยทั่วไป ราคาผลิตภัณฑของบริษัทจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับราคาวัตถุดิบ ซึ่งบริษัทยังอาจจะมีความเสี่ยงหาก
ราคาผลิตภัณฑไมสามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นในอัตราที่เทากันหรือมากกวาอัตราการเพิ่มขึ้นของราคาวัตถุดิบซึ่งจะมีผลกระทบตออัตรา
การทาํกําไรของบริษัท  อยางไรก็ตาม เน่ืองจากที่ผานมาบริษัทซื้อแผนเหล็กรีดรอนจากแหลงภายในประเทศเปนสวนใหญซึ่งมี
เสถียรภาพทางดานราคามากกวาแผนเหล็กรีดรอนจากแหลงในตางประเทศ อันเปนผลมาจากการที่กระทรวงพาณิชยประกาศเรียก
เก็บอากรตอบโตการทุมตลาด (Anti-dumping: AD) สําหรับผลิตภัณฑเหล็กที่นําเขาจากบางประเทศเปนระยะเวลา 5 ปนับตั้งแต
เดือนกรกฎาคม 2545 กอปรกับการที่กระทรวงพาณิชยกําหนดเพดานราคาเหล็กแผนที่จําหนายภายในประเทศตั้งแตเดือน
เมษายน 2546 ทาํใหบริษัทมีความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาวัตถุดิบเหล็กลดลง ดังจะเห็นไดจากกราฟตอไปนี้

ราคาจาํหนายเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ในยุโรปตะวันออกกับในประเทศไทย
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ราคา HRC ในยุโรปตะวนัออก (ดอลลารสหรัฐตอตัน) ราคาเหล็ก HRC ในประเทศ (บาทตอตัน)

ดอลลารสหรัฐ ตอ ตัน บาท ตอ ตัน

AD เร่ิมบังคับใช

เร่ิมมีการกาํหนดเพดานราคาเหล็กแผนรีดรอนในประเทศ

ยกเลิกมาตรการ AD และ การกาํหนดเพดานราคาเหล็ก
แผนรีดรอนในประเทศชั่วคราวเปนเวลา 6 เดือน

ที่มา: Data stream และบริษัท
     : ราคา HRC ในยุโรปตะวันออกขางตนเปนราคาที่ไมรวมคาขนสง คาประกันภัยและภาษีนาํเขา

จากกราฟขางตน จะพบวาตั้งแตภาครัฐมีการออกมาตรการตอบโตการทุมตลาดและการกาํหนดเพดานราคาของราคาเหล็ก
แผนดังกลาว ราคาจาํหนายเหล็กแผนรีดรอนขนาดตางๆในประเทศมีการเคลื่อนไหวไมผันผวนมากนักเมื่อเทียบกับราคาในประเทศ
แถบภูมิภาคยุโรปตะวันออกซึ่งเปนแหลงนําเขาของบริษัท

สําหรับทอเหล็กซึ่งเปนผลิตภัณฑของบริษัทนั้น ถึงแมวาจะไมไดรับการคุมครองจากมาตรการตอบโตการทุมตลาด แตก็ไมมี
การกาํหนดเพดานราคาเชนกัน ทาํใหบริษัทมีความคลองตัวในการปรับราคาจาํหนายทอเหล็กไดตามตนทุนหรือราคาทอเหล็กใน
ตลาดโลกไดโดยไมติดขัดขอจํากัดทางกฎหมายใดๆ ทั้งน้ี ราคาของทอเหล็กจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคาเหล็กแผนรีด
รอนในตลาดโลก อยางไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงของราคาเหล็กแผนรีดรอนในตางประเทศแตละครั้งจะไมทาํใหราคาทอเหล็กภาย
ในประเทศเปลี่ยนแปลงตามในทันที เน่ืองจากการสั่งซื้อทอเหล็กจากตางประเทศจะตองใชระยะเวลาในการขนสงรวมทั้งอาจตองใช
ระยะเวลาในการผลิต ทาํใหสินคาทอเหล็กราคาถูกจากตางประเทศจะยังไมถูกนาํเขามาโดยทันที และการที่บริษัทไดมีการพัฒนา
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คุณภาพและความหลากหลายของผลิตภัณฑทอเหล็กอยางตอเนื่อง ทาํใหผลิตภัณฑของบริษัทมีมูลคาเพิ่มและจุดเดนเพื่อสราง
อาํนาจตอรองใหกับบริษัทในการกาํหนดราคาจาํหนายทอเหล็กและเปนการลดความผันผวนของราคาทอเหล็กอีกทางหน่ึง

นอกจากนี้ บริษัทยังมีการติดตามและประเมินสถานการณราคาเหล็กอยางใกลชิดเปนประจาํโดยผูบริหารที่มีประสบการณ
ในอุตสาหกรรมทอเหล็กกวา 20 ป ทาํใหบริษัทสามารถปรับตัวเพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลงไดอยางรวดเร็ว ทั้งน้ี บริษัทมองวา
ราคาเหล็กจะยังมีแนวโนมสูงขึ้นหรือทรงตัวในระดับสูงตอไปอีก 1-2 ปขางหนา เน่ืองจากความตองการใชเหล็กทั่วโลกที่คอนขางสูง
โดยเฉพาะในประเทศจีน จากแนวโนมของราคาเหล็กที่ยังอยูในระดับสูงในอนาคตสงผลใหบริษัทไดรับประโยชนจากวัตถุดิบที่มีการ
สํารองไว  อยางไรก็ตาม ในกรณีที่ราคาเหล็กลดต่าํลง บริษัทยังมีเวลาเพียงพอในการระบายสินคา เน่ืองจากวัตถุดิบเหล็กภายใน
ประเทศไดรับความคุมครองจากมาตรการปองกันการทุมตลาด ทาํใหราคาวัตถุดิบเหล็กภายในประเทศไมปรับตัวลดลงอยางรุนแรง

อยางไรก็ตาม เน่ืองจากมีการรองเรียนจากผูบริโภคเหล็กเรื่องปญหาการขาดแคลนวัตถุดิบเหล็กแผนภายในประเทศ ทาํให
ในเดือนมีนาคม 2547 ภาครัฐไดยกเลิกมาตรการตอบโตการทุมตลาดลงชั่วคราวเปนเวลา 6 เดือนเพื่อแกไขปญหาดังกลาว และ
ตอมาในเดือนเมษายน 2547  ภาครัฐไดยกเลิกมาตรการกาํหนดเพดานราคาเหล็กแผนรีดรอนในประเทศเชนกัน ทั้งน้ี หาก
พิจารณาจากสถานการณปจจุบัน  บริษัทเห็นวา การยกเลิกมาตรการตอบโตการทุมตลาดชั่วคราวจะชวยแกไขปญหาการขาดแคลน
วัตถุดิบเหล็ก และทาํใหบริษัทมีทางเลือกในการซื้อวัตถุดิบมากขึ้น ในขณะที่ การยกเลิกมาตรการกาํหนดเพดานราคาของเหล็กแผน
รีดรอนอาจสงผลใหเกิดความผันผวนของราคาวัตถุดิบเหล็กภายในประเทศเพิ่มขึ้น อยางไรก็ตาม บริษัทคาดวาจะไมมีผลกระทบตอ
บริษัทมากนัก เน่ืองจาก มาตรการดังกลาวขางตนมีผลใชบังคับระยะสั้น ในขณะเดียวกัน บริษัทยังมีสินคาคงคลังซึ่งมีราคาตนทุน
ตํ่า ณ ส้ินป ในปริมาณมาก และภายหลังการยกเลิกมาตรการดังกลาว บริษัทไดหันมาใชการสั่งซื้อวัตถุดิบใหสอดคลองกับการสั่ง
สินคาของลูกคาใหมากขึ้น เพื่อลดความเสี่ยงในเรื่องความผันผวนของราคาวัตถุดิบ

นอกจากนี้ บริษัทยังมีมาตรการระยะยาวในการลดความเสี่ยงดังกลาว ดังน้ี

 การพัฒนาสินคาของบริษัทภายใตเครื่องหมายการคา “แปซิฟกไพพ” ซึ่งมุงเนนการจาํหนายทอเหล็กที่มีคุณภาพมาตร
ฐานเพื่อเปนการสรางความแตกตางจากคูแขง โดยบริษัทไดเร่ิมการพัฒนาดังกลาวตั้งแตป 2541 จนทาํใหมูลคาการ
จําหนายของทอเหลก็แบบคุณภาพมาตรฐานเพิ่มสูงขึ้นจนคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 40 ของยอดขายรวมใน
ปจจุบัน และอาจกลาวไดวาในปจจุบันบริษัทเปนผูนําตลาดของทอเหล็กคุณภาพมาตรฐานในประเทศไทย ซึ่งสินคาทอ
เหล็กคุณภาพมาตรฐานจะมีความผันผวนทางดานราคานอยกวาทอเหล็กทั่วไปเนื่องจากกลุมลูกคาจะใหความสาํคัญใน
เร่ืองคุณภาพเปนหลัก

 การดาํเนินโยบายขยายตลาดไปสูกลุมลูกคาปลายทางมากขึ้น เชน การจัดตั้งศูนยกระจายสินคา เน่ืองจากลูกคากลุมน้ี
จะใหความสาํคัญกับคุณภาพของทอเหล็กมากกวาราคาสินคาซึ่งตางจากลูกคาประเภทผูจัดจาํหนาย

1.2 ความเสี่ยงจากการเปดเขตการคาเสรี (AFTA)

ปจจุบัน อัตราภาษีอากรขาเขาของทอเหล็กที่เปนผลิตภัณฑของบริษัทอยูที่รอยละ 12 ซึ่งตามขอตกลงภายใตสนธิสัญญา
อาฟตา ประเทศสมาชิกมีขอตกลงรวมกันใหลดกาํแพงภาษีนําเขาใหเหลือเพียงรอยละ 0-5 ภายในป 2550 สงผลใหอาจมีการนาํ
เขาทอเหล็กราคาถูกมากขึ้น อยางไรก็ตาม เน่ืองจากความตองการบริโภคทอเหล็กของประเทศผูผลิตทอเหล็กรายใหญภายใตสนธิ
สัญญาอาฟตาในปจจุบัน เชน ประเทศจีนและมาเลเซีย มีมากกวากําลังการผลิตภายในประเทศ สงผลใหความสามารถในการสง
ออกของประเทศผูผลิตทอเหล็กรายใหญลดลง นอกจากนี้ บริษัทวางแผนเพื่อลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นดังกลาว โดยใชขอไดเปรียบ
เร่ืองระยะเวลาสงมอบและการมีผลิตภัณฑที่มีความหลากหลายในการแขงขันกับทอเหล็กนาํเขา ซึ่งหากพิจารณาเปรียบเทียบ
ระหวางทอเหล็กของบริษัทกับทอเหล็กนาํเขา จะเห็นวาการนาํเขาทอเหล็กใชระยะเวลาการขนสงนานกวาการสั่งผลิตในประเทศ
และยังมีขอจาํกัดในดานความหลากหลายของผลิตภัณฑ เน่ืองจากรายละเอียดของทอเหลก็ที่แตกตางทั้งในเรื่องขนาด รูปราง ความ
หนา รูปแบบปลายทอ ทาํใหมีทอเหล็กที่จําหนายหลายพันรายการ สงผลใหผูนําเขาไมสามารถสาํรองสินคาแตละรายการไวเปน
จํานวนมาก ทั้งน้ี ปจจัยดังกลาวเปนปจจัยสาํคัญในการตัดสินใจเลือกซื้อผลิตภัณฑของลูกคา โดยเฉพาะลูกคาโครงการที่ตองการ
ความรวดเร็วในการจัดสงสินคาเพื่อปองกันไมใหเกิดความลาชาในการกอสรางโครงการ

1.3 ความเสี่ยงจากการเขามาประกอบธุรกิจผลิตทอเหล็กของผูผลิตและจําหนายทอเหล็กรายใหญ

บริษัทมีความเสี่ยงจากการเขามาของผูผลิตและจาํหนายทอเหล็กรายใหญ เชน ผูประกอบกิจการผลิตเหล็กแผนรีดรอนซึ่ง
เปนวัตถุดิบของทอเหล็ก  เน่ืองจากมีเงินทุนที่เพียงพอสาํหรับการลงทุนในกิจการทอเหล็ก อยางไรก็ตาม บริษัทมีความไดเปรียบ
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กวาผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนที่อาจเขามาประกอบธุรกิจทอเหล็กในเรื่องของการที่ผูบริหารมีประสบการณในอุตสาหกรรมทอเหล็ก
มากกวา 20 ป พรอมทั้งบริษัทยังมีทีมวิศวกรผูชํานาญงานและเปยมดวยประสบการณกวา 20 คน นอกจากนี้ ผูผลิตเหล็กแผนรีด
รอนมักจะใหความสาํคัญกับการผลิตเหล็กแผนมากกวาเนื่องจากไดอัตราผลตอบแทนที่สูงกวา โดยผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนจะผลิต
ทอเหล็กมากขึ้นก็ตอเมื่อมีความตองการใชเหล็กแผนนอย สงผลใหอาจไมมีสินคาทอเหล็กเพียงพอเพื่อจาํหนายใหกับลูกคาอยาง
สม่าํเสมอเทาผูผลิตทอเหล็กโดยตรง

1.4 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูจัดจําหนายวัตถุดิบนอยราย

นอกเหนือจากการนาํเขาวัตถุดิบเหล็กจากตางประเทศซึ่งสวนใหญเพื่อการผลิตสาํหรับสงออกคิดเปนสัดสวนรอยละ 20-30 
ของมูลคาวัตถุดิบทั้งหมดแลว บริษัทส่ังซื้อวัตถุดิบสวนใหญจากผูผลิตภายในประเทศซึ่งปจจุบันมีผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญ
เพียง 3 ราย ไดแก บมจ. สหวิริยาสตีลอินดัสตรี บมจ. จี สตีล และบมจ. นครไทยสตริปมิล ทั้งน้ี ในอนาคตหากมีการเปลี่ยนแปลง
ทางธุรกิจหรือนโยบายการจาํหนายของผูผลิตดังกลาว อาจสงผลกระทบตอการจัดหาวัตถุดิบของบรษิัทได  อยางไรก็ตาม เน่ืองจาก
ความสัมพันธอันดีระหวางบริษัทกับผูจัดจาํหนายวัตถุดิบดังกลาว ทาํใหบริษัทเช่ือมั่นวาผูจัดจาํหนายวัตถุดิบเหลานี้ จะยังคงดาํเนิน
การจาํหนายเหล็กแผนใหกับบริษัทตอไปในอนาคต นอกจากนี้ บริษัทมีการวางแผนการผลิตและสั่งซื้อวัตถุดิบลวงหนาโดยคาํนึงถึง
แนวโนมราคาและปริมาณความตองการเปนสาํคัญและบริษัทยังสามารถนาํเขาวัตถุดิบเมื่อเห็นวาเหล็กแผนในตางประเทศมีราคา
ถูกกวาในประเทศสงผลใหความเสี่ยงในการขาดแคลนวัตถุดิบของบริษัทลดลง

1.5 ความเสี่ยงจากมาตรการตอบโตการทุมตลาดจากตลาดสงออก

บริษัทมีความเสี่ยงจากมาตรการตอบโตการทุมตลาดในตลาดสงออก เน่ืองจากในปจจุบัน บริษัทมีการสงออกผลิตภัณฑทอ
เหล็กออกไปจาํหนายยังตางประเทศคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 20-30 ของมูลคาการจาํหนายรวม โดยในบางประเทศมีการ
จําหนายทอเหล็กในสัดสวนที่สูง ซึ่งอาจเปนผลใหในอนาคตมีการออกมาตรการปองกันการทุมตลาดกับสินคาทอเหล็กของบริษัทใน
ประเทศนั้นได อยางไรก็ตาม บริษัทคาดวาความเสี่ยงดังกลาวสาํหรับบริษัทอาจมีไมมากนักเนื่องจากสินคาของบริษัทที่จําหนายใน
ตางประเทศมีราคาใกลเคียงหรือสูงกวาสินคาที่จําหนายภายในประเทศซึ่งจะไมเขาขายการทุมตลาด อยางไรก็ตาม เน่ืองจากบริษัท
ตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาว จึงพยายามเนนการจาํหนายทอเหล็กในตลาดภายในประเทศมากกวา นอกจากนี้ บริษัทไดมี
นโยบายในการกระจายการจาํหนายทอเหล็กออกไปในหลายประเทศ เชน สิงคโปร ฮองกง ออสเตรเลีย นิวซีแลนด และประเทศใน
ภูมิภาคตะวันออกกลาง เปนตน เพื่อลดความเสี่ยงจากการพึ่งพาตลาดใดตลาดหนึ่ง

1.6 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

เน่ืองจากบริษัทมีการนาํเขาเหล็กแผนรีดรอนบางสวนจากตางประเทศ ไดแก ประเทศในกลุมยุโรปตะวันออก และเอเชียใต 
ในสกุลเงินเหรียญสหรัฐทั้งหมด สงผลใหบริษัทมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ตาม การนาํเขา
สวนใหญเปนการนาํเขาเพื่อใชสําหรับผลิตทอเหล็กสงออกไปยังตางประเทศซึ่งราคาขายทอเหล็กตางประเทศก็ถูกกําหนดเปนสกุล
เงินสหรัฐ จึงถือเปนการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยธรรมชาติ (Natural Hedge) ทั้งน้ี ในอนาคต บริษัทอาจมีการ
นําเขาวัตถุดิบเหล็กเพิ่มขึ้นหากพิจารณาเห็นวาเหล็กแผนนาํเขามีราคาถูกกวาเหล็กแผนที่จําหนายภายในประเทศ ซึ่งบริษัทอาจ
พิจารณาทาํสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contracts) เพื่อเปนการลดความเสี่ยงดังกลาว

1.7 ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยลอยตัว

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมียอดวงเงินสินเชื่อรวม 1,390.00 ลานบาท และ 2.25 ลานเหรียญสหรัฐ ซึ่งมีอัตรา
ดอกเบี้ยแบบลอยตัวทั้งหมด ดังน้ัน บริษัทจึงอาจมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต อยางไรก็ตาม 
บริษัทเห็นวาความเสี่ยงดังกลาวอาจมีไมมากนัก เน่ืองจากเงินกูทั้งหมดเปนเงินกูระยะสั้นที่ใชในการซื้อวัตถุดิบซึ่งจะชาํระคืนภายใน
ไมเกิน 6 เดือน โดยมีอัตราดอกเบี้ยอางอิงกับอัตราเงินฝากประจาํภายในประเทศซึ่งมีการเคลื่อนไหวในชวงแคบๆหรือไมมีการ
เปลี่ยนแปลงในชวงระยะเวลาสั้นๆ

1.8 ความเสี่ยงจากการมีกลุมผูถือหุนรายใหญ
ณ วันที่ 15 มีนาคม 2547 บริษัท ต้ังหมงเส็ง โฮลดิ้ง จํากัด (“ต้ังหมงเส็ง”) และกลุมผูถือหุนตั้งหมงเส็ง ถือหุนในบริษัทรวม

กันคิดเปนรอยละ 90.25 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท และภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไป 
ต้ังหมงเส็งและกลุมผูถือหุน จะถือหุนในบริษัทคิดเปนรอยละ 69.10 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท  และหาก
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กรรมการของบริษัทใชสิทธิในการซื้อหุนสามัญใหมของบริษัทตามใบสาํคัญแสดงสิทธิที่บริษัทออกใหแลวทั้งหมด  ต้ังหมงเส็งและ
กลุมผูถือหุนจะถือหุนในบริษัทคิดเปนรอยละ 68.67 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท จึงทําใหสามารถควบคุมมติ
ที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงต้ังกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุม
ผูถือหุน ยกเวนเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน ดังน้ัน ผูถือหุนรายอื่นจึง
อาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนใหญเสนอได

1.9 ความเสี่ยงจากการลดลงของราคาหุนหากกรรมการของบริษัทขายหุนภายหลังการใชสิทธิแปลงสภาพเปนหุนสามัญ

เมื่อวันที่ 31 มีนาคม 2547 ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุน ครั้งที่ 1/2547 ไดมีมติใหออกและเสนอขายใบสาํคัญแสดงสิทธิใน
หุนสามัญของบริษัท จํานวน 700,000 หนวยใหกับกรรมการของบริษัทโดยไมคิดมูลคาพรอมกับการเสนอขายหุนสามัญตอประชา
ชนในครั้งน้ี ทั้งน้ี ใบสาํคัญแสดงสิทธิดังกลาวสามารถใชสิทธิแปลงเปนหุนสามัญของบริษัทในราคาหุนละ 10.00 บาท (ราคาตาม
มูลคาที่ตราไว) โดยกาํหนดการใชสิทธิ 2 ครั้ง ๆ ละกึ่งหน่ึงของใบสาํคัญแสดงสิทธิที่ไดรับการจัดสรรเมื่อใบสาํคัญแสดงสิทธิมีอายุ
ครบ 1 ป และ 2 ป ทั้งน้ีเมื่อกรรมการของบริษัทสามารถใชสิทธิแปลงเปนหุนสามัญในแตละครั้ง นักลงทุนอาจไดรับความเสี่ยงจาก
การลดลงของราคาหุน เน่ืองจากกรรมการของบริษัทสามารถนาํหุนดังกลาวออกมาขายในตลาดหลักทรัพยได


