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 ศาลมีคาํสัง่ให้พล.อ.ประยทุธ ์หยดุปฏิบติัหน้าท่ีนายกรฐัมนตรี 
 

 ศาลรฐัธรรมนูญมีคาํสัง่ให้พล.อ.ประยทุธห์ยดุปฏิบติัหน้าท่ี 
 รองนายกฯ ประวิตร เป็นรกัษาการนายกฯ 
 คณะรฐัมนตรียงัทาํงานได้เตม็ท่ี 
 ไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยสาํคญัในตอนน้ี แต่อาจเป็นบวกต่อตลาดในภายหลงั  

 

เมือ่วานน้ี ศาลรฐัธรรมนูญของไทยรบัคาํรอ้งตคีวามวาระการเป็นนายกรฐัมนตร ี ของพล.อ.ประยุทธ ์ จนัทรโ์อชา และ
สัง่หยุดปฏบิตัหิน้าทีน่ายกรฐัมนตรจีนกวา่จะมคีาํพพิากษา รฐัธรรมนูญปี 2017 หา้มไมใ่หน้ายกรฐัมนตรดีาํรงตําแหน่ง
รวมมากกวา่แปดปี อยา่งไรกด็ยีงัไมม่กีารตคีวามทีช่ดัเจนเกีย่วกบัวาระการเป็นนายกรฐัมนตรขีอง พล.อ.ประยุทธ ์ วา่
เริม่ตน้เมือ่ไหร ่กล่าวคอืควรนบัตัง้แต่เขา้เป็นนายกฯ หลงัรฐัประหารปี 2014 หรอื (หมายความว่าวาระสิน้สดุเมือ่วาน
น้ี) หรอืตัง้แต่รฐัธรรมนูญฉบบัใหมไ่ดร้บัการอนุมตัแิละลงนามโดยพระมหากษตัรยิใ์นปี 2017 (หมายความมโีอกาส
ดาํรงตําแหน่งไดอ้กีเกอืบ 3 ปี) หรอืตัง้แตม่กีารประกาศใชร้ฐัธรรมนูญอยา่งเป็นทางการในการเลอืกตัง้ทัว่ไปในปี 
2019 (หมายความวา่มโีอกาสดาํรงตําแหน่งไดถ้งึปี 2027) 

ไมม่กีฎหมายจาํกดัระยะเวลาการพจิารณาคดขีองศาล แต่ในกรณีสาํคญัน้ี คาดวา่จะพจิารณาภายในหนึ่งเดอืน ใน
ระหวา่งน้ี ตามกฎหมายและตามลาํดบั พล.อ.ประวติร วงษ์สวุรรณ รองนายกรฐัมนตร ี จะเป็นรกัษาการนายกฯ โดย
อตัโนมตั ิ คณะรฐัมนตรยีงัคงทาํงานไดเ้ตม็ที ่ พล.อ.ประยุทธ ์ ไมไ่ดถู้กพกัตําแหน่งรฐัมนตรกีระทรวงกลาโหมอกี
ตําแหน่งหน่ึง และเขามแีผนทีจ่ะดาํรงตําแหน่งตอ่ไป 

จะเป็นอยา่งไรหากศาลตดัสนิว่าวาระของ พล.อ.ประยุทธ ์ สิน้สุดลง? จากนัน้ทัง้คณะรฐัมนตรกีก็ลายเป็นผูร้กัษาการ 
สมมตวิา่รกัษาการนายกฯ ไมยุ่บสภา ทัง้สภาล่างและสภาสงูตอ้งประชุมกนัเพือ่ลงคะแนนเลอืกนายกฯ คนใหม่ โดยมี
รายชือ่อยูใ่นบญัชรีายชือ่ผูส้มคัรเป็นนายกฯ ในการเลอืกตัง้ทัว่ไปปี 2019 จากนัน้นายกรฐัมนตรคีนใหมจ่ะแต่งตัง้
คณะรฐัมนตรชุีดใหม ่ นายกรฐัมนตรแีละคณะรฐัมนตรชุีดใหมจ่ะมเีวลาทาํงานเพยีงไมก่ีเ่ดอืน เน่ืองจากวาระของฝา่ย
บรหิารจะสิน้สดุในเดอืนมนีาคม 2023 

ความเหน็ของเรา   

 เราไม่คาดวา่จะสง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อเซนตเิมนตข์องตลาดในขัน้น้ี เน่ืองจาก 1) รา่งพระราชบญัญตัิ
งบประมาณไดผ้่านพน้ไปแลว้ 2) วาระของรฐับาลปจัจุบนัจะสิน้สดุในเดอืนมนีาคม 2023 3) แมใ้นทีส่ดุศาลจะ
พพิากษาวา่วาระของพล.อ.ประยุทธ ์ สิน้สดุลง นายกรฐัมนตรแีละคณะรฐัมนตรชุีดใหมก่ม็แีนวโน้มวา่จะมาจาก
พรรครว่มรฐับาลในปจัจุบนัต่อไป จงึไมเ่กดิความแตกต่าง ผูเ้ชีย่วชาญดา้นการเมอืงหลายคนยงัมองวา่คาํตดัสนิ
ของศาลเมือ่วานน้ีมแีนวโน้มทีจ่ะลดอุณหภูมทิางการเมอืงจากการประทว้งในประเดน็น้ีโดยเฉพาะ 

 นายกฯ รกัษาการจะยุบสภาหรอืไม?่ ตามกฎหมาย เขาทาํได ้แต่ไมน่่าเป็นไปไดม้าก เน่ืองจากเป็นเพยีงแคก่าร
ระงบัหน้าทีร่อคาํตดัสนิของศาล มากกวา่การถอดถอนจากตําแหน่ง อยา่งไรกต็าม หากศาลมคีาํสัง่ใหยุ้ตวิาระการ
ดาํรงตําแหน่งของ พล.อ.ประยุทธ ์กไ็มใ่ชเ่พยีงการหยุดปฏบิตัหิน้าทีอ่กีต่อไป และนัน่คอืเวลาทีร่กัษาการนายกฯ 
อาจยุบสภาได ้อนัทีจ่รงิ เรามองวา่จะเป็นกรณีน้ีมคีวามเป็นไปไดม้ากกวา่การปล่อยใหส้ภาและวุฒสิภาลงคะแนน
เลอืกนายกรฐัมนตรคีนใหม่ เน่ืองจากอาจสรา้งความเสีย่งของความไมแ่น่นอนสาํหรบัระบอบการปกครองปจัจุบนั 
และการยุบสภาอยา่งน้อยกอ็าจเป็นผลบวกต่อตลาดไดเ้ลก็น้อย เน่ืองจากกจิกรรมทางการเมอืงสามารถสรา้ง
มลูคา่ทางเศรษฐกจิและกระตุน้การบรโิภคไดเ้รว็กวา่กาํหนดการเลอืกตัง้ในปีหน้า 
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 เราอ่านการเมอืงทัง้หมดตัง้แต่การอภปิรายไมไ่วว้างใจครัง้ล่าสดุ ไปจนถงึกฎหมายวา่ดว้ยการเลอืกตัง้ทัว่ไปทีย่งั
ไมเ่สรจ็สิน้กระบวนการทีจ่ะนําไปใช ้และการระงบัการปฏบิตังิานของนายกฯ อยา่งไร? ในภาพใหญ่ เรายงัคงเชือ่
วา่ระบอบการปกครองปจัจุบนัยงัคงมคีวามสมัพนัธท์ีแ่น่นแฟ้นกบัพรรครว่มอื่นๆ เพือ่จดัตัง้รฐับาลชุดต่อไป 
อยา่งไรกต็าม ในภาพเลก็ลงมา เรากาํลงัตคีวามวา่มกีารปรบักลยุทธต์ามความนิยมทีล่ดลงของพรรคพลงัประชา
รฐั กรณีหน่ึงคอืระบอบการปกครองปจัจุบนัตอ้งการเปลีย่นผูส้มคัรเป็นนายกรฐัมนตรใีนการเลอืกตัง้ครัง้หน้าเป็น
ผูส้มคัรหน้าใหม่ แทนทีจ่ะเป็นพล.อ.ประยุทธ ์และคาํตดัสนิของศาลทีจ่ะยุตวิาระนัน้ถอืไดว้า่เป็นลงจากตําแหน่งที่
ดสีาํหรบัพล.อ.ประยุทธ ์ เมือ่เทยีบกบัการเปลีย่นชือ่ผูส้มคัรนายกรฐัมนตรจีากพรรคพลงัประชารฐัอยา่งกะทนัหนั 
อกีกรณีหน่ึงคอืการยุบสภาหลงัคาํตดัสนิของศาลและรฐับาลหวงัวา่กฎหมายเลอืกตัง้ยงัไมเ่สรจ็ (ระบบ 2 ใบ) 
หมายความวา่การเลอืกตัง้ใหมจ่ะกลบัไปใชก้ฎหมายลงคะแนนเสยีงเก่าแบบบตัรเลอืกตัง้ใบเดยีว ซึง่สามารถขจดั
ความเสีย่งทีฝ่า่ยคา้นจะชนะการเลอืกตัง้ได ้

 แมผ้วิเผนิดเูหมอืนวา่ขา่วการสัง่หยุดปฏบิตัหิน้าทีน่ายกรฐัมนตรจีะเป็นชว่งเวลาทีม่คีวามสขุสาํหรบัพรรคเพือ่
ไทย ซึง่เป็นฝา่ยคา้น แต่เราเชื่อวา่ลกึๆ แลว้ เพือ่ไทยมคีวามกงัวล 2 ประการ หน่ึงคอืหน้าใหมท่ีม่ศีกัยภาพใน
การเป็นผูส้มคัรนายกฯ ของพรรคพลงัประชารฐั ในการเลอืกตัง้ครัง้หน้าจะสามารถขายไดด้กีวา่ พล.อ.ประยุทธ ์
มากหรอืไม?่ ความกงัวลอกีประการหน่ึง คอื หากศาลมคีาํพพิากษาใหยุ้ตวิาระการดาํรงตําแหน่งของพล.อ.
ประยุทธ ์และรกัษาการนายกฯ ยุบสภาก่อนทีก่ฎหมายเลอืกตัง้ทัว่ไปแบบบตัรเลอืกตัง้ 2 ใบ แลว้เสรจ็และลงนาม
โดยพระมหากษตัรยิ ์ กรณีดงักล่าวจะสรา้งความไมแ่น่นอนว่ากฎหมายการเลอืกตัง้แบบใด กล่าวคอืระบบ
ลงคะแนนเสยีงแบบเก่าบตัรเลอืกตัง้ใบเดอืน หรอืแบบ 2 ใบ ทีอ่ยูร่ะหวา่งดาํเนินการ จะถูกใชใ้นการเลอืกตัง้ครัง้
หน้า เพือ่ไทยเสยีเปรยีบอยา่งมากภายใตก้ฎหมายเก่า 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 76  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, 
BANPU16C2212A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BH16C2212A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2212A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, 
CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, EA16C2209A, 
EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GUNK16C2209A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, 
IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, 
KCE16C2208A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2212A, MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, 
PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, 
SCB16C2208A, SCGP16C2212A, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, SPRC16C2209A, 
STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, 
AOT, BANPU, BCH, BGRIM, BH, BLA, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, 
MINT, MTC, PTG, PTTEP, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SCGP, SINGER, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะห์
ของหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั 
ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) 
เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยั
ของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

  


