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 ผลการเลือกตัง้เหนือความคาดหมาย 
 

 พรรคก้าวไกลชนะได้ท่ีนัง่มากท่ีสดุ  
 พรรคเพื่อไทยได้ท่ีนัง่มากเป็นอนัดบัสอง  
 รฐับาลใหม่อาจเป็นได้ในสองกรณี   
 เราเหน็ความไม่แน่นอนในตลาด  

 

 ผลการเลอืกตัง้ของไทยสรา้งความประหลาดใจ โดยพรรคกา้วไกล (MFP) ไดท้ีน่ัง่มากทีส่ดุ โดยมพีรรคเพือ่ไทย 
(PT) ตามหลงั ดผูลลพัธอ์ยา่งไมเ่ป็นทางการใน Exhibit 1 ดา้นล่าง เราเหน็ความไมแ่น่นอนมากขึน้ในตลาด 
เน่ืองจากหน้าตาของรฐับาลใหมย่งัคงมคีวามไมแ่น่นอน 

 กรณีพืน้ฐานก่อนหน้าน้ีของเรา คอืเพือ่ไทยชนะการเลอืกตัง้ เลอืกจดัตัง้รฐับาลดว้ยคา่ยอนุรกัษ์นิยมทีม่อียู่ และ 
กา้วไกลอยูฝ่า่ยคา้น ในกรณีน้ี เราเชือ่วา่รฐับาลจะอยูไ่ดน้านกวา่ โดยทีอ่ดตีนายกรฐัมนตรทีกัษณิ ชนิวตัร กม็ี
โอกาสกลบับา้นเชน่กนั 

 ปจัจุบนั ดว้ยพรรคกา้วไกลไดร้บัทีน่ัง่มากทีส่ดุ เพือ่ไทยมสีองทางเลอืกใหเ้ลอืกในมมุมองของเรา หน่ึงคอืเป็นผูนํ้า
รฐับาลใหม ่แมจ้ะไดท้ีน่ัง่น้อยกว่าพรรคกา้วไกล และจดัตัง้รฐับาลรว่มกบัคา่ยอนุรกัษ์นิยมและยงัคงมทีีน่ัง่ในพรรค
รว่มประมาณ 313 ทีน่ัง่ในสภา (Exhibit 2) กรณีน้ีเหมอืนกบักรณีฐานของเราก่อนหน้าน้ี และเรายงัเชือ่ว่าเป็น
กรณีทีเ่ป็นบวกมากกวา่สาํหรบัตลาด โดยรฐับาลใหมน่่าจะอยูไ่ดน้านกวา่กรณีดา้นล่าง นอกจากนี้ เราเชือ่วา่นาย
ทกัษณิจะมโีอกาสกลบับา้นไดด้กีวา่ภายใตก้รณีน้ี 

 ทางเลอืกอื่นสาํหรบัพรรคเพือ่ไทย คอืการเขา้รว่มกบัพรรคกา้วไกล ซึง่จะเป็นผูนํ้ารฐับาลโดยมทีีน่ัง่ในสภา
ประมาณ 328 ทีน่ัง่ (Exhibit 3) อยา่งไรกต็าม ทางเลอืกน้ีกห็มายความวา่โอกาสทีท่กัษณิจะไดก้ลบับา้นน้อยลง
ในมมุมองของเรา เราเชือ่วา่ทางเลอืกน้ีมคีวามเสีย่ง 3 ประการ ประการหน่ึง คอืเสถยีรภาพของรฐับาล เน่ืองจาก
นายพธิา ลิม้เจรญิรตัน์ ผูส้มคัรรบัเลอืกตัง้นายกรฐัมนตรขีองพรรคกา้วไกลน่าจะมคีดคีวามเกีย่วกบัการถอืหุน้ของ
เขาในบรษิทัสือ่ ซึง่กฎหมายไทยหา้มสาํหรบัผูส้มคัรผูแ้ทนราษฎร ประการทีส่อง คอื การจดัตัง้รฐับาลไมล่ง
ตวั (deadlock) ในกรณีทีวุ่ฒสิภาไมเ่ลอืกคุณพธิาเป็นนายกรฐัมนตร ี ประการทีส่ามคอืมคีวามไมแ่น่นอนทีอ่าจ
เกดิขึน้จากการทีพ่รรคกา้วไกลเสนอการเปลีย่นแปลงกฎหมายสาํคญัเกีย่วกบัสถาบนักษตัรยิแ์ละการปฏริปู
กองทพัและงบประมาณ 

 สาํหรบันโยบายเศรษฐกจิ ในทัง้สองกรณีจะมคีาํสญัญาประชานิยมมากมายทีจ่ะส่งผลดใีนระยะสัน้ และสรา้งความ
เจบ็ปวดระยะยาวต่อเศรษฐกจิไทย อยา่งไรกต็าม ระดบัของประชานิยมและการใชจ้่ายดา้นสวสัดกิารน่าจะมมีาก
ขึน้ในกรณีกา้วไกล-เพือ่ไทยเป็นรฐับาล นอกจากน้ียงัมคีวามเสีย่งทีส่งูขึน้จากการขึน้คา่แรงขัน้ตํ่าเชงิรุก 
เน่ืองจากกา้วไกลสญัญาไวท้ี ่450 บาท ภายในหน่ึงปี หรอืเพิม่ขึน้ 28% 
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Ex 1: Unofficial Election Results 

 Total Constituency Party List 

Move Forward 151 113 38 

Pheu Thai 140 111 29 

Bhumjaithai 71 68 3 

Palang Pracharath 40 39 1 

United Thai Nation 36 23 13 

Democrat 25 22 3 

Chart Thai Pattana 10 9 1 

Prachachart 9 7 2 

Thai Srang Thai 6 5 1 

Others 12 3 9 

  Total 500 400 100 
 

Sources:  Election Commission; Thanachart estimates  

 

 

Ex 2: Scenario 1 – PT Forms A Coalition Government 

 Government Opposition 

Move Forward  151 

Pheu Thai 140  
Bhumjaithai 71  
Palang Pracharath 40  
United Thai Nation 36 

Democrat 25 

Chart Thai Pattana 10  
Prachachart 9  
Thai Srang Thai 6  
Others 12  
  Total 313 187 

 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Scenario 2 – MFP Forms A Coalition Government 

 Government Opposition 

Move Forward 151  
Pheu Thai 140  
Bhumjaithai  71 

Palang Pracharath  40 

United Thai Nation  36 

Democrat  25 

Chart Thai Pattana 10  
Prachachart 9  
Thai Srang Thai 6  
Others 12  
  Total 328 172 

 

Source: Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

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 36 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2307A, AOT16C2305A, BBL16C2305A, BCP16C2305A, BEC16C2305A, 
BYD16C2306A, CBG16C2305A, COM716C2305A, CPALL16C2306A, CPALL16C2307A, DELTA16C2305A, EA16C2305A, EA16C2306A, GULF16C2306A, 
HANA16C2308A, HANA16C2307A, JMART16C2308A, JMT16C2305A, JMT16C2306A, JMT16C2306B, KBANK16C2306A, KBANK16C2307A, KBANK16C2307B, 
KCE16C2305A, KCE16C2306A, MTC16C2306A, NEX16C2306A, SAWAD16C2305A, SET5016C2306A, SET5016C2306B, SET5016C2306C, SET5016C2306D, 
SET5016P2306A, SET5016P2306B, SET5016C2309A, SET5016P2309A (underlying securities are  (ADVANC, AOT, BBL, BCP, BEC, BYD, CBG, COM7, CPALL, 
DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, MTC, NEX, SAWAD, SET50). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 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” 
 

  


