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ABSTRACT 

The purpose of this study is to examine the influence of government construction projects and economic factors 

affecting The Stock Price Index of Construction Services in The Stock Exchange of Thailand from 2017-2021 

by collecting data of various variables, in the form of secondary data by collecting retrospective data It is 

monthly of all independent variables and dependent variables that want to study from January 2017 to 

December 2021, where the dependent variable is Construction Services Stock Index in The Stock Exchange 

of Thailand the independent variables studied were Stock Price Index, Thailand Consumer Price Index, 

Minimum Loan Rate, Currency Exchange Rate Between Thai Baht and US Dollar, Construction Materials Price 

Index, Business Sentiment Index and Government Construction Project with procurement. According to the 

results of this study, Stock Price Index of the Stock Exchange of Thailand, Currency Exchange Rate Between 

Thai Baht and US Dollar and Government Construction Project with procurement positively affected on The 

Stock Price Index of Construction Services in the Stock Exchange of Thailand. Furthermore, Thailand Consumer 

Price Index, Minimum Loan Rate, Construction Materials Price Index and Business Sentiment Index on the 

stock price index of construction services in the Stock Exchange of Thailand were not statistically significant. 
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บทคดัย่อ 

การศกึษาครัง้น้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาอทิธพิลของโครงการก่อสรา้งภาครฐั และปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ตี่อดชันีราคา

หลกัทรพัย์กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสร้างในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยตัง้แต่ปี พ.ศ.2560-ปี พ.ศ.2564 โดยการ

รวบรวมขอ้มูลของตวัแปรต่างๆ ในลกัษณะเป็นขอ้มูลทุตยิภูม ิโดยรวบรวมขอ้มูลย้อนหลงัเป็นรายเดอืนของตวัแปร

อิสระและตวัแปรตามทัง้หมดที่ต้องการศกึษาตัง้แต่เดอืนมกราคม 2560 ถึงเดอืน ธนัวาคม 2564 โดยตวัแปรตามคอื 

ดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตวัแปรอสิระทีศ่กึษา ไดแ้ก่ ดชันี

ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ดัชนีราคาผู้บริโภค, อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ชัน้ดี, อัตรา

แลกเปลีย่นสกุลเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั, ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง, ดชันีความเชื่อมัน่ธุรกจิ และโครงการก่อสรา้งภาครฐั

ทีม่กีารจดัซื้อจดัจา้ง ผลการศกึษาพบว่า ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, อตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิบาท

ต่อดอลลาร์สหรฐัฯ และโครงการก่อสร้างภาครฐัที่มกีารจดัซื้อจดัจา้ง มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัดชันีราคา

หลกัทรพัย์กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสร้างในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ส่วนดชันีราคาผู้บรโิภค, อตัราดอกเบี้ย

เงนิกูลู้กคา้รายใหญ่ชัน้ด,ี ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง และดชันีความเชื่อมัน่ธรุกจิ ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีราคาหลกัทรพัย์

กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ

คาํสาํคญั: โครงการก่อสรา้งภาครฐั, ปัจจยัทางเศรษฐกจิ, ดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง 

 

ข้อมูลการอ้างอิง: นราพนัธ์ แจ่มเทีย่งตรง และ พรวรรณ นันทแพศย์. (2565). อทิธพิลของโครงการก่อสรา้งภาครฐั 

และปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ตี่อดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสร้างในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย. 
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บทนํา 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2564) แบ่งธุรกจิออกเป็น 8 อุตสาหกรรม 28 หมวดธุรกจิ ซึ่งแต่ละหมวดธุรกจิจะมี

ดชันีราคา หลกัทรพัยท์ีเ่ป็นตวัแทนของการเคลื่อนไหวของราคาของธุรกจิในหมวดนัน้ๆ อย่างทีท่ราบกนัดวี่าการลงทุน

ในตลาดหลกัทรพัย์นัน้ มคีวามเสี่ยงสูง นักลงทุนสามารถ ลดความเสี่ยงจากการลงทุนได้โดยการทําความเขา้ใจใน

ปัจจยัต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อราคา หลกัทรพัย์, ศกึษาขอ้มูลที่เกี่ยวกบัการลงทุน รวมถึงการเปิดรบัขอ้มูลข่าวสาร

ต่างๆ รวมถงึการศกึษาถงึปัจจยัทางเศรษฐกจิต่างๆ ทีส่่งผลต่อราคาดชันีราคาหลกัทรพัย์ จะช่วยใหผู้ล้งทุนสามารถ

ลงทุนในหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ การศกึษาครัง้น้ีจะมุ่งศกึษาไปที ่ธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง เน่ืองจากเป็น

หน่ึงในธุรกิจที่มีความสําคัญกับเศรษฐกิจเพราะมีความเชื่อมโยงกับธุรกิจอื่นๆ อีกหลายธุรกิจเช่น ธุรกิจพัฒนา

อสงัหารมิทรพัย ์ธุรกจิวสัดุก่อสรา้ง อกีทัง้ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งทาํใหป้ระเทศมกีารพฒันาไปขา้งหน้า โดยการสรา้งสิง่

อํานวยความสะดวกใหป้ระชาชนในประเทศมากมาย การก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานต่างๆ เช่น ถนน ระบบประปา ระบบ

ไฟฟ้า ระบบขนส่งสาธารณะ ฯลฯ ส่วนใหญ่จะเป็นโครงการของทางภาครฐั ดงันัน้ธุรกิจบรกิารรบัเหมาก่อสร้างจงึมี

รายได้ส่วนใหญ่มาจากการก่อสร้างโครงการก่อสร้างของภาครฐั ซึ่งภาครฐัมแีหล่งเงนิทุนในการดําเนินโครงการที่

แน่นอน ตรงขา้มกบัโครงการก่อสรา้งภาคเอกชน ซึง่มคีวามเสีย่งมากกว่าโครงการก่อสรา้งภาครฐั เน่ืองจากภาคเอกชน

ไม่ไดม้แีหล่งเงนิทุนในการดาํเนินโครงการทีแ่น่นอน และมคีวามมัน่คงน้อยกว่าภาครฐั  

แม้ว่าธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างจะสร้างสิ่งอํานวยให้แก่ประชาชนในประเทศมากมาย แต่ธุรกิจน้ีมีดัชนีราคา

หลักทรัพย์ที่ไม่สูง จะเห็นได้ว่ากลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้างมีดัชนีราคาหลักทรัพย์อยู่ที่ 69.82 จุด (ข้อมูล ณ 2 

พฤศจกิายน พ.ศ.2565) ซึ่งเป็นดชันีราคาหลกัทรพัย์ที่น้อยที่สุดในกลุ่มดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และ

ก่อสรา้ง โดยหากยอ้นไปดขูอ้มลูดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในช่วงระยะเวลาตัง้แต่ ม.ค.2560 จะ

เห็นได้ว่าดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสร้างอยู่ที ่133.46 จุด และลดลงมาเรื่อยๆ จนถึง 76.30 จุด ณ 

ธ.ค.2564 สะทอ้นใหเ้หน็ว่าในช่วง 5 ปีขา้งต้น ธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง อยู่ในช่วงขาลง เมื่อนําไปเปรยีบเทยีบกบั

มลูค่าโครงการก่อสรา้งภาครฐัทีม่กีารลงนามในสญัญาจา้ง ณ ช่วงเวลาเดยีวกนั พบว่า มลูค่าโครงการก่อสรา้งภาครฐัที่

มกีารลงนามในสญัญาจา้งตัง้แต่ปี 2560-2562 ในแต่ละเดอืนเฉลี่ยอยู่ที ่3,408 ลบ. ส่งผลใหด้ชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่ม

บรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในช่วงเวลาดงักล่าวมแีนวโน้มลดลง แต่ในช่วงปี 2563-2564 มูลค่าโครงการก่อสรา้งภาครฐัทีม่ี

การลงนามในสญัญาจ้างในแต่ละเดือนเฉลี่ยอยู่ที่ 16,642.70 ลบ.ส่งผลให้ดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่มบริการรบัเหมา

ก่อสร้างในช่วงเวลาดงักล่าวมแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึ้น แม้ว่าในปี 2563-2564 ภาครฐัจะมีโครงการก่อสร้างที่มกีาร 

ลงนามในสญัญาจ้างมากขึ้นแต่ในช่วงเวลาดงักล่าวเป็นช่วงทีเ่กิดการระบาดของโรคโควดิ-19 ส่งผลให้ธุรกิจบรกิาร

รบัเหมาก่อสรา้งมรีายไดเ้ขา้มาในธุรกจิน้อย เน่ืองจากพืน้ทีง่านก่อสรา้งมกีารปิดตวัลงบางช่วง  

ในปี 2565 สถานการณ์การระบาดของโรคโควดิ-19 เริ่มดีขึ้น ภาครฐัมีการเปิดประมูลโครงการใหม่เพื่อขบัเคลื่อน

เศรษฐกจิ ถอืเป็นเรื่องทีส่่งผลดสีําหรบัธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง แมว้่าในปี 2565 ธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งจะ

เผชญิต้นทุนทีป่รบัสูงขึน้มากทัง้ดา้นค่าขนส่งและราคาวสัดุก่อสรา้ง จากสงครามรสัเซยี-ยูเครนทีผ่ลกัดนัใหร้าคาน้ํามนั

และวสัดุก่อสรา้งทีส่ําคญัโดยเฉพาะเหลก็และปูนซเีมนต์มกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้ แต่คาดว่าธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งมี

แนวโน้มเตบิโตตามมลูค่าการลงทุนก่อสรา้งทีค่าดว่าจะขยายตวัเพิม่ขึน้ ซึง่มปัีจจยัหลกัมาจากการลงทุนโครงการขนาด

ใหญ่ของภาครฐั เช่น โครงการรถไฟความเรว็สูงเชื่อม 3 สนามบนิ (ดอนเมอืง-สุวรรณภูม-ิอู่ตะเภา), โครงการพฒันา

ท่าเรอืมาบตาพุดและแหลมฉบงัเฟส 3, โครงการสนามบนิอู่ตะเภา ที่เชื่อมโยงกบัพื้นที่โครงการที่เกี่ยวเน่ืองกบัเขต

พฒันาเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridors: EEC) รวมถงึโครงการก่อสรา้งในพืน้ทีอ่ื่นๆ ทัง้

โครงการต่อเน่ืองและโครงการใหม่ ได้แก่ โครงการรถไฟทางคู่ และโครงการรถไฟความเรว็สูง (ธเนศ มหทัธนาลยั, 

2564) นอกจากน้ี ผูร้บัเหมารายใหญ่ยงัมโีอกาสรบังานก่อสรา้งในประเทศเพื่อนบา้น ซึ่งภาวะเศรษฐกจิมแีนวโน้มฟ้ืน

ตวัและมกีารลงทุนโครงสรา้งพื้นฐานอย่างต่อเน่ือง จงึกลายเป็นตวัขบัเคลื่อนใหอุ้ตสาหกรรมน้ีเตบิโตขึน้อกีทางหน่ึง 

คาดวา่จะเป็นทีส่นใจของนักลงทุน ทาํใหห้ลกัทรพัยใ์นหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง จงึเป็น หลกัทรพัยท์ีม่ ีความ
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น่าสนใจสําหรบัการลงทุนดงันัน้ก่อนที่นักลงทุนจะเขา้มาลงทุนในหุน้กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสร้างจงึมคีวามจําเป็นที่

จะต้องมคีวามรู้ความเขา้ใจว่ามปัีจจยัทางเศรษฐกิจหรือปัจจยัอื่นๆ อะไรบ้างที่มผีลต่อราคาหลกัทรพัย์กลุ่มบรกิาร

รบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีคุ่ม้ค่าจากการลงทุน 

จากความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา ทําให้ผูว้จิยัต้องการศกึษาเกี่ยวกบัอทิธพิลของโครงการก่อสรา้งภาครฐั 

และปัจจยัทางเศรษฐกิจทีม่ตี่อดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสร้างในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อ 1) ศกึษาขอ้มูลในดา้นสถติ ิเช่น ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด และ ค่าตํ่าสุด ของตวัแปรทีนํ่ามาศกึษา คอื 

โครงการก่อสรา้งภาครฐั ปัจจยัทางเศรษฐกจิ และดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย และ 2) ศึกษาอิทธิพลของโครงการก่อสร้างภาครัฐ และปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีต่อดัชนีราคา

หลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index: SET) คือดัชนีราคาหุ้นที่สะท้อนภาพรวมของการ

เคลื่อนไหวของระดบัราคาหุ้นสามญัทุกตัวในทุกอุตสาหกรรมที่ซื้อขายกันอยู่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

สามารถนํามาใช้อ้างอิงเพื่อประเมินเปรียบเทียบภาพรวมกับอุตสาหกรรมการก่อสร้าง และใช้ดูเคลื่อนไหวของ

หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในการคาดคะเนพยากรณ์ทศิทาง แนวโน้มของราคาหลกัทรพัย์ใน

อนาคต (ธนัยนันท ์ศรพีฒันพบิูล, 2559)  

ดชันีราคาผู้บรโิภค (Consumer Price Index: CPI) เป็นดชันีราคาที่ใช้ในการวดัการเปลี่ยนแปลงราคาขายปลีกของ

ผลติภณัฑแ์ละบรกิารทีผู่บ้รโิภคจ่ายเพื่อซื้อเพื่อการบรโิภคในตลาดและรา้นคา้ปลกีในรอบปี เปรยีบเทยีบกบัราคาสนิคา้ 

ผลติภณัฑ์ และบรกิารทีผู่บ้รโิภคจ่ายเงนิเพื่อซื้อ รวมทัง้อาหารและเครื่องดื่มไม่มแีอลกอฮอล์ เครื่องนุ่งห่ม ทีอ่ยู่อาศยั 

ตรวจสุขภาพ บรกิาร การสื่อสารและการขนส่ง การศกึษา บนัเทงิ ยาสูบ และแอลกอฮอล์ เครื่องดื่ม ซึ่งผลติภณัฑแ์ละ

บรกิารผลติภณัฑ ์และบรกิารทีผู่บ้รโิภคตอ้งซื้อทีร่าคาตลาดหรอืราคาขายปลกี  

อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ลูกคา้รายใหญ่ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate: MLR) หมายถงึ อตัราดอกเบี้ยเงนิกูแ้บบมรีะยะเวลาที่

ธนาคารพาณิชย์เรยีกเกบ็จากลูกคา้รายใหญ่ชัน้ด ีเช่น มปีระวตัทิางการเงนิทีด่ ีมหีลกัทรพัย์คํ้าประกนัอย่างเพยีงพอ 

โดยส่วนใหญ่ใชก้บัเงนิกูร้ะยะยาวทีม่กํีาหนดระยะเวลาทีแ่น่นอน เช่น สนิเชื่อเพื่อการประกอบธุรกจิ โดยอตัราดอกเบี้ย

เป็นตวัแปรทีส่ําคญัในเศรษฐกิจทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการลงทุน อตัราดอกเบี้ยเป็นตวัเชื่อมโยงที่สําคญัในภาคการเงนิ และ

ภาคการการก่อสรา้ง คอืเมื่อต้องการเพิม่ปรมิาณเงนิในระบบเศรษฐกจิกจ็ะส่งผลทาํใหอ้ตัราดอกเบีย้ลดลง การทีอ่ตัรา

ดอกเบี้ยลดลงจะนําไปสู่การลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ นอกจากน้ีการเพิม่หรอืลดของอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากจะมผีลต่อการจดัสรร

สินทรัพย์ของประชาชน ถ้ามีการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยประชาชนส่วนหน่ึงจะหันไปฝากเงินเพิ่ม เพราะว่า

ผลตอบแทนสงู ดงันัน้ทาํใหม้คีวามตอ้งการทีจ่ะลงทุนในตราสารทุนลดลง ดงันัน้อตัราดอกเบีย้ควรมทีศิทางเดยีวกนักบั

ปรมิาณเงนิฝากของธนาคารพาณิชยไ์ทย (ธนัยนันท ์ศรพีฒันพบิูล, 2559) 

อตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศ (Exchange Rate) เป็นการพจิารณาอตัราแลกเปลี่ยนของเงนิบาทไทย เทยีบกบั

เงนิตราสกุลหลกัของตลาดโลก เช่น ปอนด์ดอลลาร์สหรฐัอเมริกา และเยนว่าเป็นอย่างไรอตัราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศสามารถบ่งบอกความสามารถในการแขง่ขนัในขณะนัน้ โดยทีห่ากค่าเงนิบาทของไทยอ่อนลงย่อมส่งผลให้

ธุรกจิส่งออกหรอืธุรกิจรบังานก่อสร้างในต่างประเทศมแีนวโน้มดขีึ้น แต่ธุรกิจก่อสร้างที่มกีารนําเข้า อาทเิช่น วสัดุ

อุปกรณ์ และเครื่องจกัร อาจไดร้บัผลกระทบจากค่าเงนิของประเทศทีอ่่อนลง เพราะทําใหต้้นทุนของการก่อสรา้งเพิม่

มากขึ้น นัน่คอืการเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนจะส่งผลต่อต้นทุนและผลประกอบการของธุรกจิ อาจมผีลทําให ้

ราคาหลกัทรพัยเ์ปลีย่นแปลงไป  

ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง (Construction Materials Price Index: CMI) จดัทําโดย สํานักงานนโยบายและยุทธศาสตร์

การค้า กระทรวงพาณิชย์ เป็นตวัเลขรายเดอืนทีส่ะท้อนใหเ้หน็การเปลี่ยนแปลงราคาสนิค้าวสัดุก่อสร้าง ช่วยใหรู้ว้่า
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ราคาวสัดุก่อสรา้งทีใ่ชใ้นการก่อสรา้งนัน้มรีาคาเพิม่ขึน้หรอืลดลงอย่างไร ซึ่งราคาวสัดุก่อสรา้งมผีลโดยตรงต่อต้นทุน

และผลประกอบการของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการก่อสร้าง นอกจากน้ีดัชนีราคาวัสดุก่อสร้างยังนําไปใช้

ประกอบการคํานวณหาค่า K เพื่อใช้วัดการเปลี่ยนแปลงของค่างานการก่อสร้างได้ โดยการเปรียบเทียบการ

เปลี่ยนแปลงของราคาสนิคา้วสัดุก่อสรา้งในปรมิาณทีเ่ท่ากนัในช่วงระยะเวลาหน่ึงเทยีบกบัราคาสนิคา้อย่างเดยีวกนัใน

ช่วงเวลาตัน้ต้น เรยีกว่า ปีฐาน (Base Year) โดยขอ้มูลดชันีสามารถนําไปวเิคราะห์ การขยายตวัของเศรษฐกิจ การ

ขยายตวัของประเทศ และใชใ้นการอา้งองิถงึมลูค่าต่างๆ  

ดชันีความเชื่อมัน่ทางธุรกจิ (Business Sentiment Index: BSI) หมายถงึ ดชันีรายเดอืนทางเศรษฐกจิที่สะทอ้นความ

เชื่อมัน่ ทางธุรกิจในช่วงระยะเวลาหน่ึง สร้างจากข้อมูลผลการสํารวจโดยการออกแบบสอบถามความคิดเห็นของ

ผู้ประกอบการขนาดกลางถงึขนาดใหญ่ซึ่งมทีี่มาจากตวัเลขเฉลี่ยของ ดชันีทัง้ 6 ค่า ได้แก่ ผลประกอบการ คําสัง่ซื้อ

ทัง้หมด การลงทุน การจา้งงาน ตน้ทุนการประกอบการและการผลติ จงึอาจกล่าวไดว้่า ดชันีความเชื่อมัน่ทางธรุกจิ เป็น

ดชันีชีภ้าวะทางธุรกจิทีส่ามารถใชเ้ตอืนภยัทางเศรษฐกจิประเภทหน่ึง มวีตัถุประสงคใ์นการจดัทาํ คอื เพื่อเป็นเครื่องมอื

ใหท้ัง้ภาครฐั และเอกชนในการตดิตามภาวะธุรกจิ และเศรษฐกจิโดยรวม (ดวงกมล วงศส์ายตาม, 2557) 

โครงการก่อสรา้งภาครฐั (Infrastructure: INFRA) เป็นส่วนหน่ึงของนโยบายการคลงั (Fiscal Policy) ซึ่งเป็นนโยบาย

เกี่ยวกบัรายรบัและค่าใชจ้่ายภาครฐั ตลอดจนการจดัการส่วนทีเ่กนิดุลหรอื การหาเงนิชดเชยส่วนทีข่าดดุล นโยบาย

ดา้นรายรบั ไดแ้ก่ นโยบายทีเ่กีย่วกบัภาษ ีและทีเ่กีย่วกบัรายรบัอื่นทีม่ใิช่ภาษอีากร ส่วนนโยบายดา้นการใชจ้่าย ไดแ้ก่ 

การจดัสรรงบประมาณ ภาครฐั เช่นโครงการก่อสร้างภาครฐั นโยบายเหล่าน้ีมผีลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยตรง โดย

เมื่อใดทีย่อดการใชจ้่ายของรฐับาลสูงกว่ายอดรายรบัของรฐับาล หมายความว่า ฐานะการคลงัของรฐับาลอยู่ในสภาพ

ขาดดุล ซึ่งอาจเป็นผลจากการใชน้โยบายการคลงัขาดดุล กล่าวคอื รฐับาลพยายามช่วยกระตุ้นเศรษฐกจิใหข้ยายตวั

มากขึน้ โดยเพิม่การใชจ้่ายทางดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) เช่น การก่อสรา้งถนน ระบบคมนาคม เป็นต้น 

อย่างไรกต็าม จําเป็นต้องใหค้วามสําคญักบัปรมิาณการขาดดุลของรฐับาล และมาตรการแก้ไขการขาดดุลของรฐับาล 

เพื่อทีจ่ะสามารถคาดหวงัผลกระทบโดยรวมทีจ่ะเกดิขึน้ต่อเศรษฐกจิในอนาคต (สุภาวด ีบุศยเ์พชร, 2553) 

ณัฐธิณี แสงศรีจนัทร์ (2559) ศึกษาเรื่อง “ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคต่ออตัราผลตอบแทนหุ้นกลุ่ม

รบัเหมาก่อสรา้ง ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยวธิกีารถดถอยแบบควอนไทล”์ ผลการศกึษา พบว่าอตัราเงนิ

เฟ้อ และ ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง มผีลต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้ในกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งในทศิทางตรงกนัขา้ม ส่วน 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทเมื่อเทยีบกบัค่าเงนิดอลลารส์หรฐั มผีลต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้ในกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งใน

ทศิทางเดยีวกนั ทกัษ์ดนัย วชัรสนิธุ (2561) ทีไ่ดศ้กึษาเรื่อง “ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งในประเทศไทย” พบว่า ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์มผีลต่ออตัราผลตอบแทน

หุน้ในกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งในทศิทางเดยีวกนั เช่นเดยีวกนักบังานวจิยัของ นิธภิูม ิเดชะศาศวตั (2559) ทีศ่กึษาเรื่อง 

“ปัจจยัเศรษฐกจิทีม่ผีลต่อดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้งในประเทศไทย” นอกจากน้ีงานวจิยัของ 

นิธิภูมิ เดชะศาศวัต (2559) ยังพบว่า ดัชนีความเชื่อมัน่ทางธุรกิจ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับดัชนี

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง สุรดิา คลงัทอง (2556) ศกึษาเรื่อง “ปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาหุน้ บรษิทัซโิน-ไทย เอน็จเินียริง่ 

แอนด์คอนสตรคัชัน่ จํากดั(มหาชน)” ผลการศกึษาพบว่าปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาหุน้ บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเินียริง่ แอนด์

คอนสตรคัชัน่ จาํกดั(มหาชน) คอื อตัราดอกเบีย้เงนิกู ้โดยมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้ม 

Xinli, Wentao & Tian (2021) ศึ ก ษ า เ กี่ ย ว กั บ  “Construction Company Competitiveness Research on 

Informationization Policies” เพื่อศึกษาว่านโยบายการให้ข้อมูลเกี่ยวกับอุตสาหกรรมการก่อสร้างของรัฐบาลมี

ประสทิธภิาพเพยีงพอต่อความสามารถในการแข่งขนัของบรษิทัก่อสรา้งหรอืไม่ ผลการศกึษาพบว่านโยบายการให้

ข้อมูลเกี่ยวกับอุตสาหกรรมการก่อสร้างของรฐับาลมีส่วนในการเสริมสร้างความสามารถในการแข่งขนัการเพิ่ม

ความสามารถในการแขง่ขนัอุตสาหกรรมก่อสรา้ง Pavel, Moldovan, Neamtu & Hintea (2018) ศกึษาเกี่ยวกบั “Are 

Investments in Basic Infrastructure the Magic Wand to Boost the Local Economy of Rural Communities from 
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Romania?” เพื่อศกึษาโครงการที่ได้การสนับสนับสนุนจากรฐับาลในการสร้างโครงสร้างพืน้ฐาน มส่ีวนช่วยในการ

พฒันาเศรษฐกิจของชุมชนหรอืไม่ ผลการศกึษาพบว่า เศรษฐกิจชุมชนที่มโีครงการโครงสร้างพื้นฐานที่ได้รบัการ

สนับสนุนจากรฐับาลมกีารเตบิโตในอตัราทีส่งูขึน้เลก็น้อยแต่ไม่มนัียสําคญัทางสถติเิมื่อเทยีบกบัเศรษฐกจิทอ้งถิน่ทีไ่ม่

มโีครงการโครงสรา้งพืน้ฐานทีไ่ดร้บัการสนับสนุนจากรฐับาล 

สมมติฐานการวิจยั 

1) ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET index: SET) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัดชันีราคา

กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2) ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับดชันีราคากลุ่มบริการ

รบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

3) อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ลูกค้ารายใหญ่ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate: MLR) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มกบัดชันี

ราคากลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

4) อตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ (THB_USD) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันีราคากลุ่ม

บรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

5) ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง (Construction Price Index: CMI) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัดชันีราคากลุ่มบรกิาร

รบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

6) ดชันีความเชื่อมัน่ธุรกิจ (Business Sentiment Index: BSI) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับดชันีราคากลุ่ม

บรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

7) โครงการก่อสร้างภาครฐัทีม่กีารจดัซื้อจดัจา้ง ((Infrastructure: INFRA) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัดชันี

ราคากลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

ตวัแปรอสิระ  ตวัแปรตาม 

ปัจจยัทางเศรษฐกจิ 

1) ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) 

2) ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) 

3) อตัราดอกเบีย้เงนิกูลู้กคา้รายใหญ่ชัน้ด ี(MLR) 

4) อตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิบาทต่อดอลลาร ์สหรฐัฯ 

(THB_USD) 

5) ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง (CMI) 

6) ดชันีความเชื่อมัน่ธุรกจิ (BSI) 

 

 

ดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิาร

รบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย(CONS) 

 
   

 

โครงการก่อสรา้งภาครฐัทีม่กีารจดัซื้อจดัจา้ง (INFRA) 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

การศกึษาครัง้น้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาอทิธพิลของโครงการก่อสรา้งภาครฐั และปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ตี่อดชันีราคา

หลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยตัง้แต่ปี พ.ศ.2560-ปี พ.ศ.2564โดยแบ่งวธิี

การศกึษาออกเป็น 3 ส่วน คอื การเกบ็รวบรวมขอ้มลู แบบจาํลองในการศกึษา และการวเิคราะหข์อ้มลู 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาวจิยัเป็นขอ้มลูทุตยิภมู ิ(Secondary data) โดยรวบรวมขอ้มลูยอ้นหลงั เป็นรายเดอืนของตวัแปร

อสิระและตวัแปรตามทัง้หมดทีต่อ้งการศกึษาตัง้แต่เดอืนมกราคม 2560 ถงึเดอืน ธนัวาคม 2564 เป็นจํานวน 60 เดอืน 

โดยขอ้มูลทีไ่ดม้แีหล่งทีม่าจาก 1) ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จากศูนย์เรยีนรูเ้ชงิปฏบิตักิารทางการเงนิ “SET 

Fin Lab” 2) กลุ่มมาตรฐานขอ้มลูและดชันีเศรษฐกจิการคา้ กองดชันีเศรษฐกจิการคา้สาํนักงานนโยบายและยุทธศาสตร์

ก า รค้ า  ก ร ะท ร ว ง พ า ณิช ย์ (https://www.price.moc.go.th/th/node/80) 3)  ร ะบ บ ข้อมู ล ก า ร ใ ช้ จ่ า ย ภ าครัฐ 

(https://govspending.data.go.th/) โดยใชข้อ้มลูมลูค่าโครงการก่อสรา้ง จาก"ขอ้มลูโครงการจดัซื้อจดัจา้งจากระบบการ

จดัซื้อจดัจา้งภาครฐั" (cdg-contract) 

แบบจาํลองในการศึกษา 

ใชว้ธิกีารสรา้งสมการถดถอยเชงิซอ้น (Multiple Regressions) ดว้ยวธิกํีาลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Square)  

การวิเคราะห์ข้อมูล 

1) การวเิคราะห์ตวัแปรทีศ่กึษาโดยใชส้ถติเิชงิพรรณนา เป็นการวเิคราะหข์อ้มลูทางสถติใินขัน้พืน้ฐานของตวัแปร โดย

จะเป็นขอ้มูลสรุปของค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เพื่อใหเ้ขา้ใจในลกัษณะของขอ้มลูมากยิง่ขึน้และทราบถงึการแจกแจงของขอ้มลูทีนํ่ามาศกึษา 

2) การวเิคราะหต์วัแปรทีศ่กึษาโดยใชส้ถติเิชงิอนุมาน ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาอาจมหีน่วยของตวัแปรทีไ่ม่เหมอืนกนั จงึ

ตอ้งทาํใหต้วัแปรมหีน่วยทีเ่หมอืนกนัเพื่อใหเ้ปรยีบเทยีบกนัไดโ้ดยการใส่ Log ฐานธรรมชาตทิุกตวัแปร ทาํใหต้วัแปรที่

นํามาใชม้หีน่วยเป็นลกัษณะการเปลีย่นแปลงแบบรอ้ยละ,การทดสอบความน่ิงของขอ้มลู (Unit Root Test),การทดสอบ

ปัญหา Multicollinearity, การทดสอบปัญหา Autocorrelation จากค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.), การตรวจสอบ

ปัญหา Heteroskedasticity และการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยมนัียสําคญัทาง

สถติทิีร่ะดบั .05 

 

ผลการวิจยั 

ผลการวเิคราะห์สถิติเชงิพรรณนาของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามที่ทําการศึกษาข้อมูลรายเดือนจํานวน 60 เดอืน 

พบว่า 1) ดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งฯ มค่ีาเฉลีย่เท่ากบั 87.24 ค่าสงูสุด เท่ากบั 133.46 ค่าตํ่าสุด

เท่ากบั 45.46 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 25.25, 2) ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มค่ีาเฉลี่ย

เท่ากับ 1,576.69 ค่าสูงสุดเท่ากับ 1,830.13 ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 1,125.86 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 153.61,  

3) ดัชนีราคาผู้บริโภคมีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 99.41 ค่าสูงสุดเท่ากับ 102.25 ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 97.17 และค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน เท่ากับ 1.05, 4) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ชัน้ดี มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.94 ค่าสูงสุดเท่ากับ 6.33  

ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 5.36 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.43, 5) อตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ มี

ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 32.08 ค่าสูงสุดเท่ากบั 35.21 และค่าตํ่าสุดเท่ากบั 29.94 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั1.33, 6. 

ดชันีราคาวสัดุก่อสร้างมค่ีาเฉลี่ยเท่ากบั 103.11 ค่าสูงสุดเท่ากบั 109.40 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 100.40 และมค่ีาเบี่ยงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 2.85, 7. ดชันีความเชื่อมัน่ธุรกจิ มคี่าเฉลี่ยเท่ากบั 47.92 ค่าสูงสุดเท่ากบั 53.30 และค่าตํ่าสุดเท่ากบั 

32.60 โดยมค่ีาเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.33, 8. มลูค่าโครงการก่อสรา้งภาครฐัทีม่กีารจดัซื้อจดัจา้ง มค่ีาเฉลีย่เทา่กบั 

8,701,876,730.94 บาท ค่าสูงสุดเท่ากบั 131,665,663,302.87 บาท และค่าตํ่าสุดเท่ากบั 180,254,890.00 บาท และ

ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 18,114,174,640.36 บาท 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 

สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานของตวัแปรต่างๆต่อดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย 
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ตวัแปร จากสมมติฐาน ผลการทดสอบ ทิ ศ ท า ง

ความสมัพนัธ ์

ค่าสมัประสิทธ์ิ 

ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย (SET) 

มคีวามสมัพนัธ์

ทศิทางเดยีวกนั 

มคีวามสมัพนัธ*์** ทศิทางเดยีวกนั 1.430638 

ดชันีราคาผูบ้รโิภค(CPI) มคีวามสมัพนัธ ์

ทศิทางตรงขา้ม 

ไม่มคีวามสมัพนัธ ์  2.762133 

อตัราดอกเบีย้เงนิกูลู้กคา้ราย

ใหญ่ชัน้ด ี(MLR)  

มคีวามสมัพนัธ ์

ทศิทางตรงขา้ม 

ไม่มคีวามสมัพนัธ ์  -0.179819 

อตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิบาท

ต่อดอลลารส์หรฐัฯ 

(THB_USD) 

มคีวามสมัพนัธ์

ทศิทางเดยีวกนั 

มคีวามสมัพนัธ*์* ทศิทางเดยีวกนั 0.975143 

ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง (CMI) มคีวามสมัพนัธ ์

ทศิทางตรงขา้ม 

ไม่มคีวามสมัพนัธ ์  0.567718 

ดชันีความเชื่อมัน่ธุรกจิ (BSI) มคีวามสมัพนัธ์

ทศิทางเดยีวกนั 

ไม่มคีวามสมัพนัธ ์  -0.06554 

โครงการก่อสรา้งภาครฐัทีม่ี

การจดัซื้อจดัจา้ง (INFRA) 

มคีวามสมัพนัธ์

ทศิทางเดยีวกนั 

มคีวามสมัพนัธ*์ ทศิทางเดยีวกนั 0.011290 

*** หมายถงึมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 

** หมายถงึมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 

* หมายถงึมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 90 

 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Linear Regression) 

ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอสิระต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย 

Variable Coefficient Std. Error t-statistic P-value 

DLOG(SET) 1.430638 0.190651 7.50396 0.0000*** 

DLOG(CPI) 2.762133 2.014102 1.371397 0.1765 

D(MLR) -0.179819 0.121613 -1.47861 0.1456 

DLOG(THB_USD) 0.975143 0.389488 2.503656 0.0157** 

DLOG(CMI) 0.567718 0.698483 0.812786 0.4203 

DLOG(BSI) -0.06554 0.184716 -0.35482 0.7242 

LOG(INFRA) 0.011290 0.005774 1.95527 0.0563* 

Constant -0.016366 0.006194 -2.6422 0.0110** 

R-squared = 0.703675 
Prob(F-statistic) = 0.000000 

Adjusted R-squared = 0.649248 

*** หมายถงึมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 

** หมายถงึมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 

* หมายถงึมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 90 
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สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

ปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสร้างในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ไดแ้ก่  

1) ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัดชันีราคาหลกัทรพัย์

กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้องกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้และสอดคล้องกบั

งานวิจัยของ ทักษ์ดนัย วัชรสินธุ (2561) ที่ศึกษาเรื่อง “ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างในประเทศไทย” โดยกล่าวว่า ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

แสดงถึงภาพรวมของการลงทุน ซึ่งสะท้อนจากการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ต่างๆ ที่จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย์ทีเ่กดิ จากพฤตกิรรมการลงทุน จงึส่งผลกบัทศิทางของดชันีกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้งทีม่ลูค่า ราคา

หลกัทรพัย์เคลื่อนไหวตามภาพรวมทางเศรษฐกิจ 2) อตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ (THB_USD)  

มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

ซึง่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้และสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ณฐัธณีิ แสงศรจีนัทร ์และ กญัญ์สุดา น่ิมอนุสสรณ์กุล 

(2559) ศกึษาเรื่อง “ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคต่ออตัราผลตอบแทนหุน้กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยดว้ยวธิกีารถดถอยแบบควอนไทล์” โดยแสดงผลว่าอตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทเมื่อเทยีบกบั

ค่าเงนิดอลลาร์สหรฐัมผีลต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้ในกลุ่มรบัเหมาก่อสร้างในทศิทางเดยีวกนั เน่ืองจากโครงการ

ก่อสรา้งบางโครงการ จําเป็นต้องนําเขา้วสัดุ อุปกรณ์ จากต่างประเทศเขา้มาเป็นส่วนหน่ึงของโครงการก่อสรา้ง หาก

อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินในประเทศแข็งค่าขึ้นจะทําให้ต้นทุนวัสดุ อุปกรณ์ ลดลง ทําให้ให้ผลประกอบการของ

ผูร้บัเหมาก่อสรา้งดขีึน้ ส่งผลต่อดชันีราคากลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งใหป้รบัตวัขึน้ 3) โครงการก่อสรา้งภาครฐัทีม่กีาร

จดัซื้อจดัจา้ง (INFRA) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้ และสอดคล้องกับงานวิจยัของ Pavel, Moldovan, 

Neamtu and Hintea (2018) ศกึษาเรื่อง ”การเชื่อมต่อโดยตรงกบัเครอืข่ายถนนในประเทศ, การเชื่อมต่อโดยตรงกบั

เครอืขา่ยถนนในประเทศในยุโรป, ขนาดประชากรของชุมชนและเปอร์เซน็ต์ของผูส้ําเรจ็การศกึษาจากมหาวทิยาลยัมี

ผลกบัดชันีวดัการพฒันาเศรษฐกิจที่สร้างขึ้นมาหรือไม่" ผลการศกึษาพบว่าเศรษฐกิจชุมชนที่มโีครงการโครงสร้าง

พื้นฐานที่ได้รบัการสนับสนุนจากรฐับาลมกีารเตบิโตในอตัราที่สูงขึ้นเล็กน้อยแต่ไม่มนัียสําคญัทางสถิตเิมื่อเทยีบกบั

เศรษฐกจิทอ้งถิน่ทีไ่ม่มโีครงการโครงสรา้งพืน้ฐานทีไ่ดร้บัการสนับสนุนจากรฐับาล  

ปัจจยัทีไ่ม่ส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดแ้ก่ 

1) ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย ซึ่งไม่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้แต่สอดคล้องกบังานวจิยัของสุรดิา คลงัทอง (2556) ศกึษาเรื่อง 

“ปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาหุน้ บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเินียริง่ แอนด์คอนสตรคัชัน่ จํากดั(มหาชน)” ไดก้ล่าวว่า เน่ืองจากการ

ดําเนินงานโดยส่วนใหญ่ของบรษิทัจะมลีกัษณะงานการก่อสรา้งทีม่ขีนาดใหญ่เป็นการเซน็ สญัญาล่วงหน้าในระยะยาว

ทัง้กบัทางภาครฐับาล เช่น โรงงานผลติไฟฟ้า งานปรบัปรุงถนน และภาคเอกชน เช่น วางทางเชื่อมต่อรถไฟฟ้า ทาํให้

อตัราเงนิเฟ้อในระบบเศรษฐกจิจะส่งผลต่อบรษิทัไดน้้อย แมอ้าจจะมผีลบ้าง แต่ บรษิทัยงัสามารถทีจ่ะดําเนินงานการ

ก่อสรา้งอย่างต่อเน่ืองและมผีลกําไรเพิม่ขึน้ในทุกปีทาํใหอ้ตัราเงนิเฟ้อจงึไม่ส่งผลต่อราคาหุน้ของบรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จิ

เนียริง่ แอนดค์อนสตรคัชัน่ จาํกดั(มหาชน) 2) อตัราดอกเบีย้เงนิกูลู้กคา้รายใหญ่ชัน้ด ี(MLR) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี

ราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งไม่สอดคล้องกบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้

แต่สอดคล้องกบังานวจิยัของ นิธภิูม ิเดชะศาศวตั (2559) ศกึษาเรื่อง “ปัจจยัเศรษฐกจิทีม่ผีลต่อดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งในประเทศไทย” กล่าวว่าปัจจยัทีไ่ม่มคีวามสมัพนัธอ์าจมผีลกระทบจากดา้นปัญหาทางดา้น

เศรษฐกจิและการเมอืงภายในประเทศ ทําใหร้ฐับาลต้องกําหนดนโยบายต่างๆเพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิ เช่น การกําหนด

อตัราดอกเบี้ยเพื่อควบคุมเงนิเฟ้อ 3) ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง (CMI) ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรพัย์กลุ่ม

บรกิารรบัเหมาก่อสร้างในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย อย่างมนัียสําคญัทางสถิต ิไม่สอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว ้ 
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แต่สอดคล้องกบังานวจิยัของ ทกัษ์ดนัย วชัรสนิธุ (2561) กล่าวว่า ดชันีราคาวสัดุก่อสร้างไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัดชันี

ราคาหลกัทรพัย์กลุ่มอุตสาหกรรม อสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้งในประเทศไทย 4) ดชันีความเชื่อมัน่ธุรกจิ(BSI) ไม่มี

ความสมัพนัธก์บัดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไม่สอดคลอ้งกบั

สมมตฐิานทีต่ัง้ไว ้แต่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ สุรดิา คลงัทอง (2556) กล่าวว่า ดชันีราคาความเชื่อมัน่ทางธุรกจิ (BSI) 

ไม่มผีลต่อราคาหุน้ บรษิัท ซิโน-ไทย เอ็นจเินียริง่ แอนด์คอนสตรคัชัน่ จํากดั (มหาชน) เน่ืองจาก โดยปกติแล้วดชันี

ราคาความเชื่อมัน่ทางธุรกจิมกัจะเป็นส่วนหน่ึงในการตดัสนิใจและ แรงจูงใจของนักลงทุนในการลงทุน ซึ่งจะส่งผลต่อ

ราคาหุน้ของบรษิทั แต่ในช่วงของการศกึษานัน้ ราคาหุน้ของบรษิทันัน้ มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ทกุปีจากแบบรายงานประจาํปี

ธุรกิจก่อสร้างเติบโตอย่างต่อเน่ือง เช่น ที่อยู่อาศยั งานด้านสาธารณูปโภคเป็นต้น รวมถึงการสนับสนุนของทาง

ภาครฐับาลกบัโครงการไทยเขม็แขง็ ทาํใหบ้รษิทัไดร้บัผล ทีด่จีากนโยบายของรฐับาล มกีารก่อสรา้งปรบัปรุงถนน และ

ทางเชื่อมต่างๆ จงึทาํใหด้ชันีราคาความเชื่อมัน่ทางธุรกจิจงึไม่ส่งผลต่อราคาหุน้ของบรษิทั ชโิน-ไทย เอน็จเินียริง่แอนด์

คอนสตรคัชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) ควรศกึษาและกําหนดช่วงเวลาของขอ้มูลให้เหมาะสมเพราะบางครัง้ วกิฤตเศรษฐกิจและสถานการณ์โรคระบาด

ต่างๆอาจส่งผลใหค้วามแม่นยาํของขอ้มลูและประสทิธภิาพของแบบจาํลองมขีอ้จาํกดัดงันัน้ผูท้ีป่ระสงคจ์ะศกึษาต่อควร

ใชข้อ้มลูอนุกรมเวลาแบบรายเดอืนเยอะขึน้ อาจช่วยใหแ้บบจาํลองมคีวามแม่นยาํมากยิง่ขึน้ 

2) ควรศกึษาเพิม่เตมิถงึตวัแปรอื่นๆ เช่น โครงการก่อสรา้งภาคเอกชน ซึง่ยงัไมม่แีหล่งทีเ่กบ็รวบรวมขอ้มลูดงักล่าว

เฉพาะที ่ทาํใหก้ารรวบรวมขอ้มลูทาํไดค่้อนขา้งยากและปัจจยัทางเศรษฐกจิอื่นๆ หรอืตวัแปรอื่นๆ เป็นตน้ 
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