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ABSTRACT 

The purpose of this study is to examine and compare the economic factors that affect share prices in the 

construction service sector of Thailand and Vietnam. The independent variables used in the model are Dow 

Jones Industrial Average Index, the local currency exchange rate against the US dollar, and the inflation rate. 

The dummy variable is indicates the period during the outbreak of the COVID-19 virus. The monthly historical 

data from January 2017 until December 2022 is subject to multiple linear regression analysis (MLR). Results 

indicate that the local currency exchange rate against the US dollar negatively affects share prices in the 

construction service sector of Thailand and Vietnam. The Dow Jones Industrial Average index is found to 

positively affect share prices in the construction service sector of Thailand and Vietnam. On the other hand, 

the inflation rate and the dummy variable signifying the COVID-19 period are found to be insignificant factors.  
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บทคดัย่อ 

การศกึษาในครัง้น้ี มวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาและเปรยีบเทยีบปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นในกลุ่ม

อุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบริการรบัเหมาก่อสร้างของประเทศไทยและประเทศเวียดนาม โดยตัวแปรอิสระที่ใช้ใน

แบบจาํลอง ไดแ้ก่ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส,์ อตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิทอ้งถิน่ต่อดอลลาร์สหรฐั และอตัราเงนิเฟ้อ มี

ตวัแปรหุ่น คอื ช่วงเวลาที่เกิดการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 ซึ่งใช้ขอ้มูลทุติยภูมริายเดอืนตัง้แต่เดอืนมกราคม 

2560 ถึงเดือนธันวาคม 2565 โดยใช้สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regressions) ผลการศึกษาพบว่าอตัรา

แลกเปลี่ยนสกุลเงนิท้องถิ่นต่อดอลลาร์สหรฐั มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม

หมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างของประเทศไทยและประเทศเวียดนามอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ และดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส ์มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมา

ก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนามอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิส่วนอตัราเงนิเฟ้อและตวัแปรหุ่นช่วงก่อนและ

ช่วงเกิดการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 อย่างหนัก ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิ

บรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนามอย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ

คาํสาํคญั: ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส,์ อตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิทอ้งถิน่ต่อดอลลาหส์หรฐัฯ, อตัราเงนิเฟ้อ 
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บทนํา 

ดชันีหลกัทรพัยใ์นกลุ่มธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง ถอืเป็นดชันีหลกัทรพัยท์ีน่่าสนใจในมุมมองของนักลงทุน เน่ืองจาก

กลุ่มธุรกิจบรกิารรบัเหมาก่อสร้าง ถือเป็นกลุ่มธุรกจิหลกัทีม่บีทบาทสําคญัต่อการพฒันาประเทศทัง้ในด้านเศรษฐกจิ

และสงัคม โดยเป็นกลุ่มธุรกจิทีส่รา้งโครงสรา้งพืน้ฐานทีจ่าํเป็นต่อการพฒันาประเทศ อกีทัง้ยงัเป็นกลุ่มธุรกจิทีเ่ชื่อมโยง

ระหว่างกลุ่มธุรกจิตน้น้ําจาํพวกธรุกจิการผลติวสัดุต่างๆ และกลุ่มธุรกจิปลายน้ําจาํพวกธุรกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์

ทีเ่กี่ยวขอ้ง ปัจจุบนักลุ่มธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งเผชญิความเสีย่งจากต้นทุนทีป่รบัตวัสูงขึน้มากทัง้ดา้นค่าขนส่ง

และราคาวสัดุก่อสรา้งจากสงครามรสัเซยี-ยูเครน และจากวกิฤตโรคระบาด Covid-19 ทีผ่ลกัดนัใหร้าคาน้ํามนัและราคา

วสัดุก่อสรา้งทีส่าํคญัปรบัเพิม่ขึน้ ในประเทศไทยรายไดข้องกลุ่มธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งทีเ่น้นโครงการขนาดใหญ่

ของภาครฐัมแีนวโน้มขยายตวัต่อเน่ืองตามการลงทุนก่อสร้างภาครฐัที่ยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนหลกั รวมถึงภาวะ

เศรษฐกจิทีท่ยอยฟ้ืนตวัจะหนุนการก่อสรา้งทีอ่ยู่อาศยัและอาคารเพื่อการพาณิชย ์อกีทัง้โอกาสทางธุรกจิยงัเพิม่ขึน้จาก

โครงการก่อสรา้งในประเทศเพื่อนบ้าน ซึ่งมกีารลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานอย่างต่อเน่ืองรองรบัการเตบิโตทางเศรษฐกิจ

และการขยายตวัของความเป็นเมอืง นอกจากน้ีกลุ่มธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของไทยยงัขยายฐานลูกคา้ออกไปรบั

งานต่างประเทศ โดยเฉพาะกลุ่มประเทศ CLMV เน่ืองจากประเทศเหล่าน้ีอยู่ในช่วงของการเร่งพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน

และสิง่อํานวยความสะดวกต่างๆ เช่น โครงข่ายถนน รถไฟ โรงไฟฟ้า รวมถงึงานก่อสรา้ง การซ่อมแซม การตกแต่ง

อาคารและทีอ่ยู่อาศยั และเมื่อดูมูลค่าการก่อสร้างและอตัราการเตบิโตเฉลี่ยของกลุ่มธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งใน

ประเทศไทยกบักลุ่มประเทศ CLMV ในปี พ.ศ.2555-พ.ศ.2560 พบว่ามูลค่าก่อสรา้งและอตัราการเตบิโตของประเทศ

ไทยนัน้สูงกว่ากลุ่มประเทศใน CLMV โดยในกลุ่มประเทศ CLMV นัน้ประเทศเวยีดนามมมีูลค่าก่อสร้างสูงที่สุดและ

ใกล้เคยีงกบัประเทศไทย โดยในประเทศเวยีดนาม กลุ่มธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งเป็นหน่ึงในธุรกจิทีเ่ตบิโตเรว็ทีสุ่ด

ในประเทศโดยในช่วง 10 ปีทีผ่่านมา ซึง่การทีก่ลุ่มธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในประเทศเวยีดนามเตบิโตเรว็นัน้ เป็น

ผลมาจากความพยายามของรฐับาลในการปรบัปรุงคุณภาพของโครงสรา้งพืน้ฐาน โดยมเีป้าหมายเพื่อดงึดูดการลงทุน

ในการก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานการท่องเที่ยวและโครงการที่อยู่อาศยัในประเทศ ส่งผลให้ประเทศเวยีดนามมีการ

ขยายตวัของเมอืงอย่างต่อเน่ือง ช่วยใหก้ลุ่มธรุกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งเตบิโตในเชงิบวก นอกจากมลูค่าก่อสรา้งและ

อตัราการเตบิโตเฉลี่ยของกลุ่มธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในประเทศไทยและประเทศเวยีดนามทีใ่กล้เคยีงกนัแลว้นัน้ 

จากข้อมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศต่อหมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างในประเทศไทยและประเทศ

เวยีดนามในปี พ.ศ.2561-พ.ศ.2564 พบว่ามค่ีาเป็นบวกในทศิทางเพิม่ขึน้เช่นเดยีวกนั ซึ่งแสดงถงึมลูค่าเศรษฐกจิของ

กลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งที่เกดิขึน้ในประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม โดยค่าผลติภณัฑ์มวลรวมของประเทศต่อ

หมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งทีเ่ป็นบวกนัน้ แสดงว่าเศรษฐกจิของกลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งในประเทศไทยและ

ประเทศเวยีดนามมกีารเตบิโตขึน้ในทศิทางเดยีวกนั จากการศกึษางานวจิยัของวโิรจน์ เดชะผล (2552) ผลการศกึษา

พบว่าอตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันี

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ส่วนดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสม์คีวามสมัพนัธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในทศิทางเดยีวกนั และในงานวจิยัของ Dinh Tran Ngoc Huy (2563) พบว่าอตัราเงนิเฟ้อมี

ทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้ VIC ในเวยีดนาม จากงานวจิยัขา้งต้นจงึนําปัจจยัทางเศรษฐกจิดงักล่าวมาศกึษา 

โดยมวีตัถุประสงคก์ารวจิยัเพื่อ 1) เพื่อศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่่งผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวด

ธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม 2) เพื่อเปรยีบเทยีบปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อราคา

หุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธรุกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม ว่ามคีวามใกล้เคยีง

หรอืแตกต่างกนัอย่างไร 
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การทบทวนวรรณกรรม 

จากการศกึษาของวโิรจน์ เดชะผล (2552), อารยี์รตัน์ ใจฉลาดและวรรณรพ ีบานชื่นวจิติร (2560), คมกิตติ องัคทะ

ววิฒัน์ (2557) และณัฐประภานิช อิม่อํานวยลาภ (2554) พบว่าตวัแปรอตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ มี

ความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งตรง

กบัทฤษฎีอตัราแลกเปลี่ยนของ Mishkin โดยระบุว่าหากค่าเงนิในประเทศคาดว่าจะแขง็ขึ้น จะทําให้มเีงนิลงทุนจาก

ต่างประเทศเขา้มาในประเทศมากขึน้ ส่งผลใหป้รมิาณของอุปสงค์ในประเทศเพิม่สูงขึน้และดชันีหลกัทรพัย์จะปรบัตวั

สูงขึน้เช่นกนั และทฤษฎีการเคลื่อนยา้ยเงนิทุน ทีร่ะบุว่าอตัราแลกเปลี่ยนมผีลต่อการลงทุน เพราะค่าของเงนิย่อมจะ

กําหนดผลตอบแทนทีจ่ะไดร้บัจรงิ และมบีทบาทสาํคญัต่อทศิทางการลงทุน สมมตวิา่ค่าเงนิบาทถูกเปรยีบเทยีบกบัสกุล

เงนิอื่นและค่าเงนิบาทแขง็ค่า สถานการณ์เช่นน้ีจะส่งผลใหค้วามตอ้งการลงทุนในประเทศสูงขึน้ เน่ืองจากผลตอบแทน

ทีจ่ะไดร้บัจะมคี่าสงูขึน้ เลง็เหน็ถงึกําไรโอกาสในการทาํกําไรจากส่วนต่างของอตัราแลกเปลีย่น และขณะทีท่าํการศกึษา

นัน้บางการศกึษาเป็นช่วงวกิฤตเศรษฐกิจ พ.ศ.2540 อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ มแีนวโน้มแขง็ค่า

สูงขึน้อย่างต่อเน่ือง ส่งผลใหค่้าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้เช่นกนั ดงันัน้นักลงทุนทีจ่ะนําเงนิเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์

ตอ้งใชเ้งนิจาํนวนมากขึน้ ซึง่ตรงกบัผลการศกึษาของกลุ่มงานวจิยัน้ี ซึง่ในการศกึษาของวษิณุ วริงัคะ (2562) พบว่าตวั

แปรอตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัต่อมูลค่าตามราคาตลาดหลกัทรพัย์

หมวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่แตกต่างกบักลุ่มงานวจิยัขา้งตน้ 

จากการศึกษาของพิมณภัทร สุวรรณคํา (2553), คมกิตติ องัคทะวิวฒัน์ (2557), อารีย์รตัน์ ใจฉลาดและวรรณรพี 

บานชื่นวิจติร (2560) และวิโรจน์ เดชะผล (2552) พบว่าตัวแปรดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์มคีวามสมัพนัธ์ต่อการ

เปลี่ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในทศิทางเดยีวกนั ซึ่งโดยทัว่ไปตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทยนัน้จะใช้ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ เพื่ออ้างอิงและเปรยีบเทยีบถึงสภาพตลาดทัว่ไป อีกทัง้ยงัใช้เป็นตวัชี้นํา

สภาวะการซื้อขายหลกัทรพัย์ ดงันัน้หากดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์พิม่ขึน้จะทาํใหด้ชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทยเพิม่ขึน้ดว้ยเช่นกนั เน่ืองดว้ยดชันีตลาดหุน้ต่างประเทศเป็นปัจจยัทีส่ําคญัต่อดชันีราคาตลาดหุน้ไทย เพราะดชันี

ราคาตลาดหุน้ต่างประเทศนัน้ เป็นตวัชี้วดัทีแ่สดงถงึความเปลี่ยนแปลงของปัจจยัต่างๆ ทีเ่กดิขึน้ในต่างประเทศซึ่งมี

ผลกระทบกบัดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในทศิทางเดยีวกนั 

การศกึษาของ Dinh Tran Ngoc Huy (2563), ณฐัธณีิ แสงศรจีนัทร ์และกญัญ์สุดา น่ิมอนุสสรณ์กุล (2559), นันทรตั รกั

อรยิะธรรม (2554) และลกัขณา สนิโน (2550) พบว่าตวัแปรอตัราเงนิเฟ้อมคีวามพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันี

ราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละการก่อสรา้ง ตรงกบัแนวคดิผลกระทบจากอตัราเงนิเฟ้อต่ออตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรพัย์ ทีก่ล่าวว่า หากอตัราเงนิเฟ้อมแีนวโน้มเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองจนเกินอตัราที่กําหนดไว้ ธนาคารกลาง

มกัจะใช้นโยบายทางการเงินแบบเขม้งวด เพื่อจํากัดกําลงัซื้อและการลงทุนของผู้บริโภค ทําให้ผู้ผลิตและผู้ลงทุน

จาํเป็นตอ้งลดการผลติและการจา้งงาน อตัราว่างงานจงึเพิม่ขึน้ รายไดล้ดลง ส่งผลลบต่อระดบัราคาหลกัทรพัยแ์ละดชันี

ตลาดหลกัทรพัย์ ซึ่งตรงกบัผลการศกึษาของกลุ่มงานวจิยัน้ี ซึ่งในการศกึษาของวษิณุ วริงัคะ (2562) พบว่าอตัราเงนิ

เฟ้อนัน้มคีวามสมัพนัธใ์นทางทศิทางเดยีวกนักบัมลูค่าตามราคาตลาดหลกัทรพัยห์มวดธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ซึง่

อาจเกิดจากผลกระทบจากปัญหาทางด้านเศรษฐกิจและการเมอืงภายในประเทศในช่วงที่เก็บข้อมูลมาศกึษาทําให้

รฐับาลตอ้งกําหนดนโยบายต่างๆ เพื่อกระตุน้เศรษฐกจิ เช่น การกําหนดอตัราดอกเบีย้เพื่อควบคุมเงนิเฟ้อ ซึง่แตกต่าง

กบักลุ่มงานวจิยัขา้งตน้ 

สมมติฐานการวิจยั 

1) ราคาเฉลีย่ของดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสม์คีวามสมัพนัธก์บัราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมา

ก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนามในทศิทางเดยีวกนั 

2) อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของสกุลเงนิทอ้งถิน่ต่อดอลลาร์สหรฐัและอตัราเงนิเฟ้อเฉลี่ยมคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหุน้ใน

กลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนามในทศิทางตรงกนัขา้ม 
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กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

การดําเนินการวจิยัครัง้น้ีเป็นการวเิคราะหเ์ชงิพรรณนา (Descriptive Method) และการใชส้ถติเิชงิอนุมาน (Inferential 

Statistics) โดยใชข้อ้มูลแบบทุติยภูม ิ(Secondary Data) รวบรวมขอ้มูลเป็นรายเดอืน ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2560 ถึง

เดอืนธนัวาคม 2565 รวม 72 เดอืน ทีม่าของขอ้มลูในการวจิยัครัง้น้ีรวบรวมมาจาก Bloomberg Terminal โดยราคาหุน้

หมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศเวยีดนาม ผูว้จิยัเกบ็ขอ้มลูมาจากบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิในหมวดธุรกจิ

รบัเหมาก่อสรา้งของประเทศเวยีดนาม โดยมทีัง้หมด 27 บรษิทั เครื่องมอืทีใ่ชใ้นการศกึษาในครัง้น้ีใชก้ารวเิคราะห์การ

ถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis) โดยมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .05 และ .01 

 

ผลการวิจยั 

ประเทศไทย 

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Method) 

ราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรกิารรบัเหมาก่อสร้างของประเทศไทย (THCONS) พบว่าราคาหุน้ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทย แบบรายเดอืนจาํนวน 72 เดอืน มค่ีาเฉลีย่อยู่ที ่84.21 

บาท ค่าสูงสุดอยู่ที่ 136.71 บาท และมีค่าตํ่าสุดอยู่ที่ 47.03 บาท โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 24.21, อตัรา

แลกเปลีย่นเฉลีย่ของเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ (EXRTH) พบว่าอตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ของเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ 

จํานวน 72 เดอืน มค่ีาเฉลี่ยอยู่ที ่32.60 บาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ค่าสูงสุดอยู่ที ่37.84 บาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ และมค่ีา

ตํ่าสุดอยู่ที ่29.99 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ โดยมค่ีาเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.78, อตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ (INFTH) พบว่า

อตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ จาํนวน 72 เดอืน มค่ีาเฉลีย่อยู่ที ่1.49% ค่าสงูสุดอยู่ที ่7.86% และมคี่าตํ่าสุดอยู่ที ่-3.44% โดยมคี่า

เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.39 และราคาเฉลี่ยของดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DJIATH) พบว่าราคาเฉลี่ยของดชันี

อุตสาหกรรมดาวโจนส์ จํานวน 72 เดอืน มค่ีาเฉลี่ยอยู่ที่ 907,557.20 บาท ค่าสูงสุดอยู่ที่ 1,229,931 บาท และมค่ีา

ตํ่าสุดอยู่ที ่714,751.30 บาท โดยมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 162,916.50 

 

 

 

 

 

 

ตวัแปรอิสระ (X) 

1) ราคาเฉลีย่ของดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์

2) อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ของสกุลเงนิทอ้งถิน่ต่อดอลลารส์หรฐัฯ 

3) อตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ 

ตวัแปรหุ่น (Dummy) 

1) ช่วงเวลาทีเ่กดิการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 

ตวัแปรตาม (Y) 

ราคาหุ้นหมวดธุ รกิจบริการรับ เหมา

ก่อสรา้ง 
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ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Analysis) 

 

ตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระต่อราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรกิาร

รบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทย 

ตวัแปรอิสระ สมัประสิทธ์ิ ความคลาดเคลื่อน ค่าสถิติ Z ความน่าจะเป็น 

D(LNEXRTH) -1.063276 0.430711 -2.468655 0.0162* 

D(INFTH) 0.004056 0.008997 0.450788 0.6537 

D(LNDJIATH) 0.93669 0.219949 4.258673 0.0001** 

D(COVID) -0.013719 0.04604 -0.297974 0.7667 

Constant -0.016135 0.006196 -2.604311 0.0114 

AR(1) -0.331563 0.124924 -2.654107 0.0100 

R-squared = 0.413274 
Prob (F-statistic) = 0.000004 

Adjusted R-squared = 0.358268 

หมายเหตุ: * มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 ** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

 

จากตารางที ่1 พบว่าผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอสิระต่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิาร

รบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทย ดว้ยวธิกีารถดถอยพหุคณูเชงิเสน้ (Multiple Linear Regression) ซึง่สามารถคาํนวณ

ค่าสมัประสทิธิข์องตวัแปรและค่าสถิติ Z ของตวัแปรเพื่อตรวจสอบความน่าเชื่อถือทางสถิติของสมการการถดถอย

พหุคูณเชงิเส้น จากการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรกิาร

รบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทย ทีร่ะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ0.05 พบว่ามตีวัแปรอสิระอย่างน้อยหน่ึงตวัแปรทีส่่งผลต่อ

ราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ของเงนิ

บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ (EXRTH) และระดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ0.01 พบว่ามตีวัแปรอสิระอย่างน้อยหน่ึงตวัแปรที่ส่งผล

ต่อราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างของประเทศไทย ได้แก่ ราคาเฉลี่ยของดชันี

อุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DJIATH) โดยมค่ีา R-Squared เท่ากบั 0.413274 นัน้แสดงว่าตวัแปรในแบบจําลองทัง้หมดมี

อทิธพิลหรอืสามารถร่วมพยากรณ์ตวัแปรตาม คอื ราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของ

ประเทศไทยไดเ้ท่ากบั ร้อยละ 41.32 สําหรบั 58.68 ที่ไม่สามารถพยากรณ์ได้อาจเกิดจากปัจจยัอื่นๆ นอกเหนือจาก

ปัจจยัทีไ่ดท้าํการศกึษาครัง้น้ี และมคี่า Adjusted R-Square เท่ากบั 0.358268 

ประเทศเวียดนาม 

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Method) 

ราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศเวยีดนาม (VNCONS) พบว่าราคาหุน้ใน

กลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศเวยีดนาม แบบรายเดอืนจาํนวน 72 เดอืน มค่ีาเฉลีย่

อยู่ที ่19,456.27 ดอง ค่าสูงสุดอยู่ที ่28,409.22 ดอง และมค่ีาตํ่าสุดอยู่ที ่11,509.43 ดอง โดยมค่ีาเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 3,812.80, อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของเงนิดองต่อดอลลาร์สหรฐัฯ (EXRVN) พบว่าอตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยของ

เงินดองต่อดอลลาร์สหรัฐฯ จํานวน 72 เดือน มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 23,103.64 ดองต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าสูงสุดอยู่ที่ 

24,813.23 ดองต่อดอลลาร์สหรฐัฯ และมค่ีาตํ่าสุดอยู่ที ่22,666.28 ดองต่อดอลลาร์สหรฐัฯ โดยมค่ีาเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากับ 389.5082, อตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย (INFVN) พบว่าอตัราเงนิเฟ้อเฉลี่ย จํานวน 72 เดือน มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.02% 

ค่าสูงสุดอยู่ที่ 6.43% และมค่ีาตํ่าสุดอยู่ที่ -0.97% โดยมค่ีาเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.22 และราคาเฉลี่ยของดชันี

อุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DJIAVN) พบว่าราคาเฉลี่ยของดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์จํานวน 72 เดอืน มค่ีาเฉลี่ยอยู่ที่ 
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643,000,000 ดอง ค่าสงูสุดอยู่ที ่838,000,000 ดอง และมคี่าตํ่าสุดอยู่ที ่456,000,000 ดอง โดยมค่ีาเบีย่งเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 107,000,000 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Analysis) 

 

ตารางท่ี 2 แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระต่อราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรกิาร

รบัเหมาก่อสรา้งของประเทศเวยีดนาม 

ตวัแปรอิสระ สมัประสิทธ์ิ ความคลาดเคลื่อน ค่าสถิติ Z ความน่าจะเป็น 

(LNEXRVN) -1.323545 0.3999 -3.309691 0.0015** 

(INFVN) -0.010734 0.005729 -1.873528 0.0654 

D(LNDJIAVN) 0.426793 0.124803 3.41973 0.0011** 

D(COVID) 0.001363 0.038206 0.035672 0.9717 

Constant 13.32341 4.013047 3.320025 0.0015 

R-squared = 0.337362 
Prob (F-statistic) = 0.000015 

Adjusted R-squared = 0.297202 

หมายเหตุ: * มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 ** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

 

จากตารางที ่2 พบว่าผลการทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปรอสิระต่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิาร

รบัเหมาก่อสร้างของประเทศเวยีดนามด้วยวธิกีารถดถอยพหุคูณเชงิเส้น (Multiple Linear Regression) ซึ่งสามารถ

คํานวณค่าสมัประสทิธิข์องตวัแปรและค่าสถิติ Z ของตวัแปรเพื่อตรวจสอบความน่าเชื่อถือทางสถิติของสมการการ

ถดถอยพหุคูณเชงิเส้น จากการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิที่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจ

บรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศเวยีดนาม ทีร่ะดบันัยสําคญัทางสถติ ิ0.01 พบว่ามตีวัแปรอสิระอย่างน้อยหน่ึงตวั

แปรที่ส่งผลต่อราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างของประเทศไทย ได้แก่ อัตรา

แลกเปลี่ยนเฉลี่ยของเงนิดองต่อดอลลาร์สหรฐัฯ (EXRVN) และราคาเฉลี่ยของดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DJIAVN) 

โดยมค่ีา R-Squared เท่ากบั 0.337362 นัน้แสดงว่าตวัแปรในแบบจําลองทัง้หมดมอีทิธพิลหรอืสามารถร่วมพยากรณ์

ตวัแปรตาม คอื ราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศเวยีดนามไดเ้ท่ากบั รอ้ย

ละ 33.74 สําหรบั 66.26 ทีไ่ม่สามารถพยากรณ์ไดอ้าจเกดิจากปัจจยัอื่นๆ นอกเหนือจากปัจจยัทีไ่ดท้าํการศกึษาครัง้น้ี 

และมคี่า Adjusted R-Square เท่ากบั 0.297202 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

จากการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่่งผลกระทบต่อราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสร้าง

ของประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม ซึง่หลงัผ่านจากการวเิคราะหเ์ชงิสถติอินุมานดว้ยแบบจาํลองการถดถอยพหุคณู

แลว้ สามารถอภปิรายถงึปัจจยัตวัแปรต่างๆ ได ้และใหผ้ลลพัธท์ีส่อดคลอ้งกบังานวจิยัต่างๆ ดงัต่อไปน้ี 

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อกระทบต่อราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบริการรบัเหมาก่อสร้างของประเทศไทย

และประเทศเวียดนาม ไดแ้ก่ 

1) อตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ของสกุลเงนิทอ้งถิ่นต่อดอลลาร์สหรฐัฯ มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัราคาหุ้นใน

กลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนามอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิ

สอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว้และเป็นไปตามทฤษฎีที่เกี่ยวขอ้งกบัอตัราแลกเปลี่ยนของ Mishkin โดยระบุว่าหาก

ค่าเงนิในประเทศคาดว่าจะแขง็ขึน้ จะทําใหม้เีงนิลงทุนจากต่างประเทศเขา้มาในประเทศมากขึน้ ส่งผลใหป้รมิาณของ
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อุปสงค์ในประเทศเพิม่สูงขึ้นและดชันีหลกัทรพัย์จะปรบัตวัสูงขึน้เช่นกนั และทฤษฎีการเคลื่อนย้ายเงนิทุน ที่ระบุว่า

อตัราแลกเปลี่ยนมผีลต่อการลงทุน เพราะค่าของเงนิย่อมจะกําหนดผลตอบแทนทีจ่ะไดร้บัจรงิ และมบีทบาทสําคญัต่อ

ทศิทางการลงทุน นอกจากน้ียงัสอดคล้องกบักบังานวจิยัของวโิรจน์ เดชะผล (2552), อารยี์รตัน์ ใจฉลาดและวรรณรพ ี

บานชื่นวิจิตร (2560), คมกิตติ อังคทะวิวัฒน์ (2557) และณัฐประภานิช อิ่มอํานวยลาภ (2554) ที่กล่าวว่าอัตรา

แลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหุน้ใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2) ราคาเฉลีย่ของดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวด

ธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนามอย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิสอดคล้องกบัสมมตฐิาน

ที่ตัง้ไว้และเป็นไปตามทฤษฎีการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของ Froot and Stein โดยพบว่า การลงทุนโดยตรง

จากต่างประเทศนัน้มกัเกดิขึน้กบัประเทศทีพ่ฒันาแล้วเขา้ไปลงทุนกบัประเทศทีด่อ้ยการพฒันา ดงันัน้เมื่อราคาเฉลี่ย

ของดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์พิม่สูงขึน้ จะส่งผลใหร้าคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง

ของประเทศไทยและประเทศเวยีดนามเพิม่สูงขึน้เช่นกนั นอกจากน้ียงัสอดคล้องกบักบังานวจิยัของพมิณภทัร สุวรรณ

คํา (2553), คมกติต ิองัคทะววิฒัน์ (2557), อารยี์รตัน์ ใจฉลาดและวรรณรพ ีบานชื่นวจิติร (2560) และวโิรจน์ เดชะผล 

(2552) ทีก่ล่าวว่าดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสม์คีวามสมัพนัธต์่อการเปลีย่นแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยในทศิทางเดยีวกนั 

ปัจจยัท่ีไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นหมวดธรุกิจบริการรบัเหมาก่อสร้างของประเทศไทยและประเทศเวียดนาม 

ไดแ้ก่ 

1) อตัราเงนิเฟ้อเฉลี่ย ไม่มคีวามสมัพนัธ์ทางสถติกิบัราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสร้าง

ของประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม ไม่สอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว้ เน่ืองจากผลกระทบจากปัญหาทางด้าน

เศรษฐกจิและการเมอืงภายในประเทศในช่วงทีเ่กบ็ขอ้มูลมาศกึษาทําใหร้ฐับาลต้องกําหนดนโยบายต่างๆ เพื่อกระตุ้น

เศรษฐกจิ เช่น การกําหนดอตัราดอกเบีย้เพื่อควบคุมเงนิเฟ้อ จงึทาํใหอ้ตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ใน

กลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบริการรบัเหมาก่อสร้างของประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม และไม่สอดคล้องกบั

งานวจิยัของลกัขณา สนิโน (2550), นันทรตั รกัอรยิะธรรม (2554), ณฐัธณีิ แสงศรจีนัทรแ์ละกญัญ์สุดา น่ิมอนุสสรณ์กุล 

(2558), Dinh Tran Ngoc Huy (2563) ที่กล่าวว่าอัตราเงินเฟ้อมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนของหุน้กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง, ดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละการก่อสรา้ง (PROCON) และ

ดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

2) ช่วงก่อนและช่วงเกดิการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 อย่างหนัก (COVID) ไม่มคีวามสมัพนัธท์างสถติกิบัราคาหุน้

ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม เน่ืองจากช่วงการแพร่

ระบาดของไวรสัโควดิ-19 อย่างหนักนัน้ องคก์ารอนามยัโลก (WHO) ไดอ้อกมาตราการในการปฏบิตัตินและการรบัมอื

ต่อการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 ส่งผลใหช้่วงเวลาดงักล่าวไม่มผีลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวด

ธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม 

เปรียบเทียบปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบริการรบัเหมาก่อสร้างของ

ประเทศไทยและประเทศเวียดนาม 

สรุปได้ว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรกิารรบัเหมาก่อสร้างของ

ประเทศไทยและประเทศเวยีดนามมคีวามคล้ายกนั ดว้ยเน่ืองมาจากทัง้ประเทศไทยและประเทศเวยีดนามอยู่ในทวปี

เอเชยีเหมอืนกนั ส่งผลให้ขอ้จํากดั เศรษฐกิจ มคีวามใกล้เคยีงกนั ดงันัน้การเลอืกลงทุนในหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม

หมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนามนัน้ สามารถวเิคราะห์การลงทุนจากปัจจยั

เดยีวกนัได ้อย่างไรกต็ามการลงทุนในหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและ
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ประเทศเวยีดนามอาจมปัีจจยัอื่นๆ เพิม่เตมิตามสถานการณ์ของโลกทีอ่าจเกดิขึน้ได ้เช่น โรคระบาดใหม่ เป็นต้น หรอื

ขอ้จาํกดั ขอ้กําหนดของประเทศทีม่กีารปรบัเปลีย่น อาจส่งผลใหม้ปัีจจยัเพิม่เตมิจากทีไ่ดท้าํการศกึษา 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

ในการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่่งผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของ

ประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม ตามกระบวนการและขัน้ตอนทัง้หมด ทาํใหพ้บขอ้จาํกดัทีเ่กดิขึน้ในการศกึษา ดงัน้ี 

1) ในการศึกษาครัง้น้ีกําหนดกรอบของข้อมูลศึกษาอยู่ในช่วงระหว่างปี 2560-2565 ประกอบกับหุ้นของบริษัทที่

ประกอบธุรกจิในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศเวยีดนาม ไดเ้ริม่จดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย์โฮจมินิห์ไดไ้ม่นาน หากขยายกรอบระยะเวลาของขอ้มูลทีใ่ชใ้นการศกึษาใหม้ากกว่าระยะเวลาดงักล่าว จะ

ทาํใหผ้ลลพัธม์คีวามน่าเชื่อถอืเพิม่มากขึน้ 

2) ขอ้มูลต่างๆ ของประเทศเวยีดนามมขีอ้จํากดัในการเขา้ถึง เน่ืองจากเป็นประเทศที่กําลงัพฒันา ทําให้การเขา้ถึง

ขอ้มูลทําไดย้าก ส่งผลใหม้ขีอ้จาํกดัของจํานวนตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกจิทีนํ่ามาวเิคราะหแ์ละเปรยีบเทยีบปัจจยัทาง

เศรษฐกจิทีส่่งผลกระทบต่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของของประเทศเวยีดนาม

และประเทศไทย ทัง้น้ีตัง้แต่ช่วงปลายปี 2562 เกิดสถานการณ์โรคระบาด สงคราม ตลาดผนัผวนสูง ซึ่งทําใหค่้าของ

ขอ้มลูมคีวามผดิแปลกไปจากปกต ิ

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) นักลงทุนและผูส้นใจในหุน้หมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม สามารถใชผ้ล

การศกึษาจากงานวจิยัน้ีในการปรบักลยุทธก์ารลงทุน รวมไปถงึสามารถวเิคราะหแ์นวโน้มการเคลื่อนไหวของราคาหุน้

หมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม จากแบบจาํลองของตวัแปรในงานวจิยัเพือ่ใช้

ในการพจิารณาประกอบการตดัสนิใจลงทุน นํามาซึง่ผลตอบแทนทีม่ากทีสุ่ด 

2) หน่วยงานภาครฐั และภาคเอกชนที่เกี่ยวข้องกับกลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบริการรบัเหมาก่อสร้าง รวมทัง้

ผูป้ระกอบการธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง สามารถนําผลการวจิยัทีไ่ดน้ี้ไปใชเ้ป็นแนวทางในการวางแผน และกําหนด

นโยบายต่างๆ ในการลงทุน และพฒันาอุตสาหกรรมหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งใหเ้กดิประสทิธภิาพสงูสุด 

3) ผู้ที่สนใจทําการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นหมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง ที่จะ

ทําการศกึษาในอนาคต สามารถศกึษาเพิม่ของประเทศในทวปีเอเชยี หรอืของประเทศในกลุ่มอาเซยีน เพื่อศกึษาถึง

ปัจจยัอื่นๆ ทีม่ผีลกระทบต่อราคาหุน้หมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง 
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