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�)"�%"��.��)����	'
����
�� !����4����5(�6�)"�
��"��$������!�������)��	�����	
��
��(�%"%��%�� 0!���%���1���

��������5(�6�)"� �& 
)768" Stock Adjustment Model 1�.)768"H��.�����!����
� )�4� 2 )768"  �&�����.%��
��
0!�$��"�������
��&
�)"��/! (Ordinary Least Squares) �
�����"4���%"���5(�6����#�����.�)5
�(�1%&�.�������5(�6�)"�,%���"��$������!�������)��	�����	
��
�'
����
��	������ 1#�����
���5(�6�)"� �&'&
%2� Panel Data %�)�����$��
��.�� U(�����5(�6�V����"4�. �&'&
%2� Panel Data 
���
��	������,)� %� �& ����5(�6��+����)"�%"*�#�
���!�������)��	�����	
��
�'
����
��
	������,)� 
 
2.1 ��	
��
���������
�� Stock Adjustment Model 
  
 0!����5(�6���"��$������!�������)��	�����	
��
�'
���.�)5,)���4�  �
!"#%"
�2�

�
�'&���&
� !����4����5(�6�'
� Numpuelsooksant (1983) �(�,!&���1�$
�!1�.)768"%����
���5(�6����#�����.�)5  0!� Numpuelsooksant (1983) 5(�6������
 Excess Reserves 
1�. Free Reserves �V	�.���
��	������,)�   ���$��$���b 	.5. 2513 e 2524 ���5(�6��"4
�.)!�
����+����)"�%"*�#�
���1����$�'
� Excess Reserves 1�.�+����)"�%"
�)��	�#�
 Free 
Reserves U(��	�$��
�#��!
���"4����� �&�2&��%1�.���!���� Excess Reserves  �,#�%����
�����
�+����)"�%"*�#�
������"���1���'
� Excess Reserves  �)�5)��#�����'&�% 1�. ���$�'
� 
Free Reserves �+����)"�%"
�)��	�#�
������"���1���'
� Free Reserves 
�
 *�#���'
�
�#��

10 



 11 

!
���"4����� �&�2&1�.
�#��!
���"4������2& ������"���1���'
�����h����.1����$�� U(��%"*� �
)�5)��#�����'&�%  
 #�
%� 	12	34 3�56�78�19 (2527) 5(�6�	7#����%�����
���)��	�����	
��
�'
�
���
��	������,)� U(��1#�#���������5(�6�'
� Numpuelsooksant #��)"� ��	����.5(�6� �
���
��	������)�4��.�� 0!�1���

����� 5 ���" 
�
 ���!�������)��	�����	
��
���/�%
���
��,)� ��/�%���
��'��! ��� ��/�%���
��'��!��-�1�.��/�%���
��#�����.�)5 �+����
)"�
�!$���.%"*�#�
	7#����%�����
���)��	�����	
��
�'
����
��	������ ,!&1�� 
�#��
*�#
�1)���������
���)��	�����	
��
� 
�#��*�#
�1)�������)��	�����	
��
�1#��.
��.��) 
$�%��"����������
�����h�� #&�)/����1��������)/�����
� ����#&� 0!� �&'&
%2�
���,#�%�� ��$��b 2514 e 2525 U(��	�$��#&�)/��������2&��%�������1��������)/�����
� 
���%�����)��	�����	
��
� �,#�%��)"�*���%� 
$�%��"����������
�����h�� 1�.
$�%��"���
��������
���)��	��
��� %"
�)��	�#�
	7#����%�����
���)��	�����	
��
�'
�)/���/�%���
�� 
0!��V	�.��/�%���
��,)�'��!#��� 3  

0!�)�4� 2 ���)"�����$%�'&��#&��"4��
,!&$������#&�1������������5(�6���"��$������!����
���)��	�����	
��
� ���.�)5,)��-$��,!& ����
����#�
%�,!&%"���5(�6���"��$������!����
���)��	�����	
��
�

�%�%��%�� 

�
�������
��1�����.�)5,)��.�����! �&���
��	������#&
�!�������)��	�����	

��
�,$& �
�#��)"������!1�&$���
��1�����.�)5,)���������! �&���6�)����)/� ���6�)
����)��	�� ���6�)�
�!�#i
�U��
�� ������$��)5�����,)�1�.#�����.�)5 #&
�!�������)��	��
���	
��
� ����j�)"������!������� ����$
�
 ���6�)����)/� ���6�)����)/�����)��	�� ������$��)5
�����,)�1�.#�����.�)5 #&
�!�������)��	�����	
��
��&
��. 6 '
������2&��% ��$����6�)
�
�!�#i
�U��
�� #&
�!������)��	�����	
��
��&
��. 5 '
������2&��% !����4� �
�����.%"���
5(�6���"��$������!�������)��	�����	
��
�'
����
��	������1�&$ ���%"���5(�6����!����
���)��	�����	
��
�'
����6�)����)/�!&$� U(���������5(�6�'
� 
7	��4 <	1���
4 = ��>3�� 

(2530) 5(�6�	7#����%���!������)��	�����	
��
���$�����'
����6�)����)/� ���.�)5,)�)�4�
�.��  �&'&
%2����,#�%��  ���$��b 	.5. 2522 e 2528 0!�1������5(�6�#�%��.��)'
�
���)��	�����	
��
� 
�
 ���)��	�����	
��
��$% �����!���
����h�����
��1�����.�)5,)� 
����)��	����H���,)�1�.�/&��2& ����h��1�.���� �&�2&��%�*��
��"�� �$% 4 ���"5(�6� ���5(�6��"4
1�!� �&��-�$�� ���!�������)��	��%"
$�%���
��#�
���6�)����)/�������� U(��	�$�� 
$�%��"������
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����
�#�l$����� �&���� 
�#��*�#
�1)���������
���)��	�����	
��
���$����� 1�.
���)��	�����	
��
���$����� �,#�%��)"�*���%� %"
�)��	�#�
���!�������)��	�����	
��
�
��$�����'
����6�)����)/� 

���5(�6����!�������)��	�����	
��
�0!�1������5(�6�#�%��.��)'
����)��	��
���	
��
� �
�����.�������5(�6� ����"'
����6�)����)/�1�&$ ���%"���5(�6� ����"'
�
���
��	������!&$� <5���	@� �AB��� (2532) 
�
*2&)"�5(�6��+����)"�%"
�)��	�#�
	7#����%���
!�������)��	�����	
��
��V	�.���
��	������,)��)����4� U(���-1������5(�6����� 6 ���" 
�
 
���)��	�����	
��
��$% �����!1�.����#��#�����.�)5 �%�
 ����h��)"����
��1�����.�)5,)�
����h��)"����
��	������
��� ���.�)5 ����h��)"����
�� �#�����.�)5 1�.����)��	����H���)"�
���5������.*2�	�� ���5(�6�'
���&
����  �&1������
�1�.#�$1��)"� �& ����5(�6�1��
�!"�$������5(�6�'
���	��� #������#��)"���$��$��)"� �& ����5(�6� U(������'&
%2����,#�%�� 
��$��b 	.5. 2522 e 2531 �
�����"4���%"���5(�6��	��%�#�% ���$�'
����)!1)����
���
��.�
����'
����)��	�����	
��
���.��)#��� 3 *����5(�6�)"�,!&
�&��������'
���	��� 
����$
�
 #&�)/�����2&��%���1��������)/�����
������+����)"�%"
�)��	�#�
�����
���)��	�����	

��
� �)�5)��#�����'&�% ��$����%�����)��	�����	
��
� �,#�%����
� %"
�)��	� �)�5)��
�!"�$��� 

�
�����"4 ���5(�6�'
� 
>@C�D �>	�1E� (2539) ���
�1���1������
� ����5(�6����� 
6 ���" 1�. �&#�$1�������!"�$������'
���&
���� 0!�5(�6����
��	������)�4��.�� 1�.
�	��%�#�%���5(�6� ���$�'
����6�)����)/� 5(�6� �,#�%��)"� 1 �b 	.5. 2528 e ,#�%��)"� 4 �b 
	.5. 2537 *����5(�6� ���$�'
����
��	������1#�#���������5(�6���
� 3 0!�	�$�� 
#&�)/��������2&��%���1��������)/�����
�'
����
��	������1�.���%�����)��	�����	

��
� �,#�%��)"�*���%� %"
�)��	�#�
���%�����)��	�����	
��
��$%'
����
��	������ �
)�5)���!"�$��� #������ ���$�'
����6�)����)/� #&�)/��������2&��%���1��������)/�����
�
'
����6�)����)/� %"
�)��	�#�
���%�����)��	�����	
��
� �)�5)��#�����'&�% 1#����%��
���)��	�����	
��
��$%'
����6�)����)/� �,#�%��)"�*���%� %"
�)��	� �)�5)���!"�$��� ��$�  
�1��F ��G>�>F8H� (2540) 5(�6��+����)"������!���!�������)��	�����	
��
�'
����
��
	������,)� 5(�6��V	�.���
��	������,)�)�4��%! 15 ���
��  �&'&
%2����,#�%��#�4�1#�,#�
%��)"� 3 �b 	.5. 2533 �(� ,#�%��)"� 4 �b 	.5. 2538 0!��	��%#�$1�� ����5(�6�)"�1#�#������
���5(�6� �
!"#
�
 
�#��!
���"4����� �&�2&��%'
����
��	������ #&�)/�����2&��%�.�.��4����
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1��������)/�����
�  
�#��*�#
�1)���������
���)��	�����	
��
�1�.
$�%��"���������
 �&�2&��% U(��)�� �&)���$���
�����+�����!�% 3 ���� 
$�%��"����������
�����h�� ���%��
���)��	�����	
��
� �,#�%��)"�*���%� �.%"*�#�
���!�������)��	�����	
��
�1�&$ �+���� �%� 
3 )"��	��%�#�%�'&�%� ���� 
$�%��"��������� �&�2&��% 1�.#&�)/�����2&��%�.�.��4����1��������)/�
����
� %"
�)��	�#�
���!�������)��	�����	
��
�'
����
��	�����������!"�$��� ��$�
�#��
!
���"4����� �&�2&��% �����+����)"�%"
�)��	� �)�5)��#�����'&�% �
�����"4���5(�6�'
�$���� ���
	������
$�%��!��/��'
��+����#��� 3 )"������!���!�������)��	�����	
��
�!&$� 

��$� ������5(�6� �
!"#�.�������)"�5(�6��+����)"�%"*�#�
���!�������)��	�����	

��
�'
����
��	������)�4��.�����
���6�)����)/�)�4��.�� �	��
!21�$0�&%���!�������)��	��
���	
��
�1�.���"���)"�����!�������)��	�����	
��
��.�$�����/�%���
�� ����#&� 1#�%"���
5(�6�'
� �AF9	1�� 
5�5AG	G5A� (2542) 5(�6����!�������)��	�����	
��
��V	�.���
��

�
�����
��.�� U(���������
���V	�.��� U(��,!&*����5(�6�,%�#���������5(�6� �
!"# �%��
�b 
	.5. 2540 ���!$��7#�����)��������� ���*���.)�#�
�.���5�6H���'
���.�)5�$%)�4�
�������������#��� 3 '�!���	
��
� !����4� ���
��1�����.�)5,)��(���.��5�!
�#����$�
���!�������)��	�����	
��
��!������&
��. 7 �����&
��. 6 J5��F� J�>7��G12AK	4 (2546) 

�(�5(�6��+����)"�%"*�#�
���!�������)��	�����	
��
���$�����'
����
��	������,)� ���$�
��
�1�.����$�7#�����)��������� ��$���
�$�7#����� #�4�1#�,#�%��)"� 3 �b 	.5. 2534 �(�,#�
%��)"� 2 �b 	.5. 2540 ��$���$�����$�7#�����#��1#�,#�%��)"� 3 �b 	.5. 2540 �(� ,#�%��)"� 4 �b 
	.5. 2544 	�$�����%������h��'
����
��	������ 
�#��!
���"4� �&�2&��%'
����
��	������
1�.���%������ �&�������
'
����
��	������ �����+����)"�%"*�#�
���!�������)��	�����	
��
�
��$�����)�4���$���
�1�.����$�7#�����)��������� 
 
2.2 ��	
��
���������
��M�	6��1	<B<N�5��  
 
 �����!�������)��	��)"�%"���	
��
��2�)"��/! 1�.��������)"����
��1�����.�)5,)�
�����! �&���)��	�����	
��
�)"����
��#&
�!����,$& ����j�)"������! U(���
�����. �&)768" 
Stock Adjustment Model  ����5(�6� 
>@�55= �O8P��951F<>� (2535)  �&)768"H��.�����!
����
�  ����5(�6��+����)"�%"*���.)�#�
���!���������!��$�����'
����
��	������,)� 
 ���$�,#�%��)"� 1 	.5. 2529 �(�,#�%��)"� 1 �b 	.5. 2534 	�$��
�#��!
���"4����� �&�2&��%%"
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�)��	�#�
���!���������!����
� �)�5)��#�����'&�% 1#��+����)"�%"
�)��	�#�
���!���������!
����
���$����� �)�5)���!"�$��� 
�
 
�#��!
���"4����� �&�2&��%�.�$������
��	������ 
 ���5(�6���"��$����+����)"�%"*�#�
���)��	�����	
��
�'
�)�4����
��	������1�.���6�)
����)/� �
!"#)"�����$%��&$�5(�6�0!���� �&1������
��!�
�	�/
2�����U&
� (Multiple 
Regression) 0!�$��"�������
��&
�)"��/! (Ordinary Least Squares) U(���. �&*�'
����5(�6�,%�
1#�#������%�� 1�.�.#
�0�)�� ����6�.�!"�$��� 1�.����
�������5(�6�
��4��"4,!&��-�
�$��$%'&
%2�'
����
��	������)"��.���%�$��
��.��%"���6�. Panel Data �(��. �&1������
� 
Dynamic Panel Data ����1������
� ����$��
��.�� U(�����5(�6� ���.��)�"4 ���.�)5,)�
���%",%�
�
�%�� 1#� �#�����.�)5����%%"���5(�6�0!� �&1������
��"41�&$ 0!��+��/������5(�6�
'
�#�����.�)5)"� �&1������
� Dynamic Model  ����5(�6���"��$���0
����&��'
�����)/�'
�
���6�) (Non e financial firms)  U(���.5(�6� ������(�1�.��%���#
�0�)��,!&�$&��%��'(4� �(�1%&
���5(�6�)"� �&$��"������5(�6�0!� �&1������
� Dynamic Model ��4����%"
�
�'&���&
� 1#��-%"
1�$0�&%)"��.�	��%'(4�����
� 3  �
��
#  

#�$
�������5(�6�'
�#�����.�)5)"� �&$��"���5(�6�1������
� Dynamic Model %"!���"4 
Jalivand and Harris (1984)  �&$��"���5(�6� Dynamic Model  ����5(�6��������#�$'
�
0
����&��'
�����)/� ����6�) 0!� �&1�$
�!)��!&��)768"������� U(���.1�!�	7#����%
0
����&��)���������'
����6�) 1�.�������#�$)"�)�� �&0
����&��'
�����)/�,��2��.!��)"�#�4�,$& 
Fischer, E.O., Heinkel, R., Zechner, J. (1989) 5(�6�����
� Dynamic capital structure 
choice : theory and tests.  �&$��"���5(�6�1��	�$�# (Dynamic Adjustment)  ����5(�6�

$�%1#�#����.�$���
�#����$���"4��� �
���2��/!1�.#����/!'
����6�)0!� �&'&
%2�%���$�� 8 �b 
U(�����5(�6��.5(�6��+����)"������!0
����&��)���������'
����6�)!&$� Rajbhandary (1997) 
 �&$��"��� Dynamic  Adjustment 5(�6�0
����&��'
�����)/� ����6�)
���!"� 

Banerjee, S., Heshmati, A., Wihlborg, C., (2000) ����*2&)"�	����%��.�/�#�$��"���
5(�6� Dynamic Adjustment Model ���'&
%2�)"����� panel data  ����$��
��.��0
����&��'
�
����)/� 0!�	�$�����6�)%���.%"�0���������!0
����&��'
�����)/� ����6�) �&#�������r��%��
)"�$��,$& 1�.%"�������#�$
�����&� 3 �	��
�'&��2��.!����r��%�� �/!�!��'
����5(�6��"4�-
�

���5(�6���"��$���#&�)/� U(��,%��
�%"%���
�������5(�6� �
!"# Kumbhakar, S.C., 

Heshmati, A., Hjalmarsson, L. (2002) ��.�/�#� Dynamic Model ���'&
%2�����$�1�����
'
����
�� ���.�)5�$�#�U
��1��!� 0!� �&���$��
��.����� KHH Model 0!�
���$���$�,!&
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��"� �.�$�����!��$�'
�#&�)/����

�� �&���������.0����)"�,!&���U(�����%�����.!����"4���)"�
��%�.�%'
����6�) Hans Loof (2002) 5(�6�
$�%��%��� ��������#�$'
����6�) ����!����
0
����&��)���������)"���%�.�%1�.��!��$�'
�0
����&��)��������� �.�$����b 1990 e 1998   
'
����6�) ���.�)5�$"�!� ����H
�%���� 1�.
���76  	�$�� ���6�) ���.�)5�$"�!�%"
$�%
��%�� ��������#�$'
�0
����&��)���������,!&!")"��/! 

������5(�6� �
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