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Rapeepat Sakulveeraphan 2014: Increase Economic Value Added (EVA) for Thai Food-Industrial
Non-Listed Enterprises. Master of Science (Agro-Industry Technology), Major Field: Agro-
Industrial Technology Management, Department of Agro-Industrial Technology. Thesis Advisor:

Assistant Professor Boonvorachote Tanachote , D.B.A 106 pages.

In the present day, Thailand Industry is expanding quite dramatically, so there is a lot of study to
find performance developing methods of Thai Agro-industry. Food industry is also a kind of Agro-industry
which important and affect to Thailand Economic, effectively measurement technique of firm performance is
requiring evaluating firm performance. This study is introduce alternative firm performance indicator which is
Economic Value Added (EVA) to measure firm performance of food industrial enterprises and the way to
develop the financial strength of them to grow up and be the food industrial listed enterprises in The Stock
Exchange of Thailand, in order that there are many ways to develop the financial strength such as Reducing
cost, Gaining more profit and Increase Sales even if we consider the financial firm performance Cost of
Capital, which occur from funding process, is an essential part of the profit creation in business. The different
process not only has unequally capital cost but also show the different enterprise’s image and its firm

performance.

The factors which effect to Economic Value Added (EVA) of Thai food industrial enterprises are
Profitability, Cost of Capital, Fixed asset turnover, Sales Growth and Interest coverage. In addition Listing in
Stock exchange of Thailand of the enterprises is also a significantly factor, because of listing of the enterprise
can express good image of enterprise while capital funding and capital cost of them are reduce at the same
time. Furthermore, these results also show that enterprises that are listed in Stock Exchange of Thailand
would have more Economic Value Added (EVA) and have more capability to response to changing of

exchange rate than others who are not.

Student’s signature Thesis Advisor’s signature
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Fixed Effect Models
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Debt Ratio APTO D2E
t-stat 2.39 -0.66 3.17

p-value  0.013** insig.  0.002%**
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Debt Ratio APTO Debt Ratio APTO

pehan lusea 0.1, #* = uananegaltisdian Tuseay 0.05, *+* =uanaed1alisd Ay Tuszay 0.01
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Profit Margin ROA BEP ROE Profit Margin ROA BEP ROE
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ANy 0.06 6.02 0.06 12.9
AITBAVUNINTFIY 0.06 69.05 0.06 91.7
ﬂ'wmﬂqm 0.12 283.98 0.16 394.26
Antooga -0.24 -126.58 -0.23 -143.66
ANBEFIU 0.07 0.31 0.06 -0.21
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wacc EVA@1ULUIN) wacc EVA@1U1UIN)
ANNAY 0.06 206.24 0.07 236.3
AuTeuUUNINTFIU 0.02 323.6 0.03 437.14
AINGA 0.12 1,172.46 0.13 1,747.97
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Effect (Fixed period and Random Cross Section) toifisufisununsiaosnangaidinnso

o [ v 7 Y] 4
151 unstiaoannudunus Ianandn1s1an 18

d‘ =~ 1 o a Q'{ [ v 7 % d‘d‘ 9 [ o
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Fixed period and
Random cross Ordinary Least
Variable Fixed period random cross
section Square
section
c -0.082683 -0.106544 -0.074565 -0.11059
(-0.52) (-0.861) (-0.47) (-0.895)
wacc -1.188615 -1.259965 -1.206724 -1.24963
(-5.01)%** (-5.303)*** (-5.082)%** (-5.273)%**
In(ta) 0.00682 0.008203 0.006451 0.00839
(0.86) (1.33) (0.814) (1.362)
fato 0.000191 0.000247 0.000188 0.000248
(2.311)** (3.356)*** (2.263)** (3.382)***
profit margin 0.162769 0.061819 0.161575 0.062625
(3.986)*** (1.805)* (3.946)%** (1.833)*
stock market 0.065146 0.074254 0.066047 0.07383
(2.149)** (3.429)*** (2.177)** (3.414)***
sales growth 0.032355 0.034974 0.03431 0.033193
(2.488)** (2.132)** (2.625)*** (2.038)**
tie 0.000000 0.000001 0.000000 0.000001
(2.385) (3.479)%** (2.527)** (3.395)***
Adjusted R-squared 0.241918 0.309739 0.244642 0311178
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95% Confidence Interval

BATITIUN r drdisauy
- fAUnNDY of the Difference t P-value
I WINIFIN
Lower Upper

wacc 0.00 0.07 -0.03 0.02 -0.29 0.774
In(TA) -2.02 1.94 -2.83 -1.22 -5.20 0.000
In(TD) -1.30 1.97 -2.11 -0.48 -3.29 0.003
In(TE) -2.04 6.73 -4.82 0.74 -1.52 0.142
Current Ratio -0.84 2.18 -1.74 0.06 -1.93 0.065
Quick Ratio -0.73 1.63 -1.40 -0.06 -2.25 0.034
Cash Ratio -0.17 0.66 -0.44 0.10 -1.29 0.209
ARTO 2.96 17.56 -4.28 10.21 0.84 0.407
ARP 4.55 43.99 -13.61 22.71 0.52 0.610
INTO -14.03 3442 -28.24 0.18 -2.04 0.053
INP 45.61 139.78 -12.09 103.30 1.63 0.116
FATO -13.44 70.82 -42.67 15.79 -0.95 0.352
TATO 0.61 1.16 0.13 1.09 2.64 0.014
Debt Ratio 0.46 0.96 0.06 0.86 2.39 0.025
APTO -9.81 74.83 -40.70 21.08 -0.66 0.518
APP 7.19 52.99 -14.68 29.06 0.68 0.504
D2E 6.19 9.77 2.16 10.22 3.17 0.004
TIME

-21,152.42 92,091.82 -59,166.05 16,861.22 -1.15 0.262
INTEREST
Profit Margin -0.13 0.32 -0.26 0.00 -2.10 0.047
ROA -0.07 0.11 -0.12 -0.02 -3.12 0.005

BEP -0.07 0.12 -0.12 -0.02 -2.93 0.007
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. . U 95% Confidence Interval
ATIAIUNN .4 y
- AURAY STENS R of the Difference t P-value
NITNU
NI Lower Upper

ROE -0.14 0.34 -0.28 0.00 -2.01 0.056
PE -8.77 6.42 -11.42 -6.11 -6.83 0.000
PCE -5.90 5.21 -8.05 -3.75 -5.66 0.000
PBV -1.10 0.95 -1.50 -0.71 -5.77 0.000
EVAOC -0.08 0.17 -0.15 -0.01 -2.22 0.036
In(Sales) -1.56 1.69 -2.26 -0.87 -4.63 0.000
sales growth -0.37 1.21 -0.87 0.14 -1.51 0.145
bvps 610.64 2,116.22 -262.89 1,484.17 1.44 0.162
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U

95% Confidence Interval of

ﬁ)iﬂiWﬁ’i‘u‘ﬂN ?hméﬂ AIUVYIUVU the Difference . Povalue
NITNU 1T
Lower Upper
wacc -0.01 0.07 -0.03 0.02 -0.52 0.610
In(TA) -2.09 2.00 -2.92 -1.26 -5.22 0.000
In(TD) -1.32 2.09 -2.18 -0.46 -3.17 0.004
In(TE) -2.86 4.92 -4.89 -0.82 -2.90 0.008
Current Ratio -0.20 4.72 -2.14 1.75 -0.21 0.836
Quick Ratio -0.08 2.68 -1.18 1.03 -0.15 0.884
Cash Ratio -0.41 1.20 -0.91 0.08 -1.72 0.098
ARTO 1.35 19.20 -6.57 9.28 0.35 0.727
ARP 12.23 59.76 -12.43 36.90 1.02 0.316
INTO -12.11 32.61 -25.57 1.35 -1.86 0.076
INP 28.77 90.97 -8.79 66.32 1.58 0.127
FATO -21.60 110.77 -67.32 24.13 -0.97 0.339
TATO 0.84 1.13 0.38 1.31 3.73 0.001
Debt Ratio 0.44 0.93 0.06 0.82 2.36 0.027
APTO -2.63 44.41 -20.97 15.70 -0.30 0.769
APP -17.51 76.64 -49.14 14.13 -1.14 0.265
D2E 4.84 8.44 1.35 8.32 2.86 0.009
TIME
-3,778.43 18,802.97 -11,539.91 3,983.06 -1.00 0.325

INTEREST
Profit Margin -0.13 0.22 -0.22 -0.04 -2.96 0.007
ROA -0.09 0.12 -0.14 -0.04 -3.77 0.001

BEP -0.09 0.13 -0.14 -0.03 -3.40 0.002
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M5UINN 4 (9D)

95% Confidence
BATITIUN Do drudisany Interval of the
AURAY t P-value
MIRY WATTIU Difference
Lower Upper
ROE -0.17 0.53 -0.39 0.05 -1.56 0.133
PE -13.36 11.94 -18.29 -8.43 -5.59 0.000
PCE -9.72 10.01 -13.85 -5.59 -4.85 0.000
PBV -1.96 1.61 -2.63 -1.30 -6.11 0.000
EVAOC -0.13 0.22 -0.22 -0.04 -2.99 0.006
In(Sales) -1.56 1.74 -2.27 -0.84 -4.47 0.000
sales growth 0.11 0.43 -0.07 0.29 1.27 0.215

bvps 635.57 2,147.21 -250.76 1,521.89 1.48 0.152
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U

95% Confidence Interval of

’89‘]51?{’3:!‘1/]13 ﬂ"]ﬁlalfj AIUYIILVY the Difference . Povalue
NITNU U1MITU
Lower Upper
wacc -0.01 0.04 -0.02 0.01 -0.88 0.390
In(TA) -2.09 1.94 -2.89 -1.29 -5.37 0.000
In(TD) -1.45 2.11 -2.32 -0.57 -3.42 0.002
In(TE) -2.31 2.85 -3.49 -1.14 -4.06 0.000
Current Ratio 24.83 127.37 -27.74 77.41 0.97 0.339
Quick Ratio 13.33 69.14 -15.21 41.86 0.96 0.345
Cash Ratio 0.17 2.81 -0.99 1.33 0.31 0.763
ARTO 5.94 41.03 -11.00 22.87 0.72 0.476
ARP 0.36 80.80 -32.99 33.71 0.02 0.982
INTO -13.43 35.23 -27.98 1.11 -1.91 0.069
INP 35.66 96.71 -4.27 75.58 1.84 0.078
FATO -29.44 151.79 -92.09 33.22 -0.97 0.342
TATO 0.90 1.29 0.37 1.44 3.50 0.002
Debt Ratio 0.28 0.40 0.12 0.44 3.56 0.002
APTO -10.53 38.97 -26.62 5.55 -1.35 0.189
APP -13.12 71.53 -42.64 16.41 -0.92 0.368
D2E 12.21 29.84 -0.11 24.52 2.05 0.052
TIME
10,721.73 54,385.75 -11,727.61 33,171.07 0.99 0.334

INTEREST
Profit Margin -0.09 0.47 -0.29 0.10 -0.98 0.339
ROA -0.03 0.21 -0.11 0.06 -0.60 0.554
BEP -0.02 0.21 -0.11 0.06 -0.58 0.566
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95% Confidence Interval

A, RTINS
R AURNQY of the Difference t P-value
NIINITNU NIATF1U
Lower Upper

ROE 0.42 445 -1.42 2.25 047  0.644
PE -17.03 51.26 -38.18 4.13 -1.66 0.110
PCE -180.89 848.81 -531.26 169.48 -1.07 0.297
PBV -2.59 2.01 -3.42 -1.76 -6.45 0.000
EVAOC -0.08 0.15 -0.14 -0.01 -2.44 0.022
In(Sales) -1.51 1.74 -2.23 -0.79 -4.34 0.000
sales

0.13 0.66 -0.14 0.41 1.01 0.325
growth
bvps 433.49 1,091.46 -17.04 884.03 1.99 0.059
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%

nn'luldvanziouluaaia

o e 95% Confidence Interval of the
AT IUN . . .
N ANy ey Difference t P-value
NITINUY
WATFIU Lower Upper
wace 0.01 0.03 0.00 0.03 2.13 0.043
In(TA) -1.82 2.16 271 -0.92 -4.21 0.000
In(TD) -1.62 2.35 -2.59 -0.65 -3.44 0.002
In(TE) 225 2.96 -3.47 -1.03 -3.80 0.001
Current Ratio 3.26 17.62 -4.01 10.53 0.92 0.364
Quick Ratio 1.74 10.36 -2.54 6.02 0.84 0.410
Cash Ratio 0.18 1.96 -0.63 0.99 0.47 0.644
ARTO 2.79 12.25 2.27 7.85 1.14 0.266
ARP 2.30 106.73 -41.76 46.36 0.11 0.915
INTO -12.00 34.03 -26.04 2.05 -1.76 0.091
INP 34.49 90.10 2.71 71.68 1.91 0.068
FATO -57.16 284.11 -174.44 60.11 -1.01 0.324
TATO 0.71 1.21 0.21 1.21 2.95 0.007
Debt Ratio 0.27 0.36 0.12 0.42 3.73 0.001
APTO -2.13 59.29 -26.60 22.34 -0.18 0.859
APP -27.11 106.63 -71.12 16.90 -1.27 0.216
D2E 7.59 13.15 2.16 13.02 2.88 0.008
TIME INTEREST 11 657.47 64,444.66 -14,943.98 38,258.92 0.90 0.375
Profit Margin -0.19 0.47 -0.38 0.00 -2.03 0.053
ROA -0.09 0.16 -0.16 -0.03 2.92 0.007
BEP -0.09 0.17 -0.16 -0.02 2.75 0.011
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MI1INUINN 6 (AD)

o au 95% Confidence Interval
GLERG I L r
- AuRAY STRNIATEE of the Difference t P-value
NNNTTNU
UaNIU Lower Upper
ROE -0.36 1.50 -0.98 0.26 -1.20 0.243
PE -30.10 62.74 -56.00 -4.21 -2.40 0.025
PCE -13.37 10.05 -17.52 -9.23 -6.65 0.000
PBV -2.78 1.97 -3.59 -1.96 -7.04 0.000
EVAOC -0.15 0.24 -0.24 -0.05 -3.10 0.005
In(Sales) -1.62 1.92 -2.41 -0.83 -4.22 0.000
sales
-0.08 0.29 -0.20 0.04 -1.30 0.205

growth

bvps 489.73 1,048.16 57.07 922.39 2.34 0.028




a oA = = o 4 A :
ATNANUINN 7 AURDY TIUUVIUVUNIATITU wagmsiasunasensanasutuasiadsamna

AN
adioa
MR
3

RIGEINBIGE

2008 2009 2010 2011
JPY JPY JPY JPY
USD GBP EUR USD GBP EUR USD GBP EUR USD GBP EUR
(100Y) (100Y) (100Y) (100Y)
3349  62.05 49.30 32.65 34.47 54.01 48.10 37.09  31.87 49.38 42.40 36.50  30.63 49.24 42.73 38.65
1.25 4.52 2.29 2.60 0.87 2.15 1.40 1.00 1.20 1.94 2.40 0.75 0.40 0.50 0.94 1.42
-3.46  -10.76  3.55 10.32 2.95 -12.96  -2.44 13.60 -7.56 -8.57 -11.85 -1.59 -3.88  -0.29  0.77 5.89

fix: suasuralsemalng (2556)
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	Chen, (1997)ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง EVA และ ผลตอบแทนของหุ้น (stock return) และเปรียบเทียบกับความสัมพันธ์ของ กำไรทางบัญชี (accounting profit) และผลตอบแทนของหุ้น ตลอดจน ศึกษาว่า EVA สามารถอธิบายการความผันผวนของผลตอบแทนหุ้นได้มากกว่ารายได้คงเหลือ (r...
	Biddle et al, (1997) ซึ่งได้ศึกษาความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหุ้นของดัชนี้ชี้วัดต่างๆรวมถึง EVA โดยใช้ข้อมูล 5 ปีด้วยวิธีการ Panel data และพบว่า EVA สัมพันธ์กับผลตอบแทนหุ้นและมูลค่าของบริษัทมากกว่ารายได้คงค้าง
	BATISSE, (2002) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างทางเศรษฐศาสตร์ท้องถิ่น และการเติบโตของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ในประเทศจีนโดยใช้ Panel data analysis พบว่า ความหลากหลายและการแข่งขันมีอิทธิพลเชิงบวกกับการเติบโตของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ภายในท้องถิ่นแต่ความ...
	Lahtinen, (2008) ได้ใช้ เทคนิค Fixed Effect Model (FEM) Panel data analysis ในการศึกษาผลของ การสร้างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ และการค้าหาต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพ (cost-efficiency seeking) ของประสิทธิภาพทางการเงินของอุตสาหกรรมโรงเรื่อยขนาดใหญ่ และขนาด...
	นอกจากนี้ยังมีการใช้วิธีการ Penel data analysis เพื่อศึกษาผลกระทบของการรวมศูนย์กลางการเงิน (Bank Concentration) ต่อความเสียหายความผิดพลาดทางการเงินของธนาคารของสหภาพยุโรปโดยพบความสัมพันธ์เชิงบวกของการรวมศูนย์ฯบนความเสียหายดังกล่าวจึงแนะนำให้กระจายความ...
	อุปกรณ์และวิธีการ
	การเพิ่มมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ของบริษัทสามารถทำได้ด้วยการเพิ่มความสามารถในการทำกำไร เช่นการสร้างสัดส่วนกำไรให้สูงขึ้น
	การใช้งานทรัพย์สินถาวรอย่างคุ้มค่า จะส่งผลประสิทธิภาพการดำเนินงานและการเพิ่มมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ของบริษัทอย่างมีนัยสำคัญ จึงควรจัดสรรการใช้งานสินทรัพย์ถาวรอย่างมีประสิทธิภาพ
	ต้นทุนทางการเงินมีผลกระทบต่อกำไรและมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ ดังนั้นจึงควรมีการระดมทุนจากแหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนต่ำ
	การจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ให้กับบริษัทได้ เนื่องจากการระดมทุนในตลาดทุนมีประโยชน์ทางอ้อมในการปรับปรุงประสิทธิภาพให้กับบริษัทจดทะเบียน
	Anne Toppinen Katja Lahtinen. 2008. Financial performancein Finnish large- and medium-sized sawmills: The effects of value-added creation and cost-efficiency seeking. Journal of Forest Economic. 289-235.



