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1. Structural capital 
2. Tangible capital 
3. Pulic 
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1. Dividend policy 
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1. Value Added Intellectual Capital 
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�#?�B#>��H��0���2�������T�[�&>�����KB�#}\��H��0������� ���#1&��T��B�H)@��T�	

�=�!���u��Z��������_&h���!"����Hh%�Z�!��h<�L�]h#�.�������������h>#�D��!"hY>��$hB�$h#,	�� �h�

b��eI����!���"#��Z!�F�(	�_������#$� ���"h��������Hh����h=��Z�b�h'����h��L�����^h�

�!����&@)����"A��"+	�b����!�B�!"Y>��$B�[��u���B<�B��������� ��!�������"�,��

��h���#<�B�!����&@)����"A��"+	�b������#B�v=�&��$��0����_&����"@��	�/#B!	�����h�

[��$#���!���"B����L�����������_&����)#���� ���TeA�i��������!��.#("�� ���#1&����#�

���/#B���B�T�!"&������?�	
��/=��!���"+	�/=���BVIF���"����H�+��heA�ih�������h#�

&���Hh����h0����_&����.#("�� ���#1�L��������"h�������]h-���v=�h&��Hh����h�W�$hB�b�o

^��=!�	����@���������eA�F��+��Z>�����!��"�����!�B�������_&����B�T���"h+	�����#B

�^��=!�	����@��<�B��������� �[�����H���L����"�,��]�� !���>K����!�B� ��B�!���� �

F��C=�(� !���>K����!�B� ��B�	����"�,��!��]*&@�� ���#1&��!���� �t����_&����0��	

���>#�D��we��!�6O��L$#(�%��!��=�u�=3��$B�H)@��i#�N���������$h&%�=3��F!"h-� �h#Z

H���L$-�A����[	h+�!��Hh@I��$#(�%��"����v=�&�8������v=�h&��Hh����h0��������h��

������������H�B��0�u���B��"#��Z!�$,��K��$�����T�l=�m=��0	��B�!���J"h�e�

����!����!�0�B�L���v=�&��/=��$B�$+"���B��>K��we��!��$��H_Z���"����h-!��v>h�� !���T

�H��h0�!�� ��N&<����	�%��u�!���B� �2%�$=�����������h���E!"hB� �h����#}\h����	�Hh)q�
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���7.E����?I�z?��������$-W�8�����K������$<�C�,O���-��C��v:��<f��(���

EVA = �0 + �1(VAIC) + �2(FSIZE) + �3(DEBT) + �4(ATO) + �i 

 
&eta & sig� VIF 

VAIC '(#/# )*	)+* # 	/�'* 

FSIZE 	,)$# ,),)	 ##	$# 	/
� 

DEBT 
,$# 
(	,� #/'+) 	/#
� 

ATO 
�$# ,#+( #/'(( 	/	', 

Adjusted R-square = #/ )

�      Durbin-Watson= 	/(,+ 


y)>��R$&%�=��� �����	
���

���>#�D��we��!��[	��$#(�%�/=��B�>B6O�H��0�!��-!���� �h��$hK,�e��!"��\��h#=�

������Z�L�/##K��C=�(�i<!K�=]��0����������"#��Z!� ���#1&�����TPP������h-!�

1�##��N&<����	�%��u�!��F�� �H��0��� ����~=�K���!�������E!"B����/h=�����$h��>>�

��#��T�B� �2%�$=������#1&��OQ�-!��TB#?���=/���B��!�x�)�!�EVA�H���$&0���L��

���7!E���?I�z?���������5�8�$-W�8�����K������$<�C�,O���-��C��v:��<f��(�� 

zy)>��R$&%�=�������	
��  

���u�!��	� �h2%�$=���hh�� ��hh+����h#����&hh@)����"hh����v=�h&��� ��hhN&<����	�hh%�

H��0��[	+�!��������E!"B� ��;���h�������������$=���h��	��h2=�#%�$=���h��/#hB�h��

��B����@��EVA��>K��we��!��� !��6O��!���#1&��/=���B� !�&A���$=�����/#B�	�-!�

�we�>K���!�� �65��!����"+	�H)q��$eB�!�-!��L����Hh������������h��/#h>n���v=�&�

EVA = �0 + �1(CEE) + �1(HCE) + �1(SCE) + �2(FSIZE) + �3(DEBT) + �4(ATO) + �i 

 
&eta & sig� VIF 

CEE #/�(( ��',�) # 	/)�* 

HCE #/'+* )�(+	 # )/##+ 

SCE #/#)	 
(*
 #/#(
 �/(
' 

FSIZE -#/#(
 -	��') #/#+) 	/	)* 

DEBT #/	)+ 	#
)*# #/##
 	/	(* 

ATO #/�#� +(#
) # 	/)+* 

Adjusted R-square = #/ ))�      Durbin-Watson= 	/(�) 
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����@��� 	�#�B#?���=/��H��0� ��N&<����	�%��u�!������h����'=���!�������E!"B� ��

H���L 

��

���70E���?I�z?��������$-W�8�����K������$<�C�,O���-��C��v:��<5��(�� 

MVA= �0 + �1(VAIC) + �2(FSIZE) + �3(DEBT) + �4(ATO) + �i 

 
&eta & sig� VIF 

VAIC #/
�, +�
$# # -+.$	 

FSIZE +	)$#  (+,$# # �
+$	 

DEBT 
��$#�  *	-$#� # 

$	 

ATO �)$#  #�-$# #(
$# ##-$	 

Adjusted R-square = (+$#     Durbin-Watson= ++	$	  


y)>��R$&%�=�������	
�� ��
 

�[	+�!��b	��$#(�%��"����v=�&�P������������h>K��weh���"a������"h���� !���T

�����&��O��0��!��_-���%�H����0��!	��B�-!��TA���%�	�$heB�!���"B��e���	�

�!���B���	�%��u�!��	� �2%�$=������#1&�\�#=�����"0�L���$heB�!��!���&h��� �h&B�C=��(��

�>K���!���	�%��u�!��	� �2%�$=�����/#B���������!�����#1&���!"��!��$eB�!�/=��������

H��0�������TH�����"B����#1&��$#*B�����&�#B�L��

���7fE��$<�C�,O���-��C��v:��<���?I�z?���������5�8�$-W�8�����K����5��(����

MVA = �0 + �1(VAIC) + �2(FSIZE) + �3(DEBT) + �4(ATO) + �i 

 
&eta & sig� VIF 

CEE �/� �/��� � �/��� 

HCE -�/��� -/� �/� �/�� 

SCE �/��� �/��� � �/��� 

FSIZE �/��� �/�� �/�� �/�� 

DEBT -�/��� -�/� � �/�� 

ATO -�/�� -�/�� �/�� �/�� 

Adjusted R-square = �/���     Durbin-Watson= �/ 

�^y)>��R$&%�=�������	
��  
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�$#(�%��"����v=�&��$B�$+"���B�/#>n��Q��[	+�!��$�O���Hh����h0�$g�!��T��weh�

��h>K�����������h&���$h,��K��]h�� ��hB� !��O�����h���B�h=�!��h-!�����$#hh(�%�$h'#&��!���"h0

�!�B�!"���\�#=�������Z�L$eB�!���B� !�&A���$=�����	��2=�#%�$=����� ���#1&��/#B� 

H��0�!���B���	�%��u�!���>K��	�H)q�����H��0����@���$=�����/#B�����H���!�������hB��h�

�#1&��/=��T�$eB�!>K���!����!����"+	�L��
[	+�94$#(�%��"���� ��B�$��Z>a��"#��Z!�v=�&��b"��� �eA�we��!�O�-!���

/y)>��R$&%�=����� ����	
��

 

�&�=�v$B�H��������I����#(�%�/#�-��$���h(�%�	�b"�#�h��%�$������$hB����$hB�x"hB��

HB�}�F��}��u	!�TB#������=�H���/���$�h&�������^h�������h���[�h&>�T���hB�!�&A�h����	

�=�!���u��Z����T����$B#$eB�!�C��!���>K��H)q� ��hB#���h+��/ �����h�=%�$�h2� ��h��!��=�

ROA = �0 + �1(VAIC) + �2(FSIZE) + �3(DEBT) + �4(ATO) + �i 

 
&eta 0 sig� VIF 

VAIC #/,	 
+/),( # 	/)(� 

FSIZE -#/)	 -
/�

 # 	/
�) 

DEBT -#/)#� -
�/	+) # 	/

� 

ATO #/#* 	/��', #/##) 	/##( 

Adjusted R-square = �/ �	
�      Durbin-Watson= �/�
� 

/y)>��R$&%�=�������	
��  
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ROA = �0 + �1(VAIC) + �2(FSIZE) + �3(DEBT) + �4(ATO) + �i 

 
&eta 0 sig. VIF 

CEE ������ ������� �� ������

HCE ������ ����� ����� �����

SCE ����� ������� �� ������

FSIZE ����� ������ ������ ������

DEBT ������ ������ �� ������

ATO ������� ������� ������ ������

Adjusted R-square = �/���      Durbin-Watson��������
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����=�$!���$B�$&%�Z��0��T�!��=�����=��@���$���	��!��=�����h�=�!�&A�h��$ ���������hB��hB

�=�!����0� ���H��� ��!�B�!"����!����"+	�L���=/�	!�T�h(�%#��h-��$��	��h(�%�	�b#�$

��%���$B�x"B���(�%��#����$��\�#=�0��L��

���72E��?I�z?��������YO�$-W�8�����K������$<�C�,O���-��C��v:��<f��(�� 

ROE = �� + �1(VAIC) + �2(FSIZE) + �3(DEBT) + �4(ATO) + �i 

 
&eta & sig� VIF 

VAIC 0/�� �/��� � �/�� 

FSIZE -�/��� -/��� � �/�� 

DEBT �/��� ��/�� � �/��� 

ATO �/��� �/�� �/��� �/��� 

Adjusted R-square = �/��    Durbin-Watson= �/�� 

*y)>��R$&%�=�������	
�� ��

��

��[	h+�j�0�$B�b!��a�$#(�%��"����v=�&�Q����Hh����h0������?=�h���L�����"hB�o�hB

b������)��-�V"*������B�F!<�T���$h��Hh0���������H=�2�9Q��#1��h-!����/h=��F��h#

dA�0�T$B�!"D�H��0� �2%�$=�����	�[�&>�� ���#1&����� !���>K�����h���#}\h����$h&%�=3�

H���L���������V"h*������hB�	� �h2%�$=���h��$heB�!��!���&h��� �h&B�C=��h(���=��S�D���

H��0�b������)��-���!���:Q���������-!��>���L���h,�&>�� ���#1&�� ��B�C=�(�/=�

������T���u��Z�	���B�H)@��=�!��������$B�h#C�87��h-!��T79���	�h-!�78���h-!�

�!	��B���������$��H����0���������$hB�H)h@�� �h2%�$=���h��dA�h0�/#h#)��F!h<���

��"B�o�B�!�#@B�[�&>�� ���#1&��T����� �h2%�$=���h��$hB�$&h@B�	��&�#B���2�����#1&��/=��	

���0�B�L 

 



 #2��DDDDD��DDDDDDDDD�
����
�����������������������������	+,�����������������	��-�� !".��

 

*y)>��R$&%�=�����	
�� ����

�^R>,��G$�8�:��
�Q;
������

��[	+�$B�$+"���B��%�D��6�������	���h�� !�&A�h��$=���h��	��h2=�#%�$=���h���=�!��

� �!������h��b��h����)��h-�V"*������B��B� !���>K��	�H)q��$eB�!���������hB���h#��	�>h0�B

H��0����@���$=�����	�b������)��-�V"*��$eB�!�����!����"+	� !���>K��L 

�[	+75����������!�b"��$#(�%��"����v=�&�����L���$h���"hB�/=�����������"����v=�&�

H��0� �2%�$=�����i�������"���B����T#}\���H���$&0��� !���>K��	�H)q��L��	�PO�

?#��]B�<�H��0� �2%�$=�����m�"��dA�0�/=��^��=!�	����-!��H����>#B�L��v=�h&�

�C=��(�0�!���&�����dA�h0�^��=!�	�/##)��F!<�$���!���������H=�2���#�EPS�T

�Hh����,�&>�� ���#1&�� ��+������&�#B� �2%�$=�����m�"��L�����$=���h�� ��hB�ih<!�/h=�

���7"E���YO��5�8�$-W�8�����K������$<�C�,O���-��C��v:��<����?I�z?����f��(�� 

ROE = �0 + �1(VAIC) + �2(FSIZE) + �3(DEBT) + �4(ATO) + �i 

 
0eta 0 sig. VIF 

CEE �/��� ��/��� � �/�� 

HCE �/��� �/��� �/�� �/��� 

SCE �/��� ��/�� � �/��� 

FSIZE �/��� �/��� �/��� �/��� 

DEBT �/�� �/�� � �/��� 

ATO -�/�� -�/�� �/��� �/��� 

Adjusted R-square = �/��     Durbin-Watson= �/��� 

���7 #E���?I�z?�����	+,��$-W�8�����K������$<�C�,O���-��C��v:��<f��(�� 

EPS = �0 + �1(VAIC) + �2(FSIZE) + �3(DEBT) + �4(ATO) + �i 

 
0eta 0 sig. VIF 

VAIC �/�� ����/�� � �/�� 

FSIZE -�/��� -���/��� �/��� �/��� 

DEBT �/� ���/�� �/�� �/��� 

ATO �/� �/�� �/��� �/��� 

Adjusted R-square = �/���     Durbin-Watson= �/��� 
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2%� �:O�������h��� �h��#1&�����lh=���� ��B�	�-!��T7O������hB�H)h@��	�h-!��T6�

0��B�=�!��-!��L�=�!���u��Z���#������������ !���h>K��$heB�!�M#h���h#��i�h���h���"���B

�!����"+	�L 

���7  E��?I�z?�����	+,���5�8�$-W�8�����K������$<�C�,O���-��C��v:��<f�(�� 

EPS = �0 + �1(VAIC) + �2(FSIZE) + �3(DEBT) + �4(ATO) + �i 

 
0eta & sig. VIF 

CEE �/��� ����/��� � �/��� 

HCE �/��� ��/�� �/��� �/��� 

SCE �/��� ����/��� � �/��� 

FSIZE -�/��� -��/��� �/�� �/��� 

DEBT �/� ��/��� � �/��� 

ATO -�/��� -��/�� �/��� �/��� 

Adjusted R-square = �/��        Durbin-Watson= �/��� 

*y)>��R$&%�=�����	
�� ����
�/#>n��$&%�=����[	+�$B�x"B��� 77����������$����P9��dA�0�^��=!�	����-!�

EPS��	�$B#$��?#�� �2%�$=����� ��+������>#B��"0�L��!���&��� �&B�C=��(��������

� ��+��������H�����VAIC�T�#}\���>K��	�H)q����B� !���!���i�������"��L�hB#?���h�=/�

���$=���h���=�!�h��	�$&h0���U�K���2=�#%�$=������=�!���$B��#��$eB�!����#�� �h����	� !�&A�h�

�!���!��<� KB�C�����!�����@���L 

���7 .E���?I�z?�����	;��$-W�8������A��-u����Q��>�
�����K�v:��<f��(�� 

 
VAIC CEE HCE CEE 

(R) �/�	 �/

� �/��� �/�

 

Sig� �/��� � �/��� �/�
� 

N ��	 ��	 ��	 ��	 

*y)>��R$&%�=�����	
�� �� 

i�0�$#(�%��"�����!"��!��T�$���H@��"&��H=����!��b����$�o�������B��#1&���"a

��!��"#��Z!�F�(	�_���!	��%�����!��/��#�h�����&h@)���C=�h(����i=0�!")'������
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������H�+�$eB�!� �#Z�����B��#1&��/=�i#>�����_&������ ��+��	� �2%�$=����L��/h=��v=�&�

$eB�!��"����������� !�h����hY������!� �h2%�$=���h��	�b��h������hB�/#B�T��	�Hh)q��h>K���!���

��������� �#Z�����B�=�!��~#K(�$eB�!�/=������>���$B��"0$�"Z�� ����h�>��$�7Q���h-!�

�!����"+	�$eB�!��#1&��	��/=��/#B�L��

���"����v=�&��/#>n�����������h��� �h2%�$=���h�� ��h+��	�b��h������hB���#����&@)�

����2=�#%�$=������B�b��������B�/#B����T8;�-!��T�����h@���$=���h���B�b��������B�T7;�

 !�&A���$=������B�b��������B�	�-!��T7O�����!����"h+	�$heB�!�h-!��L���C=��h(�/h=�

���������������h>K��	�Hh)q��$heB�!� �h2%�$=���h���h+�$�����>���!������b��h������hB��hB� 

H��0���F!"h-�$B� �2%�$=������+�$����� ��B�$eB�!�/=�������!���������E!"B� ��

����B�=�!��~#K(��"0�L��

  E�$+-�<����-C��

�����[���!��0���">��f�)<�$��!"D���&K>-���� ��N&<��i����i=���!����##1���B��#A�� ��

���N&<��$B?����!".��T���������e=��0�!����!��<$&%�Z�������yB�h>��$hB�S�-�$+"����>��$�

�����,���	��2=�#%������� �*B���"�������!��h�>��	�h>��/#�hr�����=�)<!�]B�*��!���!����T
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