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Résumé de I’étude (En Francais) :

L’objectif de la présente étude était d’analyser le role de 1’application de la gestion par valeurs
dans la création de la valeur au sein de I’entreprise économique. Afin de réaliser les objectifs de
cette étude notre choix s’est porté sur 1’étude analytique ainsi que 1'utilisation de l'analyse des
séries chronologiques avec des données en coupe transversales (Panel Data), en conformité avec
le programme statistique« Eviews 09 » sur un échantillon composé de (30) entreprises parmi les
entreprises mondiales classées sur la liste « Global Rep Trak 100 » pour la période 2011-2015,
a travers I’analyse de I’impact des différentes dimensions adoptées par « The Reputation
Institute » dans son classement moral des entreprises ( leadership éthique, 1I’environnement du
travail, la citoyenneté de D’entreprise, 1’effort pour 1’amélioration du produit, la créativité,
I’efficacité et les principes de bonne gouvernance) sur la création de la valeur ,celle-ci ayant été
mesurée sur la base de deux indicateurs : la Valeur Economique Ajoutée (EVA) et la Valeur

Ajoutée Marché (MVA).

Les résultats de I’Etude ont démontré que 1’orientation vers la créativité avait un impact positif
sur la Valeur Economique Ajoutée et la Valeur Ajoutée Marché, ainsi que 1’existence d’impact
positif statistiquement significatif de D’effort consenti pour 1’amélioration du produit et
I’augmentation de I’efficacité sur la Valeur Ajoutée Marché, alors que ces deux indicateurs n’ont

aucun impact sur la Valeur Economique Ajoutée.

Aussi, il existe un impact positif de 1’application des principes de bonne gouvernance sur la
Valeur Economique Ajoutée alors que celui-ci n’a aucun impact sur la Valeur Ajoutée Marché.
Par ailleurs, I’impact de la citoyenneté de 1’entreprise et I’amélioration de 1’environnement du
travail était négatif et statistiquement significatif sur la Valeur Ajoutée Marché .Aussi, nous
avions noté L'absence d'impact de la premicre variable alors qu’aucun changement n’a été
constaté pour celui de la deuxieéme variable sur la Valeur Economique Ajoutée .Néanmoins,
aucun impact du leadership éthique n’a été¢ constaté ni sur la Valeur Ajoutée Marché ni sur la

Valeur Economique Ajoutée.

Mots clés : Création de valeurs, Valeur Economique Ajoutée, Valeur Ajoutée Marché,

Management par Valeurs, Ethique.

Vi



@

aas\d

Gl giaall




alygisallaaily

PEATPLIVALE Pk

;\M}“

S
V ............................................................................... E\Z\Jﬁj\ WQ a.wb.»d\ UM
VL oo e ) 2RL 2yl asile
T Ol gt a3l
XTIL e Jolad 056
XV JaY) ast
LK e PR
o inaal)

dnapall @b Ragall 3l Ragall Jga dale apalia - Jo¥l Jumill

O Aol
O3 dodl) 3lg Aol R’ﬁ'é'“ :djiﬂ‘ RIS
03 L:;J\..,a_:i‘)“ ﬂ\ & o)jb_?) L) fj-@-‘“ )j.@} IJ;}[\ ;.,.Ua_L\
10 olally yadt (oalasVl Sl 3 dedl) c ol Ll
1O Logdll 3l £ s4ha C;L:;JT e (e
2 Aol 3l Sl L S Eonall
2 aedlocd) aedl gl 1N bl
Bl Ol pslare e el 3l el ULl
B8 Azl Al 1IN ULl



48

48

54

59

65

67

68

68

74

84

92

92

100

108

116

116
120

alygisallaaily

............................... ol 1y 49 gl 3l T 1 el
.................................................... Aol gl ST 1Y) Ll
........................................ Aot 1) el gl o3 B byl el
............ () Al Al B sy mglall 3 30 e el

.................... L I3 psging A gald SOV amsal) shas 1 JoY) Ual)

............................. A 3 BN Y atd 8edld ol ol 2l el

........ A3 Y1 A ) Bty A 8 (3 0L 3151 Gerdad e I ALY
............... U 313 Slasjdl 5 e Lread) ol S el
SO IV P N E U e BN = NP - R LN URN P RIS

................ Bpidl 3l B)15) (Sgtme o M1 AN S L)

..................... G §l) AU Y (g o aaad) KU el Ul

g%gﬂ\ e\}:j’}}\ R i}’\q}ﬂj Nﬁ.ﬂ :\cjj.u‘ CJ\-&—P\}«J\} ;g-!.w‘j 3.333.0‘ CJU.}\.,J\ I Eonwd!

..... il ol gall 132N 30Y) Jlt 3 gl dsglall sl 1Y Ll

Slargold =Y ALV e £ Sy et Bl Slislslly el : ) Al



alygisallaaily

125 S U G QU Bl asld) sl e bl
D2 Jadl) dasl

avluagall ga iged Kalys —tagall 3 @b agally Eolafl spm alsll domill
Panel Data Analysis Jlazgaly Global RepTrak 100 £4§l$ ¢aen Kg3emall

(2015-2011) Es5all

D30 AW
131 Ao g1 By iy g Aoyl Bmeging Slsl ) 198 Connell

L R PRUTRUPRPPRRPRPRPPRPIS Andstal) aglias Y1 3ledly Ayl dmgie 151 Aol
L3S UL g jslany Tl Slgien 131 el
LA Al 3y e s Ll
IS Aol 1 3005 sl 2 G el
L3S By ) ol ik B o) e, oY) Ll
158 ey ll) L8 B ) 2 iy shasl) 30l 5Ly 281 Al
172 SRV {1 [ O[30 P P - PO PTG E VAT
BT, Lyl gl sy L23Lss 1 I Eomal

2Lkl 2oLl aedl jage diledly aduladl) el Lo B dll il 2zlin 15V ALl

L TSSO OO TSSO O U U TSSO UUU U UUUSUPRRIURONY (EVA)
191 - (MVA) Blall 43ed) Aot agc 2alelly 2aokad) 2n))l) U 20 4l il A2l 1) (Ul
106 S el o3l

Xl



alygisallaaily

........................................................................................... Aol
.............................................................................. ey alall austs
.................................................................................... Syl g
.................................................. il Slpad ddogl) anlll (0T o3) sl
..... BLall a3edl aedll e ol 515 AVl aedll Y 23l puis wls 1(02) 3 sl

o BLal LslasV) ded) e el 1500 el il Y 23l s s 1(03) 13 sl

............... BLall a8yt ) e il 3V bl Y 3Ll s s (04 o3 5=l
............ Blall &5lasV) aed) Jo il §sY) slal 5 23l puis b5 1(03) o3, =l
............................... Gl oty w il 3V (g Al B Sy 1(06) o3 5=l

Xl



Joluall agily

Jolad) sl

il O gaal! i
J o)
22 s 3319 ddazalt 13 BV DY -y Wslizal) Lol 01
40 gl lrsg donbad) Lol Golow 4k 02
43 idsd) S s ol e doerad! Slel Y 03
47 o)) @l | B dwsfall s b i 5 04
49 (Ssaadly 3l JWdt ol y) T jol) Aol 3l ols 05
79 O SLaBY) s dgrg e Aoz ) A gl 06
30 (sl Y1 i g bl Blai) dew sl s lazr V) A g fumnad! Y s 07
107 By il 3ylgalt Byls) Ayl IHY uad) 08
1091 JUh o391 o dmsald 3931 a9 31 Jgm byl amy | 09
1o Inand) Ao Eom o0 BSG e Y Buouadl SN Slawgs 10 i 0
2015 .
139 Slowjall  SHY1 al Y1 J s Sty 11
142 dey ST ASCandt Oolylallg I At 2 Ol Slayl 12
145 Al ylll s il 13
153 Al O il g Mhlinne! O piial] Lo gl Slila Y 14
157 O peizad| g Ahnned) Ol piiad! ey Aand) ddasedl BN SVl -
day)
158 ol o ol B1sY1 3Y aond) mhgedl COlas gy il >
(Pooled Model) d8Lad! dy3La:3Y)
160 Rondll Jo @l 1391 Y Bl O S 23505 Dlae i il 7
(Fixed Effects Model) d3Laa)! &3La:3Y)
61 S Bl BsY1 FY Ll giall SN Zages SOl g5 il -
(Random Effects Model) dLaol! &5La:3Y1 dod)

Xl



Jolddl 436

163 falll o @l )15yl d&ﬁu g0l J2Bl et St @S | g
don o) BBLa]) 42La:BY)

165 S U BN Sl JY el Z3 g0l SHalae s il -0
(Pooled Model) 8laol! &3La:3y! dod)

166 s ol Bylay! sl Y Gt o 3L Ti30 Mol s il -

(Fixed Effects Model) d3Laol! &5La:3Y1 & d)
168 v [P S [QEIPHL I O S PR VIRUIR EUF R PRCRUE PRI 515 -
(Random Effects Model) 3Ladl! 3LadY) dodll e

170 ol Jo @adlly 8y15Y1 Gy W Thgel Jadl jlazt Oyl o ”
Al yldl Be Oluew o] BBLaadt 4aLa:dY)

173 ol o @l 3yi0Y) 5Y el 300l SBalas g5 il o4

(Pooled Model) &8Lad! i3s.d!

174 alll Jo @l 313y SY G o5l Tiged Nl il il o5
(Fixed Effects Model) 43Laol! 4341

176 & wBU Y SY gkl St S mhges Ve gl il o

(Random Effects Model) 4Laol! 4341 &l
77 ol Jo oy 8y10Y) Gy U mhges Jumdl jla) Oyl il .
Iy SSUR ISR PO

179 & =Bl Gl sl Y o) 23 g0d!l CMalae 5 Sl 3
(Pooled Model) &Lao! &3 gl dodll

181 I @Bl By sl JY B Sl S 23ge SVl i il .

(Fixed Effects Model) 48Liaol! &3 gud! dondl!
193 v [T S [P o WP VIRUIR EUF R PRCRUR PPRRINT 515 30
(Random Effects Model) &8laol! 351 Lol Je
184 ol Jo adlly 8y15Y1 Gy Thgel Juadl jlazt Oyl o A
M}Qﬂ Bladd) i34

XV



JaY) ausi

Jza ¥l aasly
ddoall O gaall J:i“
23 R ol b Aol 3l Syl Lyl 5 01
36 Og N o) dodl) 02
37 O Aol Gl ST 03
43 o)) gl B Ogrll Ay Jlal! Al e dandaid) da il Gy, 3l BB 04
46 Tl (359 Aol douy o ! el S S 05
48 LN R PEL PR Y 06
50 Aot 30d s Ta)) 3l ol g 07
61 foedl) Ja5 7350 08
62 (Marakon Associates) 43 si.as 09
83 (carroll p ) ksl &fgjumall Slasf 10
87 MY o) LaB) Bas] 11
94 o jod| Blyg L3y oleo B @l 31330 40 12
96 (©395) 3 (F23) o Ao ) i ghuncal] Fze ) oyl 13
97 i pd) (B Slor ) JU) ol dogd 14
104 Tiod| 2 oedll 151 Gl 15
114 Gogdll 3l b Ot sl BN al Y1 danlus 16
147 I JRU{ ISP W 17
148 & (2015-2011 ) & a0 I Bl 313y paned A JS 45y Lo ge .
(RepTrak Global 100) Cias i3
150 B e Bdll B Ayl B Ol ol Bliaal) Bp5Lasdy ool Lo gie 9
(20155 2011)
151 il (B Auhyll e Oluwiell (MVA) 8Blizedl &85! ol S gus 20
(2015352011) i oo

XV




GO 436

salall 14303
doeiall O ganll "
Gkl
231 i)l Olpad ddo gl 4, ) 01
L3 gl Aol AU 5y adlay) aedl Y Sl paE il
234 - St A S 02
Ll
23Uy dedll A 3y Ay aa il Y 23l paE s
237 ek ITETATET | 03
Blal
240 Blall a3l 2edl) e ol 31 slal 5V 3Ll i gl 04
244 BLal) 2oLVl 2edl e ol 3Yl sl Y i) s il 05
248 Tl 3oty @il 315V (g Al ) B Sy 06

XVI



@

dadiall




G Ul Lgrw s (solaY) sl ilgall o G?\_;J\ é\.;d\ Je= ot sdae Sl Wil JMEIN]
ol 8905 Al 6ol sl Bl o o jemay Lo @) ed)) o) oalasls Lall Ol Lo
el dan ) 608 O S g lojlolly G glly 351 odin o B E g Loy 1 e

"(Enron) 031" ¢ (AOL Time Warner) " 5)ls €U Jos" 20 8568 Slomsh 3750 Y1 miliadll o) Ul L™
( WorldCom) #sS"4ty59" 5 "(Qwest ~ Communications ) idsldl oYL cysS™ 5 "y s’
(SKGlobal 5 Daewoo) s:I5" 5 ( 0953 ivays¥! indelly "Parmalat ) &VLL" 5 "( Xerox) ~Sa.' "
S 25 fle (3 A=Y WLadll faope Jom QW Gl 3 alad) s 85087 5l (5555 155)
Agslal 20 (3 il (sl e o)) ey Y1 U Sl gl s cdald 5y L)

Ledlae L) W e 3 sV ol 25e o IS ool il Sl sl cS5aT ais (0,83 o W T s
S5 ety il ed A e By ¥ spmSgell) 8 J00W) W8 e T 5530 iy ST
VT LalEY) ool o Amly 8Vl a2l (3 Sglad 230 Y1 tlly gl 2adlely oSlaall Lo, (sitag 335
ol B3V psgie 3 Sl goll Lelozs! Josdly SV ansdl sag

oyt Ui

gy 130T 2y S5 L) 2 40l Utk mted) ol g OLGL 015713) L s K ULl
0L "(2006) Kramer 3 Porter’ o>y .3LasV) (3 wlul,dll o sie (33,8 181 old alSlan Lelazs)
L) ) BLs] 489 Vg dslor V1 sl e Bhos zar ) aS5eal) ) 3l il 2l s iy
Sl oz 230U Sljlelly Sl ey IS e LS S 3 Bradl Bn 8 (3
Sl O e 280V Sl s JLz (3 e f ) oLl DU (A 3ljlng s 3ol 2lasl)
o UV S Bl e tray 2 U dpall

o S e J 3 el e dad Al od e 3t Y1 AW slasVlg 3 s e i,
o AT jaead LS ULl (ol iz (30 3Ol ola V) ) 2 LesY S Slsse2 Sl
Financial Time (i fold 2dscdl iedll) iad Oluwsll LoV a bl il U el w32 (500)
L e ity b Slalan e wlaiy el S bl Lela W iy d) Js L5 (1000)
el g9 g (100) el Gz ) Ml el dgan 20 (Llle Sl gold G goll) 8 i)
By 158 PN cadgpndly Bl Biilge (3 ltaslly Cppgadly Bl o 8 o8 el 3 il
2l ey Ul plal) o) et 3 ealeg U1 I ¢ s Bty 2301 5L

i



el

Y1 ol aadll alot e mgall 3Vl bV el U i e gl g ol il OF V)
SV AW o 8 Al 0Lty LY @ 3y ) 28 Y ) sl e ol 3l S UL
293 SV ety e ST Ao gime OIS 3 el 3oty A sl

P LS al ) o ] 1ehe LS piss L SO e

CialadY) dwewiol) B Aol 3l o @l 30y by ST Lo

e i OIS
04,5028 dwsll (3 2ot Gl Soudl Lelsall a le
(BLall 23yl aedlly Blall slasYl 2adl) @ope Ll aed gl o v dll 3Y) Gk ST L

¢ Al e olawrgad

s ) A e B gezes J) J1ged) i B Sag

¢ il 2 Slawgal) dad) Gl Lo clbudl/obad) ST
¢ anh ) 12 Slagald dadll gl Lo aldl 5515 ST L
Syl 2 Slawsald dadll 3l Je 233V el ST L

¢ il 2 Slawsald dd) gl Lo bl ol ST L
¢l 12 Slagald dad)l gl e 2aSed) sl 3obs ST L

¢ auhl |2 Slagall 2l gl Lo leal 22y o ST L
Caall 2 Slamsald 2 gl e sl ST L

syl Ol 8

A Sls ) Sl sl ) K8 e Ay Ous

9V o 1 Az A1

Hgbow A3 53La0 (alad) 355 coloddhl wlmzll rendy ISt a ol 51 ket L8] ST ds
Sl sl (EVA) Lol dslasyl acdl e Ys codd) e (GBS (sl gder (il
RNV Ry

VS i ol sas ] 2ol ods 4 S

Sl (EVA) BLal) 4oleasy) dadll u.l_c Sledd )/ ol ey Adlazl alaisW dLé\ J,.,\ RE
Al e



el

Al 2 lewsd) (BVA) Blall 2slasV) acd) e aJldll 834 alg] T asy
Al Sl sl (EVA) BLal 5lasV) acd) e 23503 sslall plg) T amy
Al 2 ol sl (BVA) B3Lall 2sLasV) aedll e abll) Sold sl T asy
Al 2 lewsd) (BVA) BLall 25LasV) dedl) e 2554 (oole Goked 8] ST asgy
Al |2 ol sl) (BVA) Blall 23LasV) acd) e Joall dty et 4] T dgy
bl 12 Slewsold (EVA) 8Lzl 3lasV) aedll e ¢ludl gl4) 5T oy

SN o]

Ahlll 2 Sl 2ol MVA) 8Ll 235 2 i) Jo o il 315Y1 Gekod 18] ST dorgy

GV R ol sas ] 2ol ods 4 S

Al 2 Sl gl (MVA) BLaY 335l il e olbaadl/ ozl g 4] T dmyy
Al 2 ol i) (MVA) 8Lall 23,00 20 d) e adlad 5500 plg] 5T asg

Al 2 Sl sl (MVA) BLal 330l il e 239031 6alal olg] T asy

Al 2 ol s ) (MVA) BLall 235l 0@l e ablll S5l slg) ST ay

il 2 Slessoll (MVA) L2l 2350l 03l e 205 tosbe Goded lg] JTusg
Al 2 Slertll (MVA) 2Ll 235d) il o foal) ity G L8] T o
ALl J2 Slawsell (MVA) BLaL G35l d0dll o el 4] T dors

Z:\.«\).U\ Eada gl 8\33 .

o353 g gk Al 3l aT e edly Ayl sds g abgn sl ) Linds gl OLewd) sl 0

Pk b (el 3l "l ool

) Bed oland 3 Lgzblosy salll 1 501 5 (oW1 18 SLaBVL dlall ol moll) 38T

= M Sl sl amg B3l Lol (ssnedd e langald 35N ald) el e eyud 58
dad) zlesly JLsH e 3 adgll sl 1S L ablsh) g0 Bslasr V1 g5l a1y 2301 ool

AU Blen s Jad) ol ie 3 =Yl slaas )

& S Sl 2old 130V iliadly (3 Y1 AIW 23 Y1 ey Bolt 3LV (3 3V ) BT ol

.6\\.&5\ sy
e YU )G )l aallly e Ay Al Ul e 1S R gl I (3 gt ] 2 U



el

Al Ly, Aoty dn gl (3 Bl 3l IS0 oy gl ) Lamalor 3 Al dplad) Ll als
Bl b e ol (510 ggibly el e e el ) 1Sy (B S ool
ol (o) Badll) A sl Bad g odame Jolin ) AW Al oo Ul Lo gy 25 5doed
& SNy Bl i ol e sz 8IS ST s (Ol el chslas V) Al (RisLiagY)
(A v selll il 5l

Lyl Blial -

SIEN IS RERE e S SN U (BN NP Py (RURNER [ VS S [y R ESR RV A S NEARY T
Fodlly WLl 5LasYl Ledll (6,086 Lulie Bl 3l o U3 Sy Slonwgald ol 3)15Y) sl
el ae il Olia) s ale 344 1) awh) sde M e s WS LBl 334001

Cro sy Rl 3ot ol il ol el gl paoge il Bl lall an sl inaly e dgle
L Bl 7 B

AL BV e W) Bl s B8 b e Leidd SUTy Bl ala (3 AL Lalgal) oal 223l
A3l 3 Al 3lty (5)10] giaS”

el by (3 Ll bady Bl Bie Slawegold BV amgdl U] & Al Sl e e
(oY) (Lo ) il ity a1y (3 Al cielall ol LIy gl Gy ygiall Layly g

Bpe Ol sl (3 Laslal Lz ST 0L IV e Bl gl ades (3 0l 3151 & palos ) ol 1)
Lol a 3ol dadlly aslall dslasy) aad)) e aul)ull

sl ot Aol

PO E MRV W RO

IS il 523 5y, Sl o) 5y il sl oy e B L Lol 43 gy sl 2
Aglana¥l ol e c(aetly dipte 3)lse (pflos (1) Bbiall oI3faslll 1LY

Lo jak) atled) aedll xs g b1 el bl Sl aadll gl slal Calod U s 2yl s
bl gl sl ol

Lozl (5I3Y) meid 593 1Sy BTy i sbl (3 dacdl) p i 2SI e Rl Y anl, )l ods Jol2
Lee STy 392 ol i (3 Bols ddeay i)l e

ol gy« Hll LVl (3 Ojp b lo issast pn 15,SGlly il e 3 ) 221 oo LS
o3 DY we Loty ol @ s gall SO V) ST a8l (LS e el sl aliae ks



el

(181000) 4k o s Bradl J2d Ml Sl plisizaly i) gl o I3 Sty dombiall
(bl (o (3 g i) SUL a3 258 3051 jom g Comin

IV pr cad STl Al dodll G ook Al e (3 eales OF Ayl 014 S
A Sl gl w3lg Anlps (3 Ldls e S3LiaYl

T WINPT

&9 Bl @ s @ 8y et Redll gl (3 0L HISY) 95 £atse Bl Zuhlll ads Y (e Lied
Pk LS aus aaling 310y

2led 2 il e Lelgt ag ol Ayl (3 sl ¢ sisadd Banly 8,055 cllae] ol o 1 coutlial) dnd)
(W) 2L ciedad) dadl 3l el dll gl o cisdiall wld ) LW Lglad) (3 il
Gt AL BLA 30 ety 8L Blad ¥ Al 550 slosel g cOppl) Al Aokl Ticlosn Yl
Gl dul ) (3 de )

BLal 235l dadlly Blall 2slasV) dad) e S S aulall sds 3 ik 1 LSl dadl
ol Sl sl Y e Sy bislall ) e 23ltan o3y Akt Ralite |3 pp L e o)
e (3 Wb Lippws piew gy JL) (3 Zae e ly 230 58T Sl 3aS” L)l el s i &)
Al odd 2l

Jl o (20155 2011 (o Lo 37il) 2o (30) UL e 2l aulyall (3 Uoezel 1 o)l dad)
Bl (3 2wl 36 jlas) o J5 G iulyll pad I ollaall e b @) ol L2 L5150
LM Al sl L) Sl b e b 2w Jof (2011) e L2E ) 3Lo| SUL)

2 PAESWNIRCHIPEL (PR SRV [P PV

SRS XVARCIU- Sy Py P RUU IS SN (UG I OO | T Ep PO (W PN TR W N [ SRV PR E S NV
St e 3y clgie Slaghall iy Bions 38 (aflan Loy e oo (s ol el sl
LBV e C3a3olly L iyl g asse ASCEL e @ladly SULY pds as foladl ol oL
b bl Bl Ll Lagsl iy 2yl Olpine o UM L (3 o) gl slazel ¢ LS
LSt Sl e slaxeVU aadll gl e ol 151 3T Ll rdsd polal @ oo ciidal 2l
oF o Aeses oo ULy 1 g (Eviews 09) Jla>Y) msUnd 389 ((Panel Data) dalaall i

(@)l 29 (2015-2011) aaed) 5l Mo ¢ alail) dndl a9 ibigins dsis (30)



el

Za.«ob.\.“ CJW

Ll bl el (58508 (MIVA) 8L 335 ) 2aidlly (EVA) 8Ll alas¥l iadl Lzl ¢
(s Mlg L) Janedd el jnmy LeS™ Al 89 8l AJladl) e JS7 WA U3y el e 3 Jaesll
e 3 AR o3 A=Y ) e dazmy (93] g na (&ly s 1Y) (3 05T 8 ) 208
PYly Sleddl/Slzll ey Loall 2y Gy 230 Y1 3L bl e e Lewld (3 Liezel gl
Oty JSi5 3 T s IO e (250 3 Al Balg ISl g BaS toaln ke

LG ol iVl ol Yly Lo Jlg il doliall ol LY gl

rilyld) Sl grne

tk b Al s Lagarly &) lgmall ool ag byl o5 Slisas Bale Al ol 4y

Al Bl aol calld ) b ) IS Laays 2 ol G Ja )l gl g bl )l A
A3laBV) e sal) 2ol bl Ll S I sl lasly el gl AUl

el Brb 30y oS el Dgnoy igr o0 (913 oS s Ol piey oL 31 paoge W1
S ae o L3S Sl gl

o sde il (gdlly il jpabsy lomsgll Y1 pEYI o D s (3 el USCL) sy
Sllaall 395 ade OF V] cdpnd) sl e glay SOV 3 Oy i) sl Jo 055 ) &7 ol
LA Bpad W) s, Byl U] ool @Dl G5 Y g9 0))

radyladl ol

o USE ) i Vg dpal) SLalall (e sy o (Ll §abge e Uil Bide Slalys cols
[k L Ledde Jsad

P PO |yl

«The World’s Most Ethical Companies: does the fame translate into gain? » -Nelson Areal

and Ana Carvalho - University of Minho Economics and Management School .European
Financial Management Association, Annual Meetings, June 27-30, 2012, Barcelona, Spain.
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« Finding the Link Between Stakeholder Relations & Quality of Management » - Waddock
& Graves (1997) . Article in The Journal of Investing 6(4) - January 1997.
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« Corporate Performance is Closely Linked to a Strong Ethical Commitment» -

Verschoor .Article in Business and Society Review 104, (1998).

U e Lews « Verschoor » - gl SN Y a3 Sy gy S sl
ole Os) ol e sl e et LSyl o 3 &SV bl wS2adl (ST e (500) J sy
o) Gle Stk Ogodiy Lo A2l 0 (%027 o ke Lo OF dmgg ¢ 3931 Syl 095 plNL
BB a3 Sl ea SN OUSEha ol ol DL Ol A1 o 31 Sl o
astedly il of Yo ST o) 1000 (500) 3 wlSadl e (%14 Of Verschoor Aoy 43y . el
ehol 5 s (3 pasinly oyl 1 &) S e ST Ll oS gl SIS2)) ll a0,y 235Y)
Verschoor » zzzwly . (Fortune) s 2 5 s (MVAY @lall 23 5) 2edld (1000) &)t Opten
B8 Ay ol el i Bt ls ) Al inlS” 3NV Ol sl I e als ) olspadl O
AU e W AL e

B, domglinlS B3] 0506 Lk Ule Gl pls gl olszadl OF i itadl ) anlydl sds < losis
B pltsenl oY) M W3 & 08y W g BIW Il e IS8 808 sy ol olsT i a1
D

(87) 3 (MVA) Loeyze OIS :(MVA) BLaY 235l 2l amdd o e 51 353 (300) (22 o9
STl ST Ve jUle (8.1) O Lo 21sY1 2B Amiliin] (o sjonS ST 0455 39mg 85 2505
N3 @7y I oSzl Al (g L) ok 05l of ST 056 59y SIS L el n ey 058
=Y S L G SR e Sl S ST (MVA) @Sl =31 0l 8Tl pli)
e 5

iy dwgre OGS 1aJW Laehsl v 3575 (500) 1SV (Business Week) dioee i josat Ll
M S 115k b ) e (Y013.8) el Sl YLl pINT old 1S3l

Lol e (%14.8) 0 el 0l olids YL s Y1 pIV) ol oSl o Ja g o 3
S e 1555

etlie) 8550 et o e 300 SV 5, S S el (Fortune) it s sl dgr o
o (Yod Ty o ol O 39T 09l sall oV 13 STl a2y o gze OLSG ((Ale it



el

(%6.7) & el 05 a0 S 35 Y1 aldVl old SIS Gad 25 Lawvgtey (i | gl 1S3
b 4 B S e
i) ) el y 1

« Does Business Ethics Pay? - Ethics and financial performance » -Simon Webley and Elise
More, . Article Published by The Institute of Business Ethic, 2002.
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« Return and Volatility performance comparison of Ethical and Non-ethical publicly-listed
financial services companies » -By : John Francis T. Diaz , Department of Finance and
Department of Accounting, Chung Yuan-Christian University, Chung Li, Taiwan

Article in Ethics and Economics Revue, Volume 13, Issue 1, 2016.
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« The influence of Corporate Social Responsibility on the company’s market value — a
random effect or the source of outperformance? A Case study of American companies
from Global100 list » - Working paper series, Christian University, Chung Li, Taiwan, 2011.

¢ ginedl 13 yhas of Jlgie 50 — A2 Bl Al o 3ol Lslor Y1 i gl ils"
«Globall00 » &eild 3 854 gall &S5 Y1 SIS 2M Wl dulys

S NVIPRR PtV L G DU TN S = SR PRI SR % [ WV SN iy E P g [ WU RERE AT
oo oV el 0 B L Ll 33T e BL] IV e adabl LY (sulid) gd) e 58
&9 kg B)ling bl =8 o —(SRI) J U s et ol CILLY) 2amrl o 2 2yl 0n
Szl Ul QU Y1 el U bl Oyl Ao gmdll 18 il Sl sl e (SRI) 250 oo &
odn r e W s i Ly L SV g1 B e ol S8 (o e Lelonn) st x5
Ll sds o5 B sl ead) wlen ) I Uslas ) cmamd 3l 157l oY1 S 5L 25
BMe s gy Wb sl S el L) o e delas ielazm VI sl 0L 2l ol il
Bl Wlly L o B2

ALl wle Jlals (ROE) bl vgo¥1 e a5l Lo gzn oy B0l o & ¢ ol iW) s el
cesdy ((AMEX) 5 "813550" 5 )05 oy 3 2y, bl £S04 g1 ST < ¢ ST (TSR (s
b Sy s (%65) Al Lol sl (2009) ple n LS 15 Syt 3503
a¥ kel SUL HU Lss e 4 o)) sds dels (ROE) aslall veud1 e 5L (leptokurtic)
(S Wy o) oyl e V1 w5 oo s Bl e 2l P

(S Bandl @ il 62 V) UL Bl ¢ el 28 334 Balindd 1S O ) auhll el
o V) steall o 3 AT Bl (ROA) phissely oo f Loy BU 51y oY pulbdl s
ol al) QU el 0587 o son Ly Lol ) ST 0y a5yl 187 [y asldsnal S (ROE)
ST B5lie Bl (il e b 2l ) kel 0S5 OF S (6,5 W) (SRI) Slewsdl (3 Ayt
W gl o wlall plad e &y asd) lellad)l [l



el

syl Aol yulll

« The Impact of Reputation on Market Value » - by Simon Cole, Article in World

Economics Revue, September 2012.
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Sylvain Menétrey, « La valeur centre de gravité de I’économie », La Revue Suisse De La Recherche Et De

Ses Applications,
http:// www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=& esrc=s&source=web&cd=5&cad=rja&uact=8 &ved=0CDQQFjAEah

UKEwie3s3jm6nlAhWEbhQKHRLpD9w&url=http%3 A%2F%2Fwww.revuehemispheres.com%2Fdocuments
%2FNo4pdf%2FHISTOIRE La valeur centre de_gravite deleconomie.pdf&usg=AFQjCNE fGWiJSkX8mW
m-IM_aA7x7a7d9w&bvm=bv.104317490.d.bGg (01/04/2015).

* Idem.

3Vianney Dequiedt, « Grands Courants de la Pensée Economique Contemporaine »,
cerdi.org/uploads/pagePerso/56/NotesdeCours_2010.pdf (16/12/2014)

4Michel Leroy, «Retour vers la valeur», www.gredeg.cnrs.fi/Colloques/GIDE/Papers/Leroy.pdf
(05/11/2014).
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" Idem.

> Abdelilah Hajjy, « L’éthique économique en Islam au prisme du concept de besoin », Revue Ethique et

économique, volume 11, n°2, Centre de recherche en éthique de 1'UdeM , Université¢ de Montréal, 2014, p p 177-
120.
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? Sylvain Menétrey, Loc.cit.
? Vincent Roux, « Grands problémes économiques, introduction générale a I’Economie », 2¢éme édition,
ELLIPSES , Marseille, France, 2012, p p 23-24.
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fondamentale est ce que la chose coute a celui qui la vend, c'est 4 dire les frais de la matiere
premiere, l'intérét des avances, les salaires du travail et de l'industrie. La valeur vénale est le

: . B3
prix dont l'acheteur convient avec le vendeur » B3]
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" ibid,p p 26-29.

% ibid, p 29.

> Michel Herland, « En marge d'un bicentenaire : valeur et prix chez Turgot », Revue économique, Volume
33, Numéro 3, 1982, p 430. http://www.persee.fr/doc/reco_0035-2764 1982 num 33 3 408664

* Vianney Dequiedt,op.ct. p 37.
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« La valeur d'une denrée quelconque pour celui qui la posséede et qui n'entend pas en user ou
la consommer lui-méme, mais qui a intention de l'échanger pour autre chose, est égale a la

quantite de travail que cette denrée le met en état d'acheter ou de commander.

(2]

Le travail est donc la mesure réelle de la valeur échangeable de toute marchandise » .
@ sl Lol Slelu sue e by L 1)l suses o) " Jeosdl Al e p1sT" flo LS
ol L] o s g g SUBLA olllae i e B8 (3 2V 395 e aney (il
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' Michel LEROY, op.cit, p 09.

* Smith, A. (1776) : « Enquéte sur la Nature et les Causes de la Richesse des Nations », trad. 1995, vol 4,
Paris, PUF, p 46.
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« ...C'est donc seulement le quantum de travail, ou le temps de travail nécessaire, dans une

3]

sociéeté donnée, a la production d'un article qui en détermine la quantité de valeur ».

' Michel LEROY, op.cit, p P 09.

? Vianney Dequiedt,op.ct. p 43.

? Karl MARX,(1859), « Contribution a la critique de I’économie politique », Editions sociales, Paris, 1972,
pl2.
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! Sylvain Menétrey, op.cit, p 03.
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3Jean-Malrc DANIEL, « ECONOMIE (Histoire de la pensée économique) - Théorie néo-classique »,

Encyclopceedia Universalis [en ligne], (5 octobre 2015). URL : http://www.universalis.fr/encyclopedie/economie-
histoire-de-la-pensee-economique-theorie-neo-classique/

* Idem.
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« ...il est bon de remarquer qu'un produit créé offre des cet instant un débouché a d'autres
produits pour tout le montant de sa valeur. En effet lorsque le dernier producteur a terminé
un produit, son plus grand désir est de le vendre pour que la valeur de ce produit ne chome
pas entre ses mains..... On voit donc que le fait seul de la formation d'un produit ouvre des

, A , - , 1
l'instant méme un débouché a d'autres produits »-}

e
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! Jean Baptiste Say, « Traité d'économie politique (1803) ou simple exposition de la maniére dont se

forment, se distribuent ou se consomment les richesses », 7Tom [ , Calmann-Lévy Editeur, Collection
Perspectives de I'économique - Les fondateurs, Paris, 1972, p 879. Disponible sur le site:
http://classiques.uqac.ca/classiques/say_jean_baptiste/traite_eco_pol/traite_eco_pol.html

Zjacques Perrin, France, Lyon, "Remettre la valeur au cceur des débats en sciences économiques ", p 06,
(12/11/2014). fr.pekea-fr.org/Rennes/T-Perrin.doc
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«...it is society, and not the individual, which sets a value on things .... Exchange-value is

[4]

social value-in-use » .

27-26 PP cég\...J\ c>-f\.\ u.,.é.}1
2 Dounia KERZABI, « Les déterminants de la valeur actionnariale : Cas des entreprises maghrébines

cotées en bourse », (thése de Doctorat en Economie monétaire et financiére), faculté des sciences économiques,
commerciales et des sciences de gestion, Université Abou Bakr Belkaid, Tlemcen, 2015, p 26-27.
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* Jacques Perrin, op.cit, p 04.
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! Robert TASSINARI, «Analyse de la valeur- 100 question pour comprendre et agir », ED afnor, France,
2011, p 07.

Imen MHEDHBI, « Capital immatériel : interaction et création de valeur-Cas d'entreprises

tunisiennes », (thése de doctorat en Sciences de gestion), Ecole doctorale : Sciences économiques et de Gestion,
Université Jean Moulin Lyon 3, 2010, p46.
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" Idem.
% Ibid, p 17.

Charreaux G, « Théorie financiére et stratégie financiére », Revue Francaise de Gestion, Lavoisier, n°

spécial «Théories mode d'emploi », n° 160, 2006, pp 128-129.

+ C. K. PRAHALAD And Venkat RAMASWAMY, « Co-Creation Experiences: The Next Practice In Value
Creation”, Journal Of Interactive Marketing , Elsevier, Volume 18 / Number 3 / Summer 2004, p 06.
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doctorat en sciences de gestion) , Université Nice Sophia Antipolis, 2013, p 31.

? Dounia Kerzabi, op.cit, p p 59-60.
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*Ibid, p 51.

3 Dounia Kerzabi op.cit, pp 64-65.

* Rebérioux Antoine, « Les fondements microéconomiques de la valeur actionnariale -Une revue critique de
la littérature», Revue économique , 1/2005 (Vol. 56) , p. 51-75

URL : www.cairn.info/revue-economique-2005-1-page-51.htm.

> Leland, H. et Pyle, D., 1977, « Informational asymmetries, financial structure and financial
intermediation», The Journal of Finance, Vol 32, N°2, pp 371-387
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(L’AFNOR) :Frangaise de NORmalisation)

« Jugement porté par le client ou 'utilisateur sur la base de ses attentes et motivations. Plus
spécialement, ¢’est une grandeur qui croit lorsque la satisfaction de I’utilisateur augmente ou

que la dépense y afférant diminue »*

Sl Bald gad gy (e 2dlSSy Ll 5L (3 oS e welans OF gl 1a e s
"(8402) 931 jlwe” Cayas (1) U 13) Ll i gl s (blas (aalss)

! Frangoise DUPUICH-RABASSE, « Gestion des Compétences et Knowledge Management », Editions
Liaisons, France, 2002, p 08.

* Jacques Perrin, op.cit, p 04.
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" Ibid, p 09.

2 Benjamin Mucci, « La gestion des relations client: Impact sur I'entreprise et le marketing », (02/04/2015),
p05,

http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s &source=web&cd=1&cad=rja&uact=8 &ved=0CBsQFjAAa

hUKEwinxdjZ6rXIAhUFVROKHeoxDgY&url=http%34%2F %2 Fbenjamin.mucci.ca%2Fpublications %2 Fdocu
ments%2Fcrm-011207.doc&usg=AFQjCNFxi3MH{f5QJY75IbKgP3Z8WV _6N_Q&bvin=bv.104819420,d.d24

> SHINDLER Aude, «Le pilotage de la performance par les valeurs 2 travers une approche systémique- le
cas du centre de recherche intégré MIRCen (CEA) » , XVIéme Conférence Internationale de Management

Stratégique, école centrale Paris, 6-9 Juin 2007, p 05.
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' Eric Cauvin et autres, « La contribution du contrdle de gestion au management de la valeur », Revue
francaise de gestion, Paris-France, 2009/6 n°196, p 09.
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" Eric Cauvin et autres, Op.Cit, p 02.
2 Olivier BENDER, « Introduction a la fidélisation en entreprise », (livre électronique), Décembre 2008, p 07.

http://www.conseilsmarketing.com/livres-de-marketing-gratuits/ebook-gratuit-introduction-a-la-fidelisation-en-

entreprise-par-olivier-bender
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Source : Aparna Shanker, « A Customer Value Creation Framework for Businesses That
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' Aparna Shanker, « A Customer Value Creation Framework for Businesses That Generate Revenue with
Open Source Software », Technology Innovation Management Review, March 2012, pp 19-20.

g Nancy Heppell, « Le roulement du personnel et la performance organisationnelle : I’effet modérateur des

pratiques de gestion des ressources humaines »,(Mémoire présenté a la Faculté des études supérieures En vue
de I’obtention du grade de Maitre.¢s sciences), Faculté des arts et sciences, Ecole de relations industrielles,

Université de Montréal, 2011, p 26.
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! Francoise DUPUICH-RABASSE, Op. Cit, p 10.

2 Nancy Heppell, op.cit, p 26.

3 Assistance scolaire personnalisée, « Comment I'entreprise crée-t-elle de la valeur ? », p 22, (25/11/2012),
http://www.assistancescolaire.com/eleve/2nde/economie-gestion/reviser-le cours/comment-l-entreprise-cree-t-
elle-de-la-valeur-2_eg06

* Fnep (Fondation Nationale Entreprise et Performance), « comment accroitreles performances par un
meilleur management » ,p 26 , (26/11/2012), http://www.fnep.org/wp-content/uploads/2009/11/Mission-2004-
Comment-accroitre-les-performances-par-un meilleur-management.pdf
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Source : Nancy Heppell, « Le roulement du personnel et la performance organisationnelle: I’effet
modérateur des pratiques de gestion des ressources humaines », Mémoire présenté a la Faculté des
études supérieures En vue de I’obtention du grade de Maitre ¢és sciences », Faculté des arts et sciences,

Ecole de relations industrielles, Université de Montréal, 2011, p 28.
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2 Idem.
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! ELHAMDI Mourad, « Modélisation et simulation de chaines de valeurs en entreprise- Une approche

dynamique des systémes et aide a la décision : SimulValor », (thése de doctorat en génie industriel), Ecole

centrale de Paris, France, 2005, pp 21-22.
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Source : Renée Lavergne, « Impact du capital intellectuel de I'entreprise sur le capital de marque
application du concept de concrétion de valeur au cas du secteur pharmaceutique », thése de
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? Assaad EL AKREMI et Inés DHAOUADI, « La responsabilité sociale de I’entreprise sous 1’éclairage des
critical management studies: vers un nouveau cadre d’analyse », Revue Finance Controle Stratégie, volume 11,
n° 3, septembre 2008, p 68.

* Idem.

> Idem.

% Idem.

LGN s &) Mb fu_j]é.:.s\ oda J}L::;.w*
® Idem.
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Dependent Wariable: MWA

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Crate: 111716 Time: 10:40

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) cbservations: 150

Linear estimation after one-step weighting matrix

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
* -956.5382 93.00761 -9.7598326 00000
C 1323609.2 5947 2432 19.22198 00000

Weighted Statistics

R-=quared 0.291583 Mean dependent var 140618.3
Adjusted R-squared 0.3874732 S.D. dependent var a5583.82
S E. of regression T1952. 45 Sum squared resid T BGE+11
F-statistic 95 25440 Curbin-Watson stat 0401495
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0167527 Mean dependent var az2553.28
Sum squared resid T.B2E+11 Durbin-Watson stat 0211164
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Dependent Variable: MVA

fMethod: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 111716 Time: 10:42

[Sample: 2011 2015

Feriods included: 5

[Cross-sections included: 20

[Total panel (balanced) observations: 150

[Swamy and Arora estimator of componentvariances

VVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X -120.8009 1942044 -0.9309832 0.3534
c 101286.0 15387.99 5.582144 0.0000
Effects Specification
s.D. Rho
ICross-section random 65266.14 0.8065
diosyncratic random 3197379 0.1935
Weighted Statistics
F-squared 0.005557 Mean dependentwvar 198307 .63
Pdjusted R-squared 000162 S.D. dependentwvar 32712.99
[S.E. of regression 3273200 Sum squared resid 1.589E+11
F-statistic 0827040 Durbin-Watson stat 0.892905

Frob(F-statistic) 0.364608

Unweighted Statistics
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Dependent Variable: MVA

Method: Panel EGLS (Cross-section
Crate: 11M7ME6 Time: 10:41
Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations:

White cross-section standard errors

Linear estimation after one-step weighting matrix

weights)

150

& covariance (d.f. corrected)

Variable Coefiicient Std. Error t-Statistic FProb.
X 137.6860 43.96546 2131685 0.0022
c 85903.05 44834 668 1915483 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.915441 Mean dependentvar 140533.5
Adjusted R-squared 0.894122 S.D. dependentwvar 95109.91
=.E. of regression 21967.70 Sum squared resid 1.22E+11
F-statistic 42 94327 Durbin-Watson stat 1.246450
Prob(F-statistic) 0.000000
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(Redundant Fixed Effects Tests) jl) mils :(04) o8y Jgdond!

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic df Prob.
Cross-section F 22 155875 (29,119) 0.0000
Cross-section Chi-square 278429018 29 0.0000

Eviews 9 el n Gla jaa: juadl)
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Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Correlated Random Effects - Hausman Test

Test Summary

Chi-3q. Statistic

Chi-2q. df. Frob.

Cross-section random

8.102340 1 0.0044
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Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Mull hypotheses: Mo effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives
Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 1734963 0121535 1736178
(0.0000) (0.7274) (0.0000)
Honda 1317180 0.348618 9. 560379
(0.0000) (0.3637) (0.0000)
King-Wu 1317180 0.348618 4 812639
(0.0000) (0.3637) (0.0000)
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Dependent Variable: EVA

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: MATHE Time: 10:52

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations: 150

Linear estimation after one-step weighting matrix

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X -65.01331 6.454078  -10.07321 0.0000
C B8O7.365 A73.4234 15.79270 0.0000

Weighted Statistics

R-squared 0406741 Mean dependentvar G527 316
Adjusted R-squared 0402733 5.0 dependentvar 9912304
S.E. of regression 6752784 Sum squaredresid 6.75E+09
F-statistic 101.4697  Durbin-Watson stat 0.888204
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: EVA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 111716 Time: 11:08

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 20

Total panel (balanced) cbservations: 150

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
* -15.40210 7. 26426 -0.8921328 0.3738
C 3791.934 1589.113 2.386195 0.0183

Effects Specification

s.D. Rha
Cross-section random F309.857 0.8795
Idiosyncratic random 2706.038 01205
Weighted Statistics
R-squared 0005144 Mean dependent var 497F 5347
Adjusted R-squared -0.001578 S.D. dependentvar 2757.533
S.E. of regression 2759. 708 Sum squared resid 1.12E+09
F-statistic 0.765252 Durbin-Watson stat 1.457171

Prob(F-statistic) 0.383107
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Cependent Variable: EVA

Method: Panel Least Squares

Date: 111716 Time: 11:07

Sample: 2011 2015

Feriods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations: 150

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
X 3.245380 5.910585 0.5480749 0.5840
C 2891.260 231.3523 1249722 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0918329 Mean dependentvar 3043.012
Adjusted R-squared 0897739 5S.D. dependentvar g462.126
S.E. of regression 2706.038 Akaike info criterion 183.82618
Sum squared resid 8.71E+08 Schwarz criterion 19.44338
Log likelihood -1380.964 Hannan-Cluinn criter. 19.07896
F-statistic 44 60201  Durbin-Watson stat 1.859503
Prob(F-statistic) 0.000000
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(Redundant Fixed Effects Tests) JLid) gilii :(04) ad, Jgaal)

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: POOLD
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 37.624087 (29,119) 0.0000
Cross-section Chi-sguare 347900035 29 0.0000

Eviews 9 gl Sla 2 : dadll

238



splaall agnlogp¥l iagll gle agally sl aglaaflaagll s3Y qilagll sgss ailss «(03) s galall

40 gudad) pUadY) G SN Jals YY) 352 g JLEAS Ja) (e (I ol ) AlSdia LA il (05) ad J gand
( Pesaran CD _Lial) aladdu) ad

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Mull hypotheses: Mo effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 2117134 2014334 213.7283
(0.0000) (0.1558) (0.0000)
Honda 14.55038 -1.419445 9 284963
(0.0000) - (0.0000)
King-Wu 14.55038 -1.419448 3735147
(0.0000) - (0.0001)
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Carrelated Random Effects - Hausman Test
Equation: RANDOM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-5q. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prab.

Cross-section random G.928952 1 0.0085
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Dependent Variable: MyA

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 10ME6ME6 Time: 1745

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations: 150

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
1 16125.11 29020.49 (1.555646 0.5793
X2 -42867.59 17974.06  -2.384970 0.0134
X3 17678.29 38297.55 0461604 0.6451
X4 G299.721 27998.37 0.225003 0.8223
x5 -G3850.82 2488376  -2.5497277 0.0104
EAG] 74578.91 33861.55 1.8918093 0.0570
KT 11684.59 14129 46 0.826966 0.4098
C -80240.11 4434560  -1.789253 0.0757

Weighted Statistics

R-squared 0.188933 MWean dependentvar 1478847
Adjusted R-squared 0.148951 S.D. dependentvar 1133801
S.E. ofregression 7378254 Sum squaredresid T.73E+11
F-statistic 4725423 Durbin-Watson stat 0.396721
Prob(F-statistic) 0.000086
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Dependent Variable: MWVA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 10ME6ME6 Time: 1757

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations: 150

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X1 9213.047 21793.51 0422743 0.6731
w2 993518149 15582 24 0.064018 0.9480
X3 24639.33 26958 45 0.913974 0.3623
X4 -47274 .36 20986.67  -2.252580 0.0258
x5 -14541.349 1995729  -0.728626 04674
X6 0549 486 32319.86 0.202646 0.8397
Loy 1577774 8062576 1.856910 0.0523
C 132708.0 49774 80 2 666168 0.0086
Effects Specification
5.0 Rho
Cross-section random G9490.86 0.8605
|diosyncratic random 2798352 0.1395
Weighted Statistics
R-squared 0217999 Mean dependentvar 16404.03
Adjusted R-sgquared 0179450 5.0. dependentwvar 31481.08
S.E. ofregression 28516.89 3um squared resid 1.15E+11
F-statistic 5655071 Durbin-Watson stat 1.154274

Prob(F-statistic) 0.000009
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Dependent Variable: MVA

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 10ME6ME6 Time: 1752

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations: 150

Linear estimation after one-step weighting matrix

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
*1 32228.06 14043.71 2.2843840 0.0236
we 8674.330 3863.097 2245434 0.0267
X3 7732693 11260.58 0.GEET05 0.4937
X4 -40441 .94 8852739  -4568298 0.0000
x5 -11196.890 a786.301 -1.144140 0.25580
EAG] -31874.81 1523955  -2.098147 0.0381
Xi 1822415 5942 208 3066893 0.0027
cC 151747.9 29763.61 5.088436 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.939945 Wean dependentvar 151569.5
Adjusted R-sguared 0.920813 5.0D. dependentvar 113737.8
S.E. of regression 26818.56 Sum squared resid g3.13E+10
F-statistic 4912814 Durbin-Watson stat 1.784844
Prob{F-statistic) 0.000000
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Redundant Fired Effects Tests

Correlated Random Effects - Hausman Test Equafian: Unfted
Equation: FIXED Test eross-saction fired effects
Test cross-section random effects
Effacts Tast Stafistic af. Prob.
Test Summary Chi-3q. Statistic  Chi-Sq.df  Prob.
. Cross-secion F Bunos (2913 00000
Cross-secfion random 12464685 T 0.0483 Q Cross-secion Chisquare 137 800784 2 00000
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Residual Cross-Section Dependence Test

Mull hypothesis: Mo cross-section dependence (correlation) in weighted
residuals

Equation: FIXED

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel observations: 150

Cross-section effects were removed during estimation

Test Statistic df Prob.

Pesaran CD 0.551290 0.5314
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25
] Series; Standardized Residuals
— Sample 2011 2015
20 - Observations 150
Mean 6.37e-15
15 | — — Median -0.026569
| Maximum 2.073137
Minimum -1.974111
10 - ] Std. Dev. 0.763277
Skewness 0.027948
Kurtosis 3.230563
5 -
Jarque-Bera  0.351772
}_ Probability 0.838714
0 | | N —
-2.0 15 -1.0 -05 0.0 05 1.0 15 2.0
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Dependent Variable: EVA

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 101916 Time: 21:54

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations: 150

Linear estimation after one-step weighting matrix

Yariable Coefficient =td. Error {-Statistic Prob.
*1 2570812 27630.15 0.930437 0.3537
X2 -19490.54 1489438  -1.308584 0.1928
x3 -27556.37 32581.67  -0.845763 0.3991
x4 11101.24 21328.98 0.520477 0.6035
x5 -16785.98 1944994  -0.863035 0.3896
X6 34464 67 38266.76 0.900642 0.3693
X7 -5835.322 4291.208  -1.359832 01760
C -78619.25 4369536  -1.799259 0.0741

Weighted Statistics

R-squared 0.055415 WMean dependentvar G2835.86
Adjusted R-squared 0.008851 3.D. dependentvar 193553.8
S.E. ofregression 1861255 Sum squared resid 4 QZE+12
F-statistic 1190076  Durbin-Watson stat 0.895313
FProb(F-statistic) 0312208
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Dependent Variable: EVA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 101916 Time: 21:55

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations: 150

Swamy and Arora estimator of component variances

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
¥ -121879.2 2825215 -0.416992 06773
W2 4088 287 2084077 0.019617 09844
¥3 -8880.572 3622641 -0.024514 0.9805
x4 -45722.32 2838671 -0.161069 08723
x5 174068.6 268281.9 0.648827 05175
X6 -5340.931 434007 .5 -0.012306 0.9902
X7 -10101.02 108501.3 -0.093096 0.92680
C 4928112 6308691 0.781162 0.4360
Effects Specification
50D Rho
Cross-section random 510718.7 0.6440
Idiosyncratic random 3797483 0.3560
Weighted Statistics
R-squared 0007708 Mean dependentvar 34200.86
Adjusted R-squared -0.041208 S.D. dependentvar 364978 4
S E. of regression 3724225 Sum squared resid 1.97E+13
F-statistic 0157567 Durbin-Watson stat 1.534651

Prob(F-statistic) 0.992695
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Dependent Wariable: EVA

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 101916 Time: 21:55

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 20

Total panel (balanced) observations: 150

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARMIMNG: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
1 463.7525 1188.053 0.390347 0.56970
2 T42.2121 1025 565 0. 724686 0.4701
plac 495 6388 409.89932 1.209172 0.2291
Pt -561.8101 451.9429 -1.216189 0.2264
5 2314 3632 F08.2605 3267672 0.0014
B -4404.8392 1444 736 -3.048925 0.0029
T 509. 7068 a7.27238 6.261602 0.0000

c 1071462 1975.366 54 24122 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-s=quared 0746156 Mean dependent var 62811.04
Adjusted R-squared 0665285 S.D. dependeant var ATF20032.3
S E. ofregression 1044868 Sum squared resid 1.23E+12
F-statistic 9226524 Durbin-Watson stat 1.240244
Prob(F-statistic) 0000000

Eviews 9 gl » Ola )i : Haadll
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: POCLD
Test cross-sedtion fixed effects

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 8.039705 (29,113) 0.0000
Cross-section Chi-square 167.923288 29 0.0000

Eviews 9 gl Sla 2 : dadll

(Hausman) _Lad) gl 1(05) a8, J sl

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: POOLD
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-5q. Statistic  Chi-5q. df. Prob.

Cross-section random 13574182 7 0.0396
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Residual Cross-Section Dependence Test

Mull hypothesis: Mo cross-section dependence (correlation) in weighted
residuals

Equation: FIXED

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel obsernvations: 150

Mote: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section effects were removed during estimation

Test Statistic af. Prob.

Pesaran CD 0277952 07810

Eviews 9 gl _n Ola jia : Haadll
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25
] Series; Standardized Residuals
— Sample 2011 2015
20 - Observations 150
Mean 6.37e-15
15 | — — Median -0.026569
| Maximum 2.073137
Minimum -1.974111
10 - ] Std. Dev. 0.763277
Skewness 0.027948
Kurtosis 3.230563
5 -
Jarque-Bera  0.351772
}_ Probability 0.838714
0 | | N —
-2.0 15 -1.0 -05 0.0 05 1.0 15 2.0
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RepTrak 4aild cibaa Aal) Bl (5 5
ag dagdl) (L¥52 osie) EVA (Y5 0sile) MVA
2011 1 77.29 20396 158 900
2012 7 77.98 15081 160 469
MICROSOFT | 2013 1 72.97 19534 165 496
2014 2 721 17941 244 171
2015 4 7328 7763 268 581
2011 27 7441 10 843 178 563
2012 19 75,08 10 853 167 099
IBM 2013 8 67.0 7729 132 593
2014 19 68.2 7723 115 067
2015 28 67.74 6783 73 423
2011 3 79.51 2266 21 148
2012 3 78.92 1953 44 883
I:IVS‘?\IIIETY 2013 2 72.83 3273 74 052
2014 3 7 71956 105 643
2015 3 7335 1692 152 321
2011 63 70.52 1204 120 289
2012 71 69.54 2000 88 648
ORACLE 2013 33 65.72 2607 90 540
2014 54 65.8 1948 127 289
2015 5 66,38 210 123 565
2011 79 78.65 688 27 004.3
2012 83 68.16 756 31 104.3
STARBUCKS | 2013 82 62.97 1692 56 962.1
2014 97 62.7 1183 53 734.5
2015 99 64.01 1677 84 856.6
2011 2 79.77 27 829 283 071
2012 5 79.48 44 289 421 125
APPLE 2013 9 69.21 35 082 321811
2014 5 70.5 38 525 474 614
2015 7 72.28 50 474 510 521
2011 9 77.56 10 563 90 115
2012 16 7542 5716 58 767
INTEL 2013 7 69.32 4604 74 053
2014 g 694 6427 116 982
2015 g 71.81 3693 82 238
2011 12 76.92 1024 34375
2012 15 75.43 924 32759
NIKE 2013 69 63.9 1062 45 900
2014 61 65.2 1410 57422
2015 2 68.67 1712 86912
JOHNSOSN | 2011 14 76.75 3120 127 411
AND 2012 8 75.17 3975 151513
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JOHNSON 2013 15 67,8 5580 189 810
2014 13 68,6 10 077 208 801
2015 12 70,42 8 867 212 694
2011 24 74,68 1489 42270
2012 30 74,02 1 040 49 964
M 2013 43 65,54 870 65314
2014 23 67,5 1265 87477
2015 35 67,35 734 73363
2011 40 72,99 2354 34 000
2012 55 70,62 2621 43 508
CISCO 2013 52 65,2 3763 61 954
2014 45 66,2 1356 61371
2015 52 66,42 3431 62 806
2011 64 70,99 -7316 71320
2012 66 69,86 -8 157 104 098
gfggﬁﬁlé 2013 45 65,42 -9 182 122 841
2014 74 64,5 -7 503 128 176
2015 59 66,19 -24 332 177 613
2011 28 74,27 5188 119 833
2012 38 72,66 4 955 132 291
COCA COLA 2013 27 66,43 4242 126 153
2014 28 67,3 2212 142 884
2015 82 65,3 2433 150 412
2011 26 74,62 1 822 40 247
COLGATE- 2012 13 75,75 2 005 48 281
PALMOLIVE 2013 16 67,62 1728 51791
2014 23 67,5 1 704 59 055
2015 24 68,28 640 56 371
2011 76 69,36 4018 73118
2012 84 68,11 2740 87771
PEPSICO 2013 99 61,04 3268 85 881
2014 89 63,5 3023 119714
2015 96 63,67 2173 113 796
2011 46 72,68 -1 656 11594
2012 39 72,56 -818 9486
FEDEX 2013 46 65,33 -2 711 10 620
2014 67 64,8 -2123 22 829
2015 49 66,68 -3 701 32 648
2011 99 62,25 1072 22 541
2012 80 68,5 36 53928
EBAY 2013 80 63,09 513 45 294
2014 91 63,4 340 43 627
2015 97 64,21 1 139 20 030
2011 56 71,57 2 825 41 732
2012 48 71,09 2512 38116
BOEING 2013 86 62,72 2318 69 717
2014 65 65 2211 81 503
2015 60 66,17 1212 58 020
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2011 33 73.63 229 72974
2012 28 74.07 1791 114 864

AMAZON 2013 28 66.26 1592 154 361
2014 56 65.7 3302 152 903

2015 29 67.71 2032 260 923

2011 23 74.34 6322 141 017

2012 25 74.33 6 348 155 947
PHILLIPS 66 | 2013 19 67.03 6 632 120 356
2014 13 68.6 5240 136 309
2015 15 70.19 4255 146 666

2011 100 60.1 541 23 262

2012 81 63 635 23625

MEOTI})I;{S 2013 7 63.72 2229 25 547
2014 87 63.6 4081 25 745

2015 36 65.12 1656 11450

2011 08 62.2 76 27175

2012 95 63 155 26 472

TEXAS 2013 91 63.02 288 36 726
2014 85 634 494 50 865

2015 55 66.29 914 42383

2011 44 72.75 5052 84 982

PROVTER 2012 49 71,08 2228 109 335
AND 2013 32 75 3454 146 999
GAMBLE 2014 31 75.1 3954 140 842
2015 51 66.56 935 128313

2011 91 60 2739 59 151

2012 89 61 1918 42 134

CATEI;PILLA 2013 52 69 75 080 36 944
2014 a1 66.5 4336 30 043

2015 65 66 4801 16 374

2011 08 62.2 3269 20619

2012 90 67.21 3586 43972

ELI (I;(I)LLY 2013 39 65.64 4320 45956
2014 ) 66.7 1379 61086

2015 67 65.4 651 63 199

2011 87 68 228 66 629

ABBOTT 2012 65 96.89 546 30979
LABORATOR | 2013 48 65.28 1861 36 285
IES 2014 45 66.2 1692 47 896
2015 71 6581 1155 31379

2011 36 7321 4248 38 549

BRISTOL 2012 41 68.1 3329 41 020
MAYERS 2013 70 63.81 2858 72810
SQUIBB CO | 2014 79 60 625 83975
2015 81 6531 207 85 765

2011 102 60.1 1807 63 354

UPsS 2012 95 61 3226 74110
2013 92 60.02 2232 81961
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2014 99 62 1915 88 869
2015 100 63,97 3486 81 898
2011 7 78,03 29 789 3726
2012 4 78,56 31897 4 300
DAIMLER 2013 5 79,65 34171 5921
2014 10 76,3 34283 4416
2015 5 77,2 47374 5675
2011 105 61,2 -900 53124
2012 93 60,09 1300 74 990
SIEMENS 2013 66 63,86 -2 062 81961
2014 91 64 1 900 85 879
2015 93 64,48 2200 83 868
:).\AAA]\

—Stock Analysis on Net, “100 US stock Market Leaders”,( 20/03/2016) : https://www.stock

analysis-on.net/

- Reputation Institut, « Global RepTrak », (02/03/2016), www.ReputationInstitute.com
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