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X Respa ¥ allly malall

Abstract

This study addresses one of the most important modern solutions to the problem
of financing in Algerian small and medium-sized enterprises, in particular with the
ongoing efforts of the State to mitigate the negative effects of the contraction of financial
resources on the performance of the national economy, venture capital financing based on
the principle of profit-sharing, this is a new and more effective alternative for providing the
financial resources needed for these types of institutions which are at the heart of economic
development policy, especially as they are adapted to their specificity and their financial
needs so as to ensure their start-up and duration. It is characterized by a different approach
and a special financing nature that distinguishes it from other traditional methods of

financing various investment projects.

This study aims to identify and highlight the method of financing by venture
capital and its development, while addressing its reality in Algeria, because of its role and
importance to meet the financing needs of investors in various economic sectors. In
addition to the need to adapt this type of funding in order to obtain permanent funding for
the SME sector, in the light of the study of the most important pilot experiences in this
field, in order to determine the extent to which funding by venture capital is applied,
supporting projects until they play their development role.

Key words : Finance, Financial intermediation, Financial innovation, Venture capital,

Small and medium enterprises.
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! - www.andi.dz (vu le 07/02/2019).
- FINALEP : Financiére Algéro-Européenne de Participation.
3 - www.cosob.org (vu le 25/02/2019).
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1. ASICOM : Société Algéro-Saoudienne d'Investissement.
2 - www.asicom.dz (vu le 25/02/2019).
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! www.africinvest.com (vu le 26/02/2019).

2 _Abadi Mohamed et Mairif Asma, Le capital investissement : Une voie de financement alternatif, Revue
d'études économiques contemporaines, Université de Bordj Bou Arréridj, N° 01/2016, P 12.

®_ PROPARCO : Promotion et Participation pour la Coopération économique.

* - www.proparco.fr (vu le 02/03/2019).
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! _ MPEF : Maghreb Private Equity Fund.
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% _ Abadi Mohamed et Mairif Asma, Op.Cit., PP 08-14.
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1 _ Conseil National Economique et Social, Rapport sur la Conjoncture Economique et Sociale du

Premier Semestre 2004, Publication du CNES, Alger, 25°™ Session Pléniére, Décembre 2004, P 57 (vu le
15/09/2018, www.cnes.dz/cnes/wp-content/uploads/Rapport-sur-la-conjoncture-2004.pdf).

2 - Abdessatar ATI et Ibtissem GANNOUN, Le capital-risque et le financement des PME en tunisie :
réalités et perspectives, Revue tunisienne d'économie, Tunisie, N°12, 2004, PP 01-39 (vu le 15/09/2018,
www.researchgate.net/publication/324068732_LE_CAPITAL-RISQUE_ET_LE_FINANCEMENT_DES
PME_EN_TUNISIE REALITES_ET PERSPECTIVES).

* - Doing Business, Rapport de la Banque Mondial 2018 (vu le 15/09/2018, http://francais.doingbusiness

.org/).
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Centre National sur I’Information Statistiques des Douanes (CNIS), (vu le 15/09/2018, : sl
www.andi.dz/ index.php/fr/statistique/bilan-du-commerce-exterieur).
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11/06/2019, www.wipo.int/edocs/pubdocs/en/wipo_pub_gii_2018.pdf).
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1-George W. Fenn, Nellie Liang and Stephen Prowse, The Economics of the Private Equity Market, Staff
Studies from Board of Governors of the Federal Reserve System, N°168, Washington, December 1995, P 02
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% Thomas Hellmann and Manju Puri, The Interaction between Product Market and Financing Strategy:
The Role of Venture Capital, The Review of Financial Studies, Vol. 13, N° 04, 2000, P 981 (vu le
23/06/2019, http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.890.93&rep=rep1&type=pdf).
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! Iman Seoudi and Salma Mahmoud, Public policy for venture capital : a comparative study of
Emirates, Saudi Arabia and Egypt, Review of Business & Finance Studies, VVol. 07, N° 01, 2016, P 23 (vu
le 01/07/2019, www.theibfr2.com/RePEc/ibf/rbfstu/rbfs-v7n1-2016/RBFS-V7N1-2016-2.pdf).

2 - Habib Haddad, Elias Boustani and Teeb Assaf, Collaborative entrepreneurship : The state of
corporate-startup engagement in MENA, EXPO 2020 & WAMDA, May 2016, P 56 (vu le 02/07/2019,
https://wamda-prod.s3.amazonaws.com/resource-url/7112987ceb006a9.pdf).
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! _ Jerzy Kalinowski, Should startups pursue corporate venture capital funding?, KPMG, 2016, (vu le
02/07/2019, https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2016/05/should-startups-pursue-corporate-venture-
capital-funding.html).
2 - Vibha Gaba, Why Do So Many Corporate VCs Die Young?, INSEAD Associate Professor of
Entrepreneurship, 2017, (vu le 02/07/2019, https://knowledge.insead.edu/entrepreneurship/why-do-so-many-
corporate-vcs-die-young-5951).
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! _Paul Dickson, The asset management review, The Law Reviews, 7°™ édition, United Kingdom, 2018, P
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€16751260963/Asset-Management---7th-Edition.pdf).
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FREQUENCIES VARIABLES=Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10 Y11l Y12 Y13 Y14 Y15 Y16 YI
X10 X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20 X21 X22
/STATISTICS=STDDEV MEAN
/ORDER=ANALYSIS.

Fréquences
Remarques
Sortie obtenue 06-0OCT-2019 10:15:27
Commentaires
Entrée Données ) )
C:\Users\lyes\Desktop\Questionnaire
 PME.sav

Jeu de données actif Jeu_de_données1

Filtre <sans>

Pondération <sans>

Fichier scindé <sans>

N de lignes dans le fichier

de travail 115

Gestion des valeurs Définition de la valeur Les valeurs manquantes définies par
manquantes manquante l'utilisateur sont traitées comme étant
manquantes.

Observations utilisées Les statistiques sont basées sur
toutes les observations comportant
des données valides.

Syntaxe FREQUENCIES VARIABLES=Y5 Y6
Y7 Y8 YO Y10 Y11 Y12 Y13 Y14 Y15
Y16 Y17 Y18 Y19 Y20 Y21 X5 X6 X7
X8 X9
X10 X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17
X18 X19 X20 X21 X22
/STATISTICS=STDDEV MEAN
/ORDER=ANALYSIS.
Ressources Temps de processeur 00:00:00,11
Temps écoulé 00:00:00,30
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Statistiques

Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10
N Valide 115 115 115 115 115 115
Mangquant 0 0 0 0 0 0
Moyenne 431 3,90 4,20 4,10 3,77 3,83
Ecart type 83 1,09 92 78 ,96 ,84
Y11 Y12 Y13 Y14 Y15 Y16
N Valide 115 115 115 115 115 115
Manquant 0 0 0 0 0 0
Moyenne 3,64 3,74 3,89 3,83 4,03 4,43
Ecart type ,88 1,04 1,00 1,35 1,15 ,70
Y17 Y18 Y19 Y20 Y21 X5
N Valide 115 115 115 115 115 115
Manquant 0 0 0 0 0 0
Moyenne 4,56 4,05 4,32 4,49 3,97 4,54
Ecart type 68 89 82 80 1,26 57
X6 X7 X8 X9 X10 X11
N Valide 115 115 115 115 115 115
Manquant 0 0 0 0 0 0
Moyenne 437 4,24 4,38 4,29 4,48 3,77
Ecart type 69 72 56 57 57 1,00
X12 X13 X14 X15 X16 X17
N Valide 115 115 115 115 115 115
Manquant 0 0 0 0 0 0
Moyenne 3,97 4,15 4,50 4,34 4,17 4,15
Ecart type 86 55 57 61 62 82
X18 X19 X20 X21 X22
N Valide 115 115 115 115 115
Manquant 0 0 0 0 0
Moyenne 431 4,32 4,10 4,10 3,99
Ecart type 57 54 71 ,80 ,66




Table de frequences

Y5
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide 2N 9 7.8 7.8 7.8
il 52 45,2 452 53,0
Lalas (3l 54 47,0 47,0 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y6
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Lelas 3l Y 3 2,6 2,6 2,6
Gl Y 16 13,9 13,9 16,5
Al 8 7,0 7,0 235
Gl 51 44,3 443 67,8
Lalas (3l 37 32,2 32,2 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y7
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide e 11 9,6 9,6 9,6
s 6 5,2 5.2 14,8
sl 47 40,9 40,9 55,7
Lalas (3l 51 44,3 44,3 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y8
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide EEN 7,0 7,0 7,0
FHENY 5.2 5.2 12,2
Gl 68 59,1 59,1 71,3
el il 33 28,7 28,7 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y9
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Lalas il ¥ 1 9 9 9
il Y 17 14,8 14,8 15,7
Alae 12 10,4 10,4 26,1
Gl 62 53,9 53,9 80,0
el il 23 20,0 20,0 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y10
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide EN 15 13,0 13,0 13,0
s 7 6,1 6,1 19,1
Gl 76 66,1 66,1 85,2
Lalas (3l 17 14,8 14,8 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y11
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide EEN 22 19,1 19,1 19,1
2l 6 52 5.2 24,3
Gl 78 67,8 67,8 92,2
el il 9 7.8 7.8 100,0
Total 115 100,0 100,0
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Y12
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Lot Gl Y 5 43 43 43
Gl Y 13 11,3 11,3 15,7
e 12 10,4 10,4 26,1
Gl 62 53,9 53,9 80,0
Lalas (3l 23 20,0 20,0 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y13
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Lalas (3l Y 3,5 3,5 35
Gl Y 7.0 7.0 10,4
e 16 13,9 13,9 243
Gl 56 48,7 48,7 73,0
Lt 3 31 27,0 27,0 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y14
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Lol Gl Y 4 35 35 35
Gl Y 28 24,3 24,3 27,8
slae 7 6,1 6,1 339
Gl 20 17,4 17,4 51,3
Lalas (3l 56 48,7 48,7 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y15
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide sl y 23 20,0 20,0 20,0
Mo 4 35 3,5 235
el 34 296 296 53,0
Lales (3l 54 47,0 47,0 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y16
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Gl Y 17 1,7 1,7
Haa 7,0 7,0 8,7
il 44 38,3 38,3 47,0
Lalas Gl 61 53,0 53,0 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y17
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide e 2 1,7 17 1,7
Aaa 6 52 5,2 7,0
el 33 28,7 28,7 357
Lalas el 74 64,3 64,3 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y18
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide el il Y 2 1,7 1,7 1,7
Gl Y 10 8,7 8,7 10,4
Gl 71 61,7 61,7 72,2
Lalas Gl 32 27,8 27,8 100,0
Total 115 100,0 100,0
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Y19
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide aal Y 52 52 52
s 7,0 7,0 12,2
Gl 44 38,3 38,3 50,4
Lalas 34 57 49,6 49,6 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y20
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Gl Y 52 5.2 52
e 35 3,5 8,7
Gl 33 28,7 28,7 374
el Gl 72 62,6 62,6 100,0
Total 115 100,0 100,0
Y21
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide L 3 Y 4 35 35 35
aal Y 18 15,7 15,7 191
A 14 12,2 12,2 31,3
Gl 20 17,4 17,4 48,7
s il 59 51,3 51,3 100,0
Total 115 100,0 100,0
X5
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Ao 4 35 35 35
aal 45 39,1 39,1 42,6
Lalas Gl 66 57,4 57,4 100,0
Total 115 100,0 100,0
X6
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide aaly 17 1,7 1,7
A 7,0 7,0 8,7
il 51 443 443 530
Labas (3l 54 47,0 47,0 100,0
Total 115 100,0 100,0
X7
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Galy 1 9 9 9
Al 16 13,9 13,9 14,8
il 52 45,2 45,2 60,0
Lol ol 46 40,0 40,0 100,0
Total 115 100,0 100,0
X8
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Al 4 35 3,5 35
Gl 63 54,8 54,8 58,3
Lalas (sl 48 41,7 41,7 100,0
Total 115 100,0 100,0
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X9
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Aas 7 6,1 6,1 6,1
Gl 68 59,1 59,1 65,2
Lalas (3l 40 34,8 34,8 100,0
Total 115 100,0 100,0
X10
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Ulae 4 3,5 35 35
Gl 52 452 452 48,7
Lales (3l 59 51,3 51,3 100,0
Total 115 100,0 100,0
X11
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Gl Y 21 18,3 18,3 18,3
Alae 11 9,6 9,6 27,8
Gl 57 49,6 49,6 774
s il 26 22,6 22,6 100,0
Total 115 100,0 100,0
X12
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Gl Y 9 78 7.8 78
Aas 17 14,8 14,8 22,6
Gl 57 49,6 49,6 72,2
Lt il 32 27,8 27,8 100,0
Total 115 100,0 100,0
X13
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Aas 10 8,7 8,7 8,7
Gl 78 67,8 67,8 76,5
Lt il 27 235 235 100,0
Total 115 100,0 100,0
X14
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide e 4 3,5 35 3,5
Gl 49 42,6 42,6 46,1
Lt (3 62 53,9 53,9 100,0
Total 115 100,0 100,0
X15
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Hae 8 7,0 7,0 7,0
Gl 60 52,2 52,2 59,1
Labas (3l 47 40,9 40,9 100,0
Total 115 100,0 100,0
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X16
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide EERY 1 9 9 9
e 11 9,6 9,6 10,4
Gl 71 61,7 61,7 72,2
Lot il 32 27,8 27,8 100,0
Total 115 100,0 100,0
X17
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Gal Y 7.8 7.8 7.8
Ao 35 35 11,3
Gl 63 54,8 54,8 66,1
Lt 3 39 339 339 100,0
Total 115 100,0 100,0
X18
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide alaa 6 52 52 52
Gl 67 58,3 58,3 63,5
L 3 42 36,5 36,5 100,0
Total 115 100,0 100,0
X19
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Ao 4 3,5 3,5 3,5
il 70 60,9 60,9 64,3
Lt 3 41 35,7 35,7 100,0
Total 115 100,0 100,0
X20
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide EERY 43 43 43
e 78 78 12,2
Gl 71 61,7 61,7 73,9
Lt 3 30 26,1 26,1 100,0
Total 115 100,0 100,0
X21
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide Gl Y 7.8 7.8 78
e 35 35 11,3
Gl 68 59,1 59,1 704
L 3 34 29,6 29,6 100,0
Total 115 100,0 100,0
X22
Pourcentage Pourcentage
Fréquence Pourcentage valide cumulé
Valide EERY 3 2,6 2,6 2,6
Al 16 13,9 13,9 16,5
Gl 75 65,2 65,2 81,7
Lot (o 21 18,3 18,3 100,0
Total 115 100,0 100,0
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CORRELATIONS
/VARIABLES=T yl y2 x1 x2
/PRINT=TWOTAIL NOSIG
/MISSING=PATIRWISE.

Corrélations

Remarques
Sortie obtenue 06-OCT-2019 09:42:19
Commentaires
Entrée Données ) ]
C:\Users\lyes\Desktop\Questionnaire
_PME.sav
Jeu de données actif Jeu_de_données1
Filtre <sans>
Pondération <sans>
Fichier scindé <sans>
N de lignes dans le fichier
. 115
de travail
Gestion des valeurs Définition de la valeur Les valeurs manquantes définies par
manquantes manquante l'utilisateur sont traitées comme étant
manquantes.

Observations utilisées Les statistiques associées a chaque

paire de variables sont basées sur
I'ensemble des observations
contenant des données valides pour
cette paire.

Syntaxe CORRELATIONS
VARIABLES=T y1 y2 x1 X2
/PRINT=TWOTAIL NOSIG
IMISSING=PAIRWISE.

Ressources Temps de processeur 00:00:00,02
Temps écoulé 00:00:00,04
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Corrélations

X2
Corrélation de Pearson 1 403" 843" 788" 552"
T Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,000 ,000
N 115 115 115 115 115
Corrélation de Pearson 403" 1 149 ,049 -,129
yl Sig. (bilatérale) 000 112 ,605 171
N 115 115 115 115 115
Corrélation de Pearson 843" 149 1 494" 2191
y2 Sig. (bilatérale) 000 112 ,000 ,019
N 115 115 115 115 115
Corrélation de Pearson 788" 049 494" 1 757"
x1 Sig. (bilatérale) ,000 ,605 ,000 ,000
N 115 115 115 115 115
Corrélation de Pearson 552~ -,129 219" 757" 1
X2 Sig. (bilatérale) ,000 171 ,019 ,000
N 115 115 115 115 115

** La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral).

*. La corrélation est significative au niveau 0,05 (bilatéral).
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RELIABILITY
/VARIABLES=Y5 Y7 Y9 Y11 Y13 Y15 Y17 Y19 Y21 X6 X8 X10 X12 X14 X1l¢
Y16 Y18 Y20 X5 X7 X9 X11 X13 X15 X17 X19 X21
/SCALE ('ALL VARIABLES') ALL
/MODEL=SPLIT
/STATISTICS=SCALE HOTELLING.

Fiabilité
Remarques
Sortie obtenue 06-OCT-2019 09:51:17
Commentaires
Entrée Données
C:\Users\lyes\Desktop\Questionnaire
 PME.sav
Jeu de données actif Jeu_de_données1
Filtre <sans>
Pondération <sans>
Fichier scindé <sans>
N de lignes dans le fichier
de travail 115
Entrée de la matrice
Gestion des valeurs Définition de la valeur Les valeurs manquantes définies par
manquantes manquante l'utilisateur sont traittes comme étant
manquantes.

Observations utilisées
Les statistiques reposent sur

I'ensemble des observations dotées
de données valides pour toutes les
variables dans la procédure.

Syntaxe
RELIABILITY

IVARIABLES=Y5 Y7 Y9 Y11 Y13 Y15
Y17 Y19 Y21 X6 X8 X10 X12 X14 X16
X18 X20 X22 Y6 Y8 Y10 Y12 Y14

Y16 Y18 Y20 X5 X7 X9 X11 X13 X15

X17 X19 X21

/SCALE(ALL VARIABLES') ALL

/MODEL=SPLIT

/STATISTICS=SCALE HOTELLING.

Ressources Temps de processeur 00:00:00,00
Temps écoulé 00:00:00,02




04 5 gala

Echelle : ALL VARIABLES

Récapitulatif de traitement des observations

N %
Observations Valide 115 100,0
Exclu® 0 0,0
Total 115 100,0
a. Suppression par liste basée sur toutes les variables de la procédure.
Statistiques de fiabilité
Alpha de Cronbach Partie 1 Valeur 733
Nombre d'éléments 187
Partie 2 Valeur 598
Nombre d'éléments 17"
Nombre total d'éléments 35
Corrélation entre les sous-échelles 863
Coefficient de Spearman-  Longueur égale 926
Brown Longueur inégale 926
Coefficient de Guttman 917
a.Les éléments sont:Y5 Y7 Y9 Y11 Y13 Y15 Y17 Y19 Y21 X6 X8 X10 X12 X14 X16 X18 X20 X22
b. Les éléments sont: Y6 Y8 Y10 Y12 Y14 Y16 Y18 Y20 X5 X7 X9 X11 X13 X15 X17 X19 X21
Statistiques d'échelle
Nombre
Moyenne Variance Ecart type d'éléments
Partie 1 74,97 39,289 6,268 187
Partie 2 70,25 26,945 5191 17°
Deux parties 145,23 122,369 11,062 35
a.Les éléments sont: Y5 Y7 Y9 Y11 Y13 Y15 Y17 Y19 Y21 X6 X8 X10 X12 X14 X16 X18 X20 X22
b. Les éléments sont: Y6 Y8 Y10 Y12 Y14 Y16 Y18 Y20 X5 X7 X9 X11 X13 X15 X17 X19 X21
Test T-carré de Hotelling
T-carré de Hotelling F ddl1 dd|2 Sig
900,219 18,813 34 81 ,000




