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قائمة 

الاختصار المعنى باللغة الأجنبیة المعنى باللغة العربیة

ANDI Agence Nationale de Développement de
l’Investissement

ANSEJ Agence Nationale de Soutien a l'Emploi des
Jeunes

CALPI Comites d’assistance pour la localisation et la
promotion de l’investissement

ا
CGCI- PME Caisse de garantie des crédits d’investissement

des PME

C I Capital Investissement:

CNI Commission nationale d’investissement لجنة 
FGAR Fonds de garantie des crédits aux PME

FOPRODI Fonds de Promotion et de Décentralisation
Industrielles

MPEFII Maghreb Private Equity Fund II

SICAF Société d'Investissement à Capital Fixe

SICAV Société d'Investissement à Capital Variable

ARD American Research and Developpement لتنميةل
ASEAN Association of South East Asian Nations ا
P E Private Equity

EVCA European Private Equity and Venture Capital
Association

LP Limited Partnerships

MIT Massachusetts Institute of Technology معهد ماساتشوستس للتكنولوجيا
OCDE Organisation for Economic Cooperation and

Development
SBAct Small Business Act 1953 1953
SBA Small Business Administration هيئة 
SBIR Small Business Inovation Research هيئة 
SBIC Small Business Investment Company هيئة
STTR Small Business Technology Transfer ل هيئة 
SICAR Societe d‘Investissement à Capital Risque

MIVCO Marocan Investment Company
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Equity5،يسمى)

1 DEMARIA C ,Introduction au Private Equity, édition Revue Banque, 2e édition, 2008, p 9- p11
2 MOUGENOT  G, Tout-Savoir sur le Capital Risque, Edition City&York, 4eme Edition, 2007, p 19
3 GLACHANT  J  et al, Private Equity et Capitalisme Français, La Documentation française. Paris, 2008, p 21
4 Op cit, p 7
5 CHERIF M , Le capital-risque, édition Revue Banque, 2e édition, 2008, p 15
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42.
2 ،05،،

200709 .
3 BOUATOUTA K E, le capital investissement capital risque enjeux et perspective, édition GAL, Algérie,
2005, p 35
4 European Private Equity and Venture Capital Association
5 DEMARIA C, op cit, p 15.
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1 LACHMAN  J, capital- risque et capital investissement, Economica. Paris.1999,p 10
2 MOUGENOT  G, op cit, p 24
3 Robin P, Innovation et capital risque,( AFIC) ,7 mai 2008, p 45

4 ،
2008،88
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1 Autorité des marchés financiers,( AMF), Capital investissement : les fonds communs de placement à
risques destinés au grand public, Paris, Octobre 2009, p 3

2 LACHMAN J, op cit, p 18.
3، . . . .2006 .53
4 .

309. 17182006فيتأهيل
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1 BARTLETT J, Le capital-risque et les nouvelles technologies, Initiation au capital-risque, revue e -journal
USA, Département d’Etat des Etats-Unis, Washington, USA, Mai 2008, Volume 13, Numéro 5, p 12.
2 CHITTI  Y, Le capital investissement, comme source alternative  de financement des PME en Algérie,
Mémoire de master en finance, INSIM, Tizi-Ouzou, 2006, p12.
3 STEPHANY E, La Relation Capital - Risque / Pme - Fondements Et Pratiques, De Boeck, Bruxelles, 2003,
p 48.
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1 Global Private Equity Report 2008, p 41 .
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1 idem , p 42
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1 STEPHANY E, Op. Cit. p50.
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3 PIOTET D, Etat des lieux et perspectives du capital-risque, l’atelier études, 2002, p 30.
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3 RANSON O, Capital développement : le guide des solutions de sortie, Loire Offset Plus, France, 2007, p 10
4 BARBIER A, Op. Cit. p 225.
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2 BOUATOUTA K E, Op Cit, p 52.
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1 LACHMAN J, Op. Cit., p 31
2 BOUATOUTA K E, Op Cit, p 53
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1 BOUATOUTA K E, Op Cit, p. 53
2 idem. p 54
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1 SABAH G, Guide pratique du Capital Développement, AFIC, France, 2005, p8.
2)(،50.

3 CISSE Abdoul Hadi, le C- I. source de financement  des PME en  A.SS, Mémoire De Master En Finance,
INSIM, Tizi-Ouzou. 2006, p19.
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1 BATTINI P, Financer Son Entreprise par le Capital Investissement, Maxima, 2005, p 23.
2 Op Cit, p 24
3 SABAH G, Op Cit, p 8.

4) (51.
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1 BELAZOUGUI  B, Le capital risque : Quand les grands groupes finance les entrepreneurs, Cas de
France Télécom, Mémoire De Master En Finance, ISGP, Alger, 2005, p 12.

2)(،51
3 BELAZOUGUI  B, Op Cit, p 17.
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:

- 66 -

:
بين مؤسسة

مؤسسةبينتفاهمعلى
معاينةتتضمن،يتمعليه،

1.ؤسسةبالمكلعنشاملاافشاملة

،عقديتم
2.كلعلى

مؤسسة
3:فيما يلي

.تمويل-
توضح -

مؤسسة حالة تمويل()مؤسسةحالة (
... ()قائمة
 .(

. مؤسسة-
يمضي-

مؤسسة
 :

.
مؤسسة .
 .

1 SABAH G, Op Cit, p12
2 BOUATOUTA K E, Op Cit, p. 61
3 CHITTI  Y, op cit, p 37
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1 Wright M., Le capital-investissement, Revue française de gestion 2002/5, n° 141, p 297.
2)(،56.

3 GLACHANT J et al, op. Cit. , p38.
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1 Ranson O, op cit , p37
2 Idem, p37
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4 Idem, 51



:

- 70 -

شريك ،
.



:

- 71 -

:خلاصة

ب

  .

ة

.

  .

.

لحاجاته

.

من
،،

.هاة

.





:لثالث

- 73 -

:تمهيد

ذ
،

أ

ذ. 
.

ذه
- - () - بريطانيا–( 

. )تونس

.منها: 

.ة:



:لثالث

- 74 -

:

لك 
.ذنم

ذ

. ذ
ل،

.

:

،
،

،87%،
،%13بـساهم

.14001حوالي19982008
ذل
ذ

ARD(21946(ي
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1 Massachusetts Institute of Technology
2 GLACHANT J et  al, Op. Cit, p 29
3 www.sba.gov, consulté le : 05/09/2010
4 BOUATOUTA K E, Op Cit , p 72
5 Small Business Investment Company
6 GLACHANT J et  al, Op. Cit, p 25
7 Idem., p 243

www.sba.gov
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)05 :(SBA

:

Association française de investisseurs en capital,( AFIC) ,Comment s’inspirer des SBIC
américaines (Small Business Investment Companies) pour renforcer le Capital
Investissement français ? , Deloitte Finance, décembre 2004.

ن05SBICيبين
SBA1:

-10SBIC،
.رستثمSBICلـ

-SBIC

SBA9%12%تطلب

SBIC.
SBA2ي :

1.)SBIR(3 :

 .

.: 1(STTR)برنامج .2

1 PAULARE B, Le capital risque aux états unis, Mémoire De Master En Finance université paris 1 panthéon
Sorbonne, paris 2003, p 160
2 STEPHANY E, op cit, p 51-52
3 Small Business Inovation Research

SBA

SBIC SBIC

مؤسسة مؤسسة مؤسسةمؤسسة مؤسسة مؤسسة

مستثمرمستثمر

مستثمر مستثمر
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تعديل لكن 
Man Rule بقامت ،1978حيث

شكللمؤسسل
3.

،
من 

،
ذحيث ساعد همنتصف 

.4ة

 -
:

تتميز 
،،عمل معينة
ي. جيا

:

1 Small Business Inovation Research
2 Limited Partnerships
3 Carl C, le financement des pme, Conseil d’Analyse Économique. Paris, 2009, P 60
4 GLACHANT J et  al, Op. Cit, p 21
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15,33 16.36

100 106.72

:n finance, université paris 1, mémoire de master eLe capital risque aux états unisPAULARE B,

panthéon Sorbonne, paris 2003

 )06(:
2008)(

11,62%

55,6%

17,45%

15,33%

:)11(

ذيوضح ه
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لك 11.62%
ذ12.40ـب

.
لك % 55.61

،ذ59.34

،
1ذ

ذ
.ذه

17.44 %

ذ18.61
، ، ه

15,33 %16.36.

:-ثانيا

ذ2
:

1 GLACHANT J et  al, Op. Cit, p 26
2 PAULARE B , Op. Cit. p 55
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868763.2

82518.4

9046.8

3476.8

18103.9ة

6020.9

13175100

:, mémoire de master en finance,Le capital risque aux états unisPAULARE B,
université paris 1 panthéon Sorbonne, paris 2003

 )07(:

63,2 %
18,4%
6,8 %
6,8 %
3,9%
0,9%

:)12(

يت
تحي% 63.2ـتحيث

لك بنسبة 8687ذ
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825ذمن ه% 18.4

،904اه% 6.8

%3.9بنسبة ،347

18100.9%602.
،تستثمر

تحريكايعشرتمتد
طويلةحصتهابفعلبعض

،1%40حصةتبلغففي
.تليها

:- ثالثا

.

2008سنة : )13(

%

2781.441,3521.74

205921.7620,39

7177.747,26نمو

80313.2512,42تحويل 

286262.5258,59

6719106.72100

:, mémoire de master en finance,Le capital risque aux états unisPAULARE B,
université paris 1 panthéon Sorbonne, paris 2003

بنسبة 58.59%

1 Idem , p 53
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%1.35ـ21.74%

، %12.42تحويل بنسبة بعدها ،%20.39فتمثل نسبة 

%.7.26بنسبة لنمو

 -2000-2008:

:كما يوضح .200028.31
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Global Private Equity Report 2008 :

2000،200158.3سنة ذمنلغاب

، 2002سنة 41.6،

ذخ،200444.9، 2003سنة 60.3
200562.9200677.5،

20072008106.7سنة 102.2

. %81بنسبة ،

1 .

1 Idem, p 74
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.
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.

1 www.bulletins-electroniques.com: Le capital risque aux Etats-Unis : ressac conjoncturel ou industrie en
replis ? consulté le 10/04/2010

www.bulletins-electroniques.com:
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.

:

،
 .

1  .

 -:
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1 Global Private Equity Report 2008, Op. Cit., p 53
2 BVCA Private Equity and Venture Capital, Report on Investment Activity 2008, PricewaterhouseCoopers,
2009, p11
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%

14.96 6.00

42.64 17.09

29.61 11.87

12,78 5.12

100 40.1

:,Report on Investment Activity 2008,BVCA Private Equity and Venture Capital
PricewaterhouseCoopers, 2009

 )09(:
2008

%14,96العلوم الطبیعیة 

%42,64تكنولوجیا المعلومات و الاتصال 

%29,61قطاعات تقلیدیة 

%12,78قطاعات أخرى 

:)14(

،ذبين ه
لك 42.64%

لك بملغ 21.66،29.61%
15.04،14.96%

،6.49%7.59،12,78ـب
50.82008.
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%  55,3صنادیق رؤوس الأموال الخاصة 

%11,1البنوك الاستثماریة 

%12,8المؤسسات المالیة 

%5,7صنادیق رؤوس الأموال المشتركة 

%3,6المؤسسات غیر المالیة 

%11,5رؤوس أموال أخرى 

:,Report on Investment Activity 2008,BVCA Private Equity and Venture Capital
PricewaterhouseCoopers, 2009

ل،

،%12.8ة بنسب،55.3%
11.5%،

بنسبة %11.1لك بنسبة 
.%3.6بنسبة ،5.7%

:-ثالثا
:2تقسيم

1 Idem, p 16
2 Idem ,p 13
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)15( :)2008(
 )(

)%(مبلغ

339
1102

2.19
14.96

5.47
37.33

76312.7731.86

2745.4213.54لنمو

1668.6321.54تحويل 

64811.2027.95

219040.1100

:BVCA Private Equity and Venture Capital, Report on Investment Activity
2008, PricewaterhouseCoopers, 2009

ذ
ذنسبة هت14.96قيمتها تحيث بلغ،

.1102ـ37%
تمثل 

ذ،27.95%
.64811.20ـب

166ـذ

.8.63%21.54لك بنسبة 
نمو 

.5.42بقيمة 274%13.54ـب
حيث يبقى ،40.1
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.عامل500
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)Global Private Equity Report 2008 ( يمكن حصر
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 .

1

:ذ2008

)16( :
)2008( )(

2008 2007 2006

% % قيمة %

16.64 14.4 15.10 12.6 18.51 10.2 فرنسا

10.05 8.7 8.99 7.5 5.53 3.6

5.66 4.9 5.03 4.2 6.71 3.7

5.34 4.6 5.27 4.4 5.62 3.1

46.35 40.1 47.72 39.8 49.90 27.5 بريطانيا

100 86.5 100 83.4 100 55.1

Global Private Equity Report 2008 :

%46.35ذ

40.116.64%

% 10.05بنسبة 8.7ـبألمانيا بمتبوعة ،14.4

1 Global Private Equity Report 2008, op cit, p53
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- .
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1 The British Private And Venture Capital Association, The Economic Impact of Private Equity in the UK
(2008), 2009,p 6
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1.

،
ذ)مرحلة(

ذ

ذ،ذ
،

2.

.ذجل تحقيق هذ

1 KWAME KISSE A, Évaluation d'un investissement en capital-risque dans les petites et moyennes
entreprises innovatrices québécoises, Memoire De Master En Economie, Universite du Québec à Chicoutimi,
Canada 1992, P5
2 Canadian’s  Venture Capital And Private Equity Association, La contribution du capital de risque à
l’économie canadienne, 2009, p 14
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200320042005200620072008

1.6901.6991.7131.7082.0661.325
:Programme de recherche sur le financement desde risque,Le Moniteur du capital

2008, 2007, 2006Canada, numéro,PME
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2003-2008 )(

0

0,5

1

1,5
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2,5

2003 2004 2005 2006 2007 2008

1,69 1,699 1,713 1,708
2,066

1,325

رؤوس الاموال المستثمرة

)17(ش:

200811.325،
ذ102

ذ، 
ذ2003سنة 

1 Le Moniteur du capital de risque, Programme de recherche sur le financement des PME, Canada, numéro
2008, p3
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ذ
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.HSBCAPITALبنك،CIBCبنك 

-:

.
- :50%

.

1 Le Moniteur du capital de risque, Programme de recherche sur le financement des PME, Canada, numéro
2007, p1
2 Le Groupe de travail sur l’avenir du secteur des services financiers canadien, L’industrie canadienne du
capital de risque,  Macdonald & Associates Limited, Canada, 1998, p 10
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2002-2005200620072008

%%%%

1مرحلة  50763719.8225110014.712769413.301929214.50

2مرحلة  33181930.6547813928.0144610221.503609327.19

3لاحقة 7661 15849.5697722657.26135226165.1877222858.30

76042614100170650510020704571001324413100

:Programme de recherche sur le financement des,Le Moniteur du capital de risque
62008, 2007, 200numéroPME

ذ
552حيث تبلغ قيمتها 

ذ،
.185ـ41.7%

نمو
%58.30تحويل تمثل 

228772ـ،

.
20061200722008

84بمبلغ مرحلة ،3

1 Le Moniteur du capital de risque, Programme de recherche sur le financement des PME, Canada, numéro
2006. p2
2 Le Moniteur du capital de risque, Programme de recherche sur le financement des PME, Canada, numéro
2007, Op Cit, p1
3 Le Moniteur du capital de risque, Programme de recherche sur le financement des PME, Canada, numéro
2008, Op Cit, p2
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.82006ـ2007سنة ـ
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862007118ـ

46ـ92007ـذ

2006.
580حيث سجل،ذذبذسجلت 

ذبم،2007بسنة 2008
2007ذ

20062008.

)19( :

,Programme de recherche sur le financement des PMELe Moniteur du capital de risque:لمصد

numéro 2008, 2007, 2006
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%49،644

،359بملغ لك%27
187ـ14%

من 10%
.135بم

200620072008

%%%

514963063483313598627

888221521 0592165164419849

12026719836101873514
3616266034153
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:3ذ. 
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15%

:, mémoire de master en finance,Le capital de risque,DARMALINGUM M et al,
HEC Montréal, Canada, 2007

يتتقسيمل
ذ

%15، لكل منها %24ـ

1 Le Moniteur du capital de risque, Programme de recherche sur le financement des PME, Canada, numéro
2007, Op Cit, p5
2 Op cit , p1
3 DARMALINGUM M et al, Le capital de risque, Propédeutique en finance, Mémoire De Master En Finance,
HEC Montréal, Canada, 2007, p 20
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ذمن ه

ذمن حيث ج
.

،ظ

.ذ

:

1.، ذ

لك لدفع 
2.

320032008

مؤسسة سنة 2003400سنة 180

1 Global Private Equity Report 2008, Op Cit, p 55
2 Etude Economiques  de  l’OCDE, la chine, 2005, p 177
3 China Equity Investment Report.2008, p 46
4 Idem,  p 48
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.لصناعية
42014.12

سنة 5%
.20081سنة 200355.6%

ذ

من 49%،
كنسبة نمو %34ذ،

–2002. سنوية

.Venture china2009لك حسب 2008

)20(:
2002–2008)(

200814.12
200712.97
20063

2002-20051.25
Association Française des Investisseurs en Capital,( AFIC) , Tour du monde du Capital:
Investissement: la Chine, Paris, 2009

حيث ذحسب ه
بعدما كانت 14.122008

12.972007320061.252002 -

2005.

1 China First Capital, Private Equity and Strategic M&A Transactions in China, 2009, p 7
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.

1 Global Private Equity Report 2008,op cit p 55
2 China Equity Investment Report.2008, op, cit , p 47
3 Idem, p 46
4 Idem, p 51
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فانه يبقى ،ذ

:1لك

من 50%-

ذ، ذ

.
-

بعمل ،يملوها
.

-)LP(
2 .

-
بسحب 

3،

4.

1 Etude Economiques  de  l’OCDE, Op Cit , p 177
2 Idem, p 177
3 Idem, p 178
4 Luzi O, Venture Capital et  Private Equity en Chine : de nouveaux obstacles à surmonter, revue
Connexions, la  chambre de commerce et de l’industrie française en chine, numéro 31, 2009, p 52
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(GRE A GRE)2.
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NASDAQ

ASIA INFOUTSTARCOMSINASOHUNETEASE

300مليا2ذ

.

:

1993

" "
/3.

1 Etude économiques de  l’OCDE, Op Cit, 2005, p 177
2 Idem, p 178
3 www.marocentrepreneurs.com : Eclairages sur l’activité de capital investissement par Othmane Mikou,
consulté le : 16/04/2009

www.marocentrepreneurs.com
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1،Asma InvestProparco

UplineSomedFAISAL FinanceوCasablanca FinanceCapital Invest.
ذ

Wafa Bankذ

(MIVCO).
، حيث2000

سنة (22846
2009(2903

حيث ،للاستثما
نمو. 44

 .
من 95%

ينظم ) 45- 05(50%52006
"

"...6.

1 DERKAOUI M Z, développement du capital investissement en tant que solution de financement du cycle
de vie de l'entreprise cas du Maroc, Memoire De Master En Finance, ESC Lille. Maroc, 2008, p 21
2 BOTIVEAU R et al, Panorama du capital investissement dans la région MEDA, ANIMA INVESTMENT
NETWORK, Med Funds , étude numéro 2, septembre 2008, p 13
3 AYED J, Zoom sur le secteur du capital investissement au Maroc, séminaire, Alger, Algérie, novembre
2007, p10
4 DERKAOUI M Z, Op Cit , p 23
5 Idem, p 35
6 KOLDERTSOVA A, Amélioration de la capacité du secteur de capital-risque, Atelier sur le Programme
National de Réforme de l'Investissement pour le Royaume du Maroc, OCDE, Paris, 2007, p 11
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Maroc Moussahama40-240

Capital invest250-700

BMCI Finance40-240

Acce capital Atlantique40-240

Asma invest250-700

sandibad40-240
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Maroc invest40-240
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Faisal finance20-40

cctif700

Aureos capital700

Capital trust700

Swiscorp700
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Fonds italien700

Fonds moyen orient700

:Lefèvre Pelletier & associés, Rapport semestriel, LBO, Private Equity, Capital Investissement : retour

d'expériences Casablanca, Maroc, 14 mai 2009

1 Lefèvre Pelletier & Associes, LBO, Private Equity, Capital Investissement, retour d'expériences
Casablanca, Rapport semestriel Maroc, 14 mai 2009, p 21-23
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%35مؤسسات التامین 

%25ھیات التنمیة 

%18صنادیق التقاعد 

%17البنوك 

%10صنادیق اخرى 

,Jaloul AYED, Zoom sur le secteur du capital investissement au Marocالمصدر séminaire, :
Alger, Algérie, novembre 2007

آهي%35ـتمرتفعة نسبيا 
%18بنسبة ،%25بنسبة

.%10بنسبة %17لك بنسبة

45%

35%20%
1.

:-ثالثا
30

2000200470

خص ،
 ،

18%85 .
:2008-1999حسب 

1 AYED J, Op Cit, p 17
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%45قطاع الصناعة الغذائیة التحویلیة 

%25التوزیع 

%20الخدمات 

%10القطاع التكنولوجي والمعلوماتیة 

:,LBO, Private Equity, Capital Investissementvre Pelletier & Associés,Lefè
, Rapport semestriel Maroc, 14 mai 2009retour d'expériences Casablanca

2000 -2006

% 25، % 45حيث يظهر

،20 %،10%1.
 -:

منه رنتظذ-
90

19992008 :
ذ-

ذذ2006

2 .
-

3 .
-4،

% 36،ذفقط من ه% 45

1 Lefèvre Pelletier & Associes, Op Cit, p 28
2 KOLDERTSOVA A, op cit, p 11
3 Programme MENA-OCDE Pour L'investissement, déclaration ministérielle et documents connexes, OCDE,
Maroc, 2007, p 61
4 AYED J, op cit, p 15
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% 1ـب،20082
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1973،

FOPRODI)(4)عمومي(
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،ذ
88-92021988،

1 BOTIVEAU R et al, Op Cit, p 17
2 DERKAOUI M Z, op cit , p 24
3 AYED J, Op Cit, p 8
4 Fonds de Promotion et de Décentralisation Industrielles
5 ATI A et GANNOUN I, Le capital risque et le financement des PME en Tunisie : Réalités et Perspectives,
Revue Tunisienne d’Economie, n° 12.2003, p 4
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5(SICAR):
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 -)SICAR( :
م200940
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:لك كما يلي) 4(تونس

 )15(:

%16الشركات الجھویة 

% 26الشركات التابعة لمجمع خاص او عام 

%58الشركات البنكیة 

:.Taille Et Activité Des SICARs/: Liste Des SICARswww.Sodicab.com.tn

1. :
1 ،

:ذ1

1 Société d'Investissement à Capital fixe
2 Op Cit, p 14
3 Société d'Investissement à Capital Variable
4 Societe d‘Investissement à Capital Risque
5 www.Sodicab.com.tn : le capital risque en Tunisie /naissance du capital risque. Consulté le : 12/09/2009
6 www.atic-online.com : organismes tunisiens de capital risque.12/09/2009

www.Sodicab.com.tn
www.Sodicab.com.tn
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12.000.000 9.1.96 SPPI
كل  18.000.000 24.10.96 SIM SICAR

30.000.000 3.1.97 SUD - Sicar
10.000.000 15.4.97 Sicar Invest

10.000.000 27.10.97 Tun Invest
International Sicar

30.000.000 29.1.98 Sicar STB
12.100.000 11.3.99 Global Invest Sicar
15.000.000 23.3.00 Sicar L'Avenir

:.Taille Et Activité Des SICARs/: Liste Des SICARswww.Sodicab.com.tn

هي : .2
،7

2 .
:ذ

مؤسس:)23(

6.000.000 16.2.96 SODINO
4.056.520 12.3.96 SIDCO
5.000.000 22.3.96 SODIS
4.000.000 31.7.96 FRDCM
4.400.000 15.12.99 SODICAB
2.000.000 4.4.02 Gabès Invest Sicar

:.Taille Et Activité Des SICARs/: Liste Des SICARswww.Sodicab.com.tn

ا: .3
) ( ،

1 BEN JILANI  K, le financement du capital en Tunisie, TUNINVEST Finance Group, 2005, p 13
2 Idem, p 13

www.atic-online.com
www.Sodicab.com.tn
www.Sodicab.com.tn
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