
��������� ������� �������� ����� ���� �� ������� ������� 

 ������� ی���
 ج���� ��� ���� �������

 ب������ ����
 ج���� ������� ����ب� ���� ب�����

fr.@yahoo2youcefben: ����ی� ���������

����� :
���� �	
 ���� ���� ��������� ��� �� ��������� ��
���� �������� �
���  

�!�"#�� �$ �
����%&�� �
����#&� �
�'��� �
�% �� (��
)* (�"
+ .�#�+-� (��.'�
 ��
�+� ��#� /'�# 0�1 2 �!�"#�� �$ ����)�� �#+ �
-��� ��� 3�$ ��#
1 0�1 ��
�"����

 �%&� �
�'��� �
-�� �4���$ �
���� 5�%  ��% ��#
1 0�1 �#�+�� ����� ��$ 2 �
���	�� �
���
 �� 6� 0'��
 �*� 2 ����� �
��'��� ��������� ��
���� �7�'��� �� ��$�'��� 0-� ���%�

 �
�'��� �
-�� �$ (�
��
� (���� /	-
 .�+� 8�
+��  ����� �9� �
�'� �
-�� �+)�� �'� ��
 
����� �&�*�� 2 ���*+�� �� �* ������ �
��*+�� �
: ���.'���� 2 �
����� �.�:� �

�
���� ����
��� ;�� �	) ��
 �-$ 2 ��������� ��
���� �7�'���  ��% �
�'� �
���
  ����� �9� �
�'�� ��"<�� .= ��������� ��
���� �7�'��� 6#��� ���� ��%�	��� �� ��$ 

�� 0�1 ��
� ��
���� ����'���) ��#���� �����&� ��	
� >
+ ����)�� ��+ ;����� ?-�
 ����	�� �$�@*) ��
���� ����'��� "
�� �������� �
)��: �4.� ,6
#�� ����� ������)�

  ����� �9� �+' �����@��&� �� �)*� ��% .���'��� �+' �����@��&� ���
" �1 �)
 �** ���'���  ��% �$ ����� B�� �$�@* C
DE� F�� ?
�+� 0-� ����
 ��
���� .��* 

�
����#&�� �
����%&� �
�'��� �$ (���� (�
�
+ (���� �!��'��� ��
���� �7�'���  ��% /	-

 ����' ��#�� F-�E� 0-� ���	�� ���-) �.	� �$ .��������  ���) C�4'�� �*�
 F
*$

 = �
'������� ���-� �
��� �$��� ��
% �9 (����"� (����% ��*
� ��������� ��
���� 
�1 �+� ����� 0$ ��������� ��
���� �7�'�-� �
����%&� ��������� �
) �'������ 

&1 2 �4'� >
�+�� ?)� ���� F
�	��� ��G�� /)�) ���E 2 �4��� ��H�) ��
� �������
�$�� 5�E� �
+�' �� ��������� ��
���� �7�'��� �� 0� �)�	� I�9*� ��� 3�$

 � 0-+��� J��'-� ��
!��� ������ ������ ���� �'�* �1� �4'� ��* 3�E��  ���-� ����#K
 ����� �.	� 0$ ���	$ ������ �4'*�� �������� �$ �-
!�.

;�� �$ �
��'� ������ ��� /��#� C�� �� ������� �
-+��� �9� �� F�4�� �1 
�
�'�� B
�G� 0-� ������ ;#�� 0��� /
���H� I�9*� 2 �
��*+�� J���)��� ����
���

��-
 ��� C�� �
-+��� ����
 F��� 2 ��������� ��
���� �7�'�� :
8����%&� ������ ��������� ��
���� �7�'��� ;��#�� �
��'��� �
�*�� /'��#��

L �4�������� 
L ��������� ��
���� �7�'���) ��)����� �
������ �*�
4��� �
��*+�� ���'H� �
.'� 



�� �7�'��� 6#��� 0��� ��)�	�� �$ ��) ���E �D�) �&�#��� C	) 0$ ��������� ��
��
 I�9 :L?���H� �
�'� 2 ����*�)&� 2 ����4��� 2 �
����� 

0-� ��������� ��
���� �7�'��� ����� 0��� �
��*+�� J���)��� 2 F���H�� 2 ����
���
 ��)�	�� M9� ;� ���	���.

������� ��
���� �������� �� �
��D� ��:

��	
���� ����
� ;��� 0���� ���� �� ��������� ��
���� �������� F
�	� �1
 ����� ��'�
) ����% N�')� ����� ��� 6'� ��* 2  ����� �94� ��
# ����E� J���)�
 ��
���� �7�'���) �
'	��� F���H� �* ������� I�9� �4-
-+� �*�
� �4) ?�@���

 ��� M9� �4$ 0$ ��������� �<E �� �4
-� ��	�� �!
)) ���E�� ���
���� �@� �

��� �7�'
��!<��� ��-+�� ;��� ��������� N��#1.

���	� ��4� �)�	� ����� �
) �4�'����� ��������� ��
���� �7�'��� F
�	� �O$ �9� ;��
 �	� �

�	� �� >
+ (�
)�' (���4D� �4'*�� (��-�� (���4D� ��
� �7�'��� M9� �� >
+ F


 0-� �4$�	
 �� I�'� ��@��� �
)� 0-	$ 2 5�EH ���� �� F-�E
 ����H� �#+ �� ?��'
 ����� B�� �� ��	
)��� �%� �� ����	�� �#+ �� �
-*�� ���H� B��� ��� I�'��  �$���� 

�� �@*� ��E��� ����� �� �
@*�� �� ��* 2 �������� F<�E�) �4
�� F
�	��� F-�E

 �+�� �P 0$ ����.

���� �4'� &1 ���� �* F��. /�+ F-�E� ��������� ��
���� �7�'��� �
��� �� �:��
 & �� ���� �%� �
	
)� �� �
�'	� �
�E� �<E �� �4���' B���� ����� 0�1 �
�� ��

�4�
��� �
�"�� ���� �!D�� ��� �4)��+� �
-��	�� �!$ ����.
��'� �� ��������� ��
���� �7�'��� F
�	� �1 2 ����
���� J���)�� ;�� �$ ��� 

I�'� �'�* �91 �� �$�	�� �
�+� 8������ ��� ���� �* F��.� (��$� �	� �� �)& �4'*�
 F
�	��� �

�� �� �)& ��* �91� F
�	��� �9� �
�	� 5�� �� ��� ���� F
�	�� �#�+

 �� �	
)�)� 2 J��'�) �* F���& (��$� �� �'
	� ���
�� (��$� �� �#��� 5��#�� ��*�� ��+
 ��'�
)�� ����% �#��	�� ;��) ?-	�
 ��H� ��* �91 ���E ��)��� �+� F
�	��� �9� ��

 �-�*��� ��'
)�� �� ���
:�.

��������� ��
���� �������� ����� �!
)):
(���' ������ �4
-� �
�#� ���� ����� �.	� ��4� 2 �
����� (���� �
��	�� 5�� 0-�

 -� (�
����%� 0��'���  ����� 0-� ����� M9� �� �
@*�� �"*� ���D�� M9� �<E� 2 (����
 ����� �+' �
�"���� M�#�&� ��* �%� 2 �
	
)��� �������  ��% 0-� �����&� �� ��	)�

�"*� ��$ I�9� �#
�'*� 2 �G��� �9� 0$ �Q
���� (<��� ��$�'���� ?���H� 0-� ����� �.	�



0$ "#	�� ���"1 �� CDE �
#��'K� �
�+� /'�# ��1 �E���� ��+ �� F
DE���� ��'"����� 
�������� ���
"� ����4��� �.

�� �4��+�) �
��� �O$ 2 3��E�� �9� 0$ �4)���� ��
#
������  �)��) ����� ���� ��'
)�
6#�� ����%�économie dirigée ������&�* ��
@* ��
�+� ;� ���	�
 ?���� ����%� 0�1 

������ �����#&� R<�K�� ����)�� �&�	�  �D���� ���'��� �-*
� ����1� ������� �.
�!"#�� ����%&� ����
� �O$ 2 ��������� ��
���� �7�'��� ����� �!
)) ?-	�
 ��
$� 

��+���� ����-	��� �
#���'*� ���@) ?-	�� ����	) (��
@* �@G�� �
�'��� J���)� 6� /+�����
 �	��� ����%� 0$ ���#��� �
�'�� �
#��'K�� �$ .�
) �*���� "
*�� �&�#� I�'��

 ���� ��������� ��
���� �7�'�-� ��'��� ��� �!
) �
$�� �4����+� �'� ����*+�� :N�')
 0�1 �9� /!����� 2 B<$K� 2 �
*-��� ?��+ 2 ��$�'���* ���H �
-��� ����
��� ���1

 �� ���� /	-� ����*+�� �.	� �� /'�# ��*� ���� �&�#��� �$ S��D�� T-�� (��4�� (��!
 ��
���� �7�'��� ��'� N��'1 C��	� ���� ��)�	�� �4#��� �$ �)*� �#��) ��@��
 ����E ����4��� �
��� 2 �
����� �@� ��
@* (����� ���
 ����� �9� 2 ���������

 ?���H� �
�'� 2 ����*�)&� 2�
#���'*��� 2 ����-	��� .��
 �%� �'�
+� ����� �94) ��
��� 
��* �1� ����
��� ;�� 0��� I�')��* ���*+�� �4*-�� ������ �<E �� �� ���)� �*�)

 3�E��� ��	�� �
������ �
) �*������ �<E �� ����� �94) ��
�-� �
�"�� M�#�� I�'�.
��$ B
� ��������� ��
���� �7�'��� 6)	-� 59�� ����� I��� ����� �* �1 ��#� 0$

 ����1� �
#���'*��� ����*�)&� 0$ ��
� �*�� ��� 3�$ �
$��� ������ �E��� ;$�
 �
�'���� �����#&� ������&�� 8����%&� �
�G���� �-*
4��.

��������� ���K�(1):
�� ���!�� ��+�� ���E �
��*+ �!
� ����� �.	� 5�� �#�
 ������� 5������ 0-�

 7�'��� ����
� ;�� ?
�'���) �!
4�� M9� ����� �4'�  �$��� ��� ��������� ��
���� �
�
��*+�� ��
������ /'�# ��1 �
�
-%K� /��*���� J���)�� �����1� �
"*���� �"4#H� ;�
 �%��� �$ 6'O$ �
����� ����E�� ��#� �$� �
��*+�� �
:� ���E�� ���.'���� 5�EH�

 ���� �������� ����� 6
$ I���� 59�� 2 U)�-� �$��4�� �
: �������� I�9*� �
��#���� �
�
 F�4� ��* ��������� ��
���� �7�'��� ���� ���*+ I') �'4��� ��'* �� �* 5�� ��$

  ����� �9� ����
�) 3�E I') N��'K ��
� �
���.

��
���� ��������� ����1 ��$ �
*
��H� ��+���� ��
&��� 0$�(SBA) �� ����#� �$�� 
��) �*�) ��	� ���� ��������� ��
���� �7�'�-� �
����� ��������� J� �<E �� 0����

 ����H�) ���E�� ����E�� ���*� ��$ ��+���� �*-���� 0$� 2 �
����� ������� ������
 ��
����SBS ����� �
��� 0-� �
)* �*�) "*�� �4'*�� �
��� ������� J���) ���� 

�  ����� ���.'�� ;
#����� �
���� U)�-� �$��4�� �
:� �
����#&� ���.'���� 3�E�
 ��
�� �
��� ����E .���'���� ���#���  ���) 3�E�� "�4#�� ��$ �
�
�$� /�'# 0$�

)DII ( ����E�� �
��� 0�1 (��
� G#-� �4'*�� �
���	� �

��� N���� ���E��� 0-� (��
@* "*�

����)�.

��� 0-� ��	�� ����� �* ���+� �* 0-� ��������� ��
���� �7�'�-� ����� ����E �

 ��+���� ��
&���$ I�9 0$ ����� �@*� �������� ����� ��)� �'�� �
������ �
-+��� ��
������

�
*
��H� ����E�� M9� ���� 0��� ���.'��� �� (��
)* (���� ��E��� .J
����� ���+� �
��+�
 ���*���� ����E�� ;�#� ��4D��One Stop Shop �
������ �
�+��� �
')�� ���" �� �)����� �$� 



��'��� 0-� �4-�@ ���*+�� ;��� ��'�� ��� 0$ �
��� 0$ ��������� ��
���� �7�'�-�
 ;��� ?��' 0-� 9
D'���) �"�-� �� �)% �
-+��� ��!���� �
������ �����)��� �

���.

���E ��.'� N��'1 8�'� �� ���� �* ���� U���� �
@��� �
	�# �� ��
���� �7�'���
 �� 5�� ����� �* ��$ ?�
��� �9� 0$� 2 ����
��� ;�� �
-�� ���1 0$ ���������
 �+#�' ����
� �
���� ;�� 0$ ��
!�� 8�
+ ��'� 0� �������� �
�����&� �
-�	��

 �@� 8������ �*
� N��'1 8�'� �� �4
�� ����� M9� �.	��apex advisory board  �� �'4�� �$ 
��
&��� 0$ ������ 8�����&� B-#��� �� ��+���� �*-���� 0$ ��
���� ����H� B-#�

 �
*
��H� ��+���� .I�'� 2 I�9 �#�+�� ���%� ��-* �� �
��� �D�) 6'�$ I�9� �$��K�)�
 C
)H� �
)-� 8����� ������� �@� �
��� �
������ �����)� ���% 0��� ����� C	)

���
&��� 0$ ��
���� ����H�) 3�E� ��� 0��� �
�����&� �
-�	��� �
*
��H� ��+����
 ���1993��������� ��
���� �7�'��� ����
�) ���E ��'#� B
�G�� ��'* 0$ .

�7�'��� J���)� ����
� ;�� 0$ �
)* �*�) ��
� �+'���� ���.'��� ��4�� ��* 
�
��� �<E �� ��������� ��
���� �
��*+�� ��
������ F-�E�� ;��� ?��' 0-� ���

 ��
���� �7�'��� ����
� ;�� 0-� ������ �
�'� �@� ����E�� M9� �@� ���� 0���
 �
�'� 2 J�'��� �
��� 2 �
#���'*��� ��' 2����H� �
�'�� �
����� ����E 2���������

 �
�$�'��� ������ ���
"� ?���H� .��� �� ��)
 �'4�� 0$� (�D@*� (���� ���% �+'���� ���.'
 �7�'�-� ����� �<
4��� J�'��� �
���� ����H�� ��	�� �

�� �@� �&�#��� M9� �@� 0$
 0��'�� ����!&�� �
������ ����
��� ;��) ���E�� ������� N�')� 2 ��������� ��
����

 �����.
�#� 0$ �+'���� ��4#�� �� ����-� �*���� I�'� �
��� 0$� �7�'��� �
��� �&

 �
����� ����*+�� 5���� 0-� ����H� �
���� �
�'� ����E� ��������� ��
����
 0$ �*��� F���H� ���	��� �+'���� ����� ��$ �
�
�$� /�'# 0$� 2 �
-+���� �
�
-%K��
 �
�'�� 2 ��������� ��
���� �7�'�-� �
����%&� ��������� ������ �*������ �����)���
 ������ ;$� 2 �
#���'*��� ��' �
-�� ��� 2 ����-	��� �
#���'*�  ��% ��
#
������ �
����

�
����� ?���H� �
��� J���)� 2 �
�$�'���.

����	� ����1 ��* �4'G�) �
+�� ������ �
�#� ���� ����� �* ��$ �)% �� �
�� ��*
 ����H� �
) ��$�'���� �$�	��� ����%&� ��4.� ?���� ��E-� ������1 N��� ;$���� �� 

��� ;�� 0-� "
*����) ����% ��E�� M9� �:�
� �'�� �!"#�� ����%&� 5���� 0-�
 ���� /�)�� U�$ /'�# 0�1 �)�#��� �@*� �
��*+ �"4#�� �
�
.'� U!���� �
�$�'� ����
�

 �4���'�� �4��#+G) ����H� �*� ���� ���H� M9� �)�	�� ���@��&�� ���#��� �D-�E��� 2
�� ���	�� ��$�'� ��
.'�� �'�'�% ���1 ;�� 0-� "
*���� 0�1 �������� ����� 6#���
 ����*+�� 6#��� ��
�+� I�'� ��$ 5�E� �
+�' ��� 2 �������� ��% 0-� ����H� 6�<E
 ��������� ��
���� �7�'��� 3E
 ��
$ �)*� �*�) "�)� ����� ���� �
��% ���'� �'�

 ���� /)�) ���)� �*�) �4���'� �*�
 �
����� M9� C	)� 2 ����+��� �
��)��� �
����� ���
 N�)�H� C
DE� �@� ����*+�� �<E ��.

�
�+�� �����)�) 9EG� ����� ��$ ��������� ��
���� �7�'�-� ���� ����� X�'� N�')��
 $ �
# �*�) ��	� ���E �D�) �
������$ 2 �
�
.'��� ��
�Y�� ��	
����� �9� 0��#���

 �7�'��� �� �
��*+�� N�)�H� ��+ F
DE� ?�
��� �9� 0$ �	!���� ���H� �� I�9*�
 ����� �* �
�� >
+ ����E��� J���)�� �
��� /�-�� �
�+� I�9*� ��������� ��
����
 ;�� ����� 0-� �*�� �
��'�� ����� ��$ I�9*� �4
$ �
-+���� �
	��#��� �*������ ���
"

 ��	
��� �
')�� �
�+� I�9*� ��������� ��
���� �7�'�-� �
������� �-��	��� U
��



�� >�+ �� ?�
��� �9� 0$ ���4�� �����)��� ��� 2 �
��'��� ?��'��� �@� �
���H�
 ����� ���'H �-��� �
$�	� �
���1 ����% N�')� (��E�� �4��#��� 2 ��+���� �*-����

 ��) �
'	��� F���H� �4$ �
�+�� 0-� �4�
 0�+ �4��#�
�+�) ��������� ��
���� �7�'�
 ��#�
�+&� M94� �)�#��&� ���*+��.

4Z�
��)�� ������� �
�'�:
>
+ 2 ����� �* �$ ��������� ��
���� �7�'��� 6#��� �
�% ��� �
��)�� ������� �)�	�

 ���K� ����4��� �
�'� 0�1 ������� �7�'���� ����H� /�+�� [��+
 �
-��	�� ����4�� �

 2 (�
���� (�
-+� ��
�"�� ��$�'� �4�� ���� ?���H� �$ R�#'�� �� ��'*��
 0�+ �4) N����&��
 0-� ���+�� �$ �G�'��� ���% �
�+� �$ (����+ (<��� �)�	� �
���K� ����4��� �� ��*

 +��� M9� �4#��� �$� 2 6
$ ;����� �� ���'�� �$ N�)-� �"<�� �
����� ���� ��
�
 ��
���� �7�'�� �
�
.'���� �
���K� ����4���) C�4'-� �
���� ������� �+� ����*+��

 ����-	��� ����E �
�+�� �
�����&� ����E�� 0�1 ������ �
4����.
�$ ��������� ��
���� �7�'��� �
�'�� (��
)* (������� �������� ����� �.	� ���� ����

 
�'*� ��
EH� ���'��� �.'�� �$ ���E�� ���)E�� �� ��
)* ���@ I�'� U)�� ��$ I�9� �#
 �
'4���� �
�
-	��� .�
�'�� ���� J4'� �4.
 �� �������� ����� �$ 26'�$ I�9 �� �:���)�

 ��
 �� ����� 2 ��
-	��� ��.'�� ��
���� �* 0-� �
���� J��	� ���� �
�
.'��� ����4���
 ����� �$ �
����� M9� ���'� �$ 6'� �
+ �$ 2 ��
-*��� ��	��#�� J��'� �$ ��������

 �������� �$ 0�+ �
-��D) ��#�
�+&� M9� ���'� ��
 & �
��� �@� (�@
�+ �
��'�� �����
�
-	�� ��
������ ��9.

�
�������� �<E �� (�
!"# �4�4#��� �*�
 ��
�+��� M9� ��$ (����� �@*H� ����� �$�
 ��� �
��E����� M9� �@� �� �� �:���)� 2 ?���� ��
����%� ��#�+ ��*��
 �
9��� ��4

 89�� 8�+��� �� &1 ���� �D�) R��� 3�E��  ����� �� ������� ���E���� ����E��
 ����E�� M9� �D-*� �$ ��*
 ��������� ��
���� �7�'��� 64#��� .��
����%&� �$�

 �E� ��H� �O$ �
���* �
����'&�� �
��'�� N&�� �� ��# �
-% ��� I�'4$ �Q���� F-
 �7�'��� ;� ��	-� ��4#�
 �4'G$ N&�� �$��� �91� 2�
-����� �
��E���� �
��������

0-�� ��#� 0-� ���+�� �*�
 >
+ �#+�� ��
)*.

����� �'4�� �$ R���) �4.
 �9�� 2 /
���-� ��!
� N��'1 0-� �
���� �'4�� �-�� ����
�4
��3� ���	� �%� ����4��� �
�'�� 5�E� �����)� 0�1 �$��K�) �
�.'��� /
���� �
��

 ��
���� �7�'��� ����K /
��� B���� N��'K ��E �<E �� [9��'�� �9� �
��� ;)��
 �
�'�� ������� �
��� ����
 89��� ��*)��� [9��' ;)��$ �
�
�$� /�'# ��� 2 ���������

 "*����� �*)� �<E �� ����4��� I�9*� ����H� ����E� �
-+��� �
���� B
�G� �
4��
 ���E�� M9� �
���� ��'�
* .�
��� 0-� �)*� ��*
 "
*���� ��$ (����� �@*H� ����� �$ ���

 �
��� ;� ���"���) /-��� /�+ �$�4����� ��
���� ����H� /�+�H �
)
��� ����E
 �� ����� �� ��* 5�E� �
����-	�� �
������ ����E ���E��& ��
�"�� �#��) 6#�� ������

 �*)��� ���E��� 0-� ���)��� /
����� �<E �� C���� �94� ����-	��� �
#���'*�
 �-��D��� /
������ �
'���*�K�.

�
) ���E ����H� 0$ �*������ "
"	�) �*���� ������� ������� �+� ����� ��)� �%�
 ��' �
4��� ��
)*��� ��
���� ����H� ���
" 2 ����H� ����1 �@� �&�#� �$ �$�	��� 

����-	��� �
#���'*� ���E��� 2 ���	�� ����4� .?�D�� I�'� �� ��)
 & 5�E� �
+�' ���



��'��+�� ��.' 5��# �G�) �@��� .2 ��+���� �*-���� 2 �
������ �� �* ��)� �
+ �D$
 �
)* \��)� ��@���� ��.'�� �94� ���) ��
�� �
���� ��+���� ��
&��� ��$ 2��#��� �9� �$ �

�����)��� M9� �@� �� ��	�)� �% ��'*�.

����H� ��	� >
+ 2��� �+� �� NF*� ��	$ �*�) ����H� ����-	�� ������ �)�	
�
 �	) �#�
 & >
+� �4) ��
!��� ��$�'��� ���	�� �� ����-	��� �4
$ ��*� �!
) �$ ��
����

��' 3�E��  ����� 5����
���� ����H� ��#�+ �
)-�� �
��#� 5��# ��9 [9 .I�9� �#
�'�
 ����E� �
.'���� ����K�� 6
#���� �
���� ��
���� ����]� ����-	��� ����E �
�+� �O$

������� �+� ����� �* �$ �
���H�) 0.+� �
���K� ����4��� �
�'�.

5Z?���H� �
�'�:
#� ���� �������� J!��' N�� 0-� ��������� ��
���� �7�'��� �� �
)� ����� 0-� �
�

 ��
%�D�� �� ���E 2 ?���H� �
���� �
�'� ���� �*������ ��
�+��� �� �
�	�� 6#���
 ��
�+��� �� �
"�� �4�
�	�� �
�
������ �
-+��� ?���H� U�$ 0�1 5���� ���#���

 3�D��� �
�$�'���.
�# � �	D����� �D-*��� �*�
� �)�	�� 0��� ��)�	�� �� ����+��� ?
����� ����� � 2 J�'��� ��

 ?���� �D$ 2�
����� ?����� �
-+��� ?���� �$ ��������� ��
���� �7�'��� 6#���
 ��*���� �� ��$�'��� ?���� �� ����-	� ��1 ������ ���� 5�E� ��
�+� I�'� �
-+���

 ���� ��
������ �� �
)* /
�' ����� �
)'#H�� 5�)*�� �
��*+�� ���%�' .?���� �$�
 �������� �
��� 2 �
%���� ����-	��� 0-� ���+�� �$ �
�
!��� ��
�+��� ��*� �
�����

 �$�4����� ?���H� �$ �
�
����� �����)��� 9
D'� �
D
* �$�	�� .�
�'�) ?-	�
 ��
$�
 -� �
�$�'��� ������ ���
" �@� �
���� �
���� ����� �.	� ��	� ?���H� �
"� ;
#��� J�'�

 �
#
������ ��D��+� �<E �� ��������� ��
����� ��
)*�� �7�'��� �
) ���	��� ��
 ���)�� �� �%�	���� .���
" 0-� I���� "
*�� I�'� ���E �D�) �
-+��� ?���H� �D$

 ��	��  �����) ���E�� ���%�'���� ��
������ �� ��������� ��
���� �7�'��� /
�'.
)�'��)� ��
�+���� 3�D��) ����� ���
" ���� ���*+�� ��
���� ����� �
����� ?���& �

�������� �
���� 2 ����� �.'� 2 /
������ 2 ����-	��� �
�+�� 2�
����� 6#��� ����.

����-	��� �
��� �#� �� �������� ��� "*��� �
��� 0-� ��
� ����� �.	� ��	�
 ���� ��
'�*�1� 2 �������&�� �
����-� �
��*+�� �
-
����� ��������� J���)� �� .���

 I�9*� �
����� ?���G) F
�	�-� ����� J���) ;��) ���*+�� ��
% (��
� �	!���� ���H�
 ��������� ��
���� �7�'��� ������ �
���� ���E�� ������ N��'1 .����� �)�	��

 -� ���+-� �'��'K� ����E ���E��� �)*� �� �������� �
�
����� ����-	��� 0
/
������ .

��+���� �*-����� �
������ �� �* �')� ��$ �������� �
�'�) ���E�� �!���-� �)�#��<��
 �7�'��� 0-� "
*����)� �
����� �
�'�� 3�E��� ��	�� �
������ �
) �
��% 6*��� ��'*�

��������� ��
����.

6Z�
�����:
����� �.	� ���)E �� .+<
��#� 0$ ������ �
'�*�1 �� ��������� ��
���� �7�'���

 ����!&� �
���) ����E��� ;
���� & �%� /:�� & �
����� �������� ��� ����+� ����!<�
����E��� �#��  �D���) �����&� �� ���� �D�) J�'� �<*���� M9��.

5�E� ����)��� I�'� ����� B�� �
��� �'�� .7�'��� 0-�� �� ��������� ��
���� �
�
�+� ��$ I�9 0-�� 2�<��	��� �D-*�  �D��� �@� ���H� C	) 0-� /-���� ���+�



��������� ��
���� �7�'�-� �)�'��) ����� B��� ������ �
'�*�1 ��
���H� B�� 0-� ;�

���� �*).

*���1� ���E �
�% ����� �
��� ���G* 0)
���� ��.'-� ����� �* �.'� 0��� ��
�+�-� (�
 �$ �"
���� �4������ /'�# ��1 ����'� �4�
�G� �'� ��������� ��
���� �7�'��� 6#���
 �7�'�-� �
-
�D� �
)
�� �-��	� U'�� ����� �.	� �O$ 2 �** ;��#���� ����%&�

 ��
���� ����H��.


� ���) ��
�-� 5�E� �
-
��� ������ ;
#��� �Y� ����*+�� �.	� 0	�� C��%1 �$ 8��
 ������� ��+���� �*-����� ��'* �$ ����!&� ����+�� �@� ��������� ��
���� �7�'���

 �
�
�$� /�'# �$ ����	��� �
����� .0-� �����&� C	) I�'� �'4��� 2 �
��� �$�
��������� ��
���� �7�'��� �
���� I�')-� ���E��� 3�+��.

���) 2 ����� �*� 5�E� �
+�' ��� �4#��� �#� �� ����!&� ����� J���) 2 �
������ N�'@
 2 ��#��� �9� �$ ���
��� ;%�� �
��#��� �
����� �������� N���1� ��
��� �
��� ���E�
 ���+� �
+ �$ 5��# ��9 ����!&� ���� J���) �
�'�� ;�� 0-� �'4��� �
��� "*���

��%� ��#� ;
��� �
*
��H� ��+���� ��
&���� ��'* �%��� BD' �$ ������ J���) N<�� ��
N<�	�� /'�# �� �4
-� ��)%K� ���
"� �����# ���
" 6
$ ���+� 89��.

�� ���E��� ����� B��� ������ �
'�*�1 �
�+�� ��
���� ;�� ����� �* ���+� ��*
 ��#��� �9� �$ �
��*+�� �����)��� �� �� �:���) ��������� ��
���� �7�'��� /'�#

 ��
��� �
���� �'������) �$�*�� �����) ������ ��
� .B�� �
���� J���) ����� �.	� 5���
�
���+��� ����H� /�+�H ���E  ������ ���%1� N�) �$ ������-� ^��)��� �����.

C��	��� ���
"� �4�
��� �� �%� ���E��� ����� B�� ��#� �$ �
�
-�� �����)� I�'��
 � 2 ����� B�� �� ���E��� ����� B�� ���' �$ �$���#�� "*���� 0-� /-���� .����)� �1

 ��'* �$ ����	�� �
���� ���E��� ����� B�� �*��LSVCC ���E��& 8�% [9��' �)�	� 
�
��@��� �<E �� ��������� ��
���� �7�'��� �$ ���@��&� "D+� �
)
���� "$��+��

 �����)� �4
�� ��
�� ��� I�'�� 2 ���$� �
')�� �
�'� �$ ������-� ;��#��� 0-� ���	� 
8���K� ������ ���E��� ����� B��� ������ �
'�*�1 ���
"� �
-+��� �
���H�.

������� �
)
���� �
�"���� �
����� ��������� �
���� �����)� �� J���) ����� �* 5���
 �'*��� �
����� ;� ���	��� 0-� ��������� ��
���� �7�'��� �� �4��#�
�+� �4#���� �
#��

 0-� ��
@* ��� ��	�� �
'���*�K� ���#��� ���E��� 0-� �4	
#��� ����-	��� �
#���'*�
 ��������� ��
���� �7�'��� �*����� ������� �
��*+�� �
@+)�� �������� �� ���D��&�

 ���) �������� ����� �� ��)
� ��
�#�� �
#���'*��� �
���� ���E��� 0$ ���%1 0$ �	D��) 
�
������ 6
$ I���
 ��������� ��
���� �7�'�-� ����� �*
� ���� ��* 3�E��� ��	��

 �
��	�� ����E��� ��9 �
#���'*��� �@� �&�#��� C	) �+' ���4�� ������� C	) 6
#��).

��
"� �
#���'*��� ��'��+��� �
#���'*��� ?��'��� �
�'� 0-� �
��'�� ����� "*��� ���# �
J�'��� .I�9� �
#���'*��� ����4��� �-% �-*�� �4#���� ���� ����)� �
�-� ��* �%�



�
�!�	�� �
�#�4��� �
�.'��� �$�4����� ����E�� ����� ��� J���) ����#� ;��)
 �
#���'*��� ��� ����E� �
)
�� ��N�D�1 �
��� /'�# 0�1 [��E�� 0$ �
�-	���� �

'
���.

7-?��'� ������������ ��
���� ;
������ �
��� �$ �'���� ���@��&� :

�
����#&�� �
����%&� �
�'��� �$ �
��H� \��) ���� /	-
 2��
���� ��������  ��% �1
 2/-��� /�+� ��� �*�) ����E��� ;-��� [��'O) ��4�K� �$ ���E ����) �@���

$�� 2�
'���� ����	�� �� �
��� �)�' /�	
���� 2�
'������ 5�� ���@��&�� ��E�&� 5���� ;
;���-� �
#
�����1 �'�"E� ��-*�
 �
9�� ��4��� �
-��	�� �� ��
�� ����% ��#
1�

�4����1� ;
������ �
.'� /���� ��'� �)�E �)�� �
$��� 2�'���� ������� ���'���.
��#��) �+
+� ��
���� ��������  ���� ��4�� ����� �9� ��* �91� �$�*� �)�'��) ����D��

 ����� ,�@*� ��)� 2 �-+���� M9� �$� 2��9��) �!�"#-� �)�'��)  ����� �9� �
��� �O$
�
����#�� �
����%� �
�'@� �
��
�+ �<E �� �
-��$� �+���.

��� �
����%&� ��
�+�����'��� �<E �)���� �
�!�"#�� ��	�� ?�� �� �<E �� �4.�$ 
Y� ��!� ������� �
�'� ��#�� ��	�� �)��� �� F& .�
')� ��H� 0�)
 F��.�� M9� �. �$�

��	�� ?�� 0�1 ��#�� �

�!�"#�� �
������ /�	
��& ��
���� ��������  ��% 0-�.
��� �
����#&� ��
�+����4$ �
'����� 5�� ?-E
 ��
���� �������� ����'� �� ����D�$ 

�4��#�
�+�� �<)�� ������ ?��� �
��H U������ 6�@�� �*���1� 2�
����%&� �4����
��
 3�E��  ����� ���� �
����%&� �
�+�� .����
 ��
���� ����H� ;
���� ����'� �� ��*

;��#��� ��!$ �
) �'"���� ��%<� ��#
1 0-� .�<)�� �$ �����#&� �"����� ""	
�.
� ��
���� ����H�  ��% �
���� ��� �
)�
 �9� ��� �'���� ����%&� �
�'� �$ B


 ������&� ?
�+� �$� 2�
'�*��� �)
*����� ����	�� �*
4� �"����� ����1 �$� �) 2/�+$
�����#&� .��
� �
��� �
$�� �������) ����
 ��
���� ����H�  ��% �
��� �� ��*

 ����� �9� �$ ��	�� �+' 8�!�"#�� /�)��� /9�#
 .

	) /��#� 0�1 ���'��1� ?
��'� N��'1 �$ �
��	��� �
)�	�� �*-����� ���* ����� C
��
���� ��������� ;
#��� ,C��:H ���@��&� ?��'� N��'1 �!�"#�� 0-� ���"� ��*

��
���� ��������� ����� ���%1.
��������� ���%1 �<E �� �'���� ����%&� �
�'� �$ �������� 0�1 ?��'��� �9� F�4
�

 ���� �
$�+�� �
'������ ;� �*������) �#+�� ������� ��
���� �
��E��� �
��'���� �
'4
�
-����� �

�!�"#��.

�-
�� ?
�+� �'���� ���@��&� ?��'� F�4
�(2) :  
1Z6#�� F-�E� �
�'�� ���E��� ��������� ��
���� ��������� �$ �*������ �� ���%1 

+��� �
'4���� �
��#���� �
��'��� ��������L�
$� 
2Z�$ ���E'&� 0-� �4	
#��� �
'����-� �
'D�� ����4��� �
�'� 0-� �������� 

L�<)�� �4#��+� ���� ��������� ��
���� ��������� 
3Z���%1� ��+�� ����H� �$ ���E'&� ?
�� �� ��� 3�$ ?-E 0-� �������� 

L�
$�+��� �
'4��� ��������� 
4Z��������� �
��� 0-� �������� ;� �*������) ��������� ��
���� �
'4���� �
$�+�� 

L �

�!�"#��'
'������ 
5Z��������� ��
���� �
'4���� �
$�+��� �
��#���� �
��'��� ��������� �����) ��
��� 

M9� �@�� 6#���� �
�'�� �
'���� ����	�� F
.��� �
��'��� �<)�� ��#�+ ��E� ����� �
�#���
�
$��� ���������6
#����� ����_� N��)E�� �� �
��E��� .



/�-�� �1"�*������) �
�����"/�-�� �� ��$�"C��%K�) �
�����"�'���� ����%<�
���E ��������� ��
���� ;
������ /�+�� �
'����-�� ����Z�
����� /�)�]� I�9� :

1Z�H 2�
�<�K� �	
���� ;� ���#�'� �@*� �*������ /�-�� "��'� �'���� ���@��&� ?
";$��� ��+���� �D-� ���+� �D-*� �)��� ����� B
�� ����E��� U)���) �*
�� ��*
�

U#'
 �� ��  ������ U#' N���.
/Z/�-�� �$ "C��%K� "�
����#&�� �
����%&� �4$���� ?
�+� �$ �.D+��� R�#' ���	


 ��� /�+�� �� �
-��aa��� �
'������ �)�#��� 5�� 0-�;
��� .M�')�
 89�� /�-�H� �$ ���
"���@��&� ?��'�"��9 ;
������ B
�G� 0�1 ���)
 �� ;
���
 ?��'��� �9� �O$ 2

��'������ �4
-� ���
 �� ���� �
����%&� 5��#�� .���� ;
������ M9� R�#' �)@ �� �9O$
 �*������ � ;
)-�Z� �

�	���� ������ ���� �
-����� �
'������ 0-� ����	��,���$

"���@��&� ?��'� "�+������ ;
������ �$ �*������ ��)-�� �)�#��&� �+ �'� F�
 &
;
������ M9� ���%1 �$ ����)��� 9EH I�9 5�	�
 �) 26
-� .

[ZC���� ��
 �� C������  ������ /+�� 0-� 2C��%K�) �
����� /�-�� �$ 
� ��%�H� �$ C��%K� F
��*� ;� ���*��) R�#' �� �.'�� F��)� 2�
����� ��	) ���+��

 6-�$ ��  ������ .��� 2���*��) ����E��� �
����  ������ /+�� ��+�
 �� �'	
 ���
 J!��'�� �� �
$�E�� ;
������ M94� �
-����� �
'������ �	#
� .6'O$ �*������ /�-�� ���

  ������ �$ ������� ��+) ����E��� M9� ��+
 .�) 6�"-
 &� &1 ?��'��� ��+ N��
 6�
+)�� 6+�#' �)@� �%  ������ �4
$ ��*
 �)��'� ���$ �	) .�O$  ������ ?DE� �9O$

��DE'� �4��
% ��*�� 2������)� 2B��H� �9� 0-� �
��� ?��'��� ��+.
�Z6� ���
 ��� 6:�D� �)��� �)��� I
���� ������� ��	
 �*������ /�-�� �� �'
�� 

� �$ �
$�* <E� R�
�H� ?
�+� ��)
 �� �)%�  ������ ���%K 0��H� ���D� .�$ B
� ��'
)
  ����-� �
�
�G��� �+����� �$ ��# 8������ /����� �9� �@� C��%K� /�-�� .���

  ������ ����K 3�E�� R�)�H� �� �)�' �O$ 25�E� �4#)I
���� ������� 8� (
�#' &�� �9�� 2�4#�� �D���� 0-� 6� �	
#��C��%K� /�-�� �$ M.

�*�
 2 ��	�� 3�$ �
$��� ��������� ��
���� ;
������ ;
#�� �� ���	' �
EH� �$� 
�<+ �� �4�
�+� "���@��&� ?��'�.

-8"����E��� �
���� "�
*
��H� �)�#��� �� B��� 
http://www.kspdc.com/infoCenter/3.doc 

"����E��� �
���� "3)(Venture Capital �� "�-��D�� �*������ "�<E �� �
����� 6) ���

 ����� �
���-� �-)������ �*��-� ������ ���
 >
+ 2 ����K� �$ ���	D�� ��������� �*������

 �
9
D'���� �
���K� ��)E��� .�$��� ��
% ?-E �� I�9 �� F�4���added value �*��-� 
������ ;
���
 >
+) 2 �
����� ���$ �<E 0�� ��1 2 �*���� �� 6��+ ;
)
 �� ���	) 

�D���� ��
�) 2 �4�H� ?�� �$ �� 5�E� �*�� .
�
'�@�� �
���	�� /�+�� �	) ��+���� ��
&��� ��
��� M9� �G�' .0�+ �
#
��� ������

 ��'
	)��� �E��� �$ �*
��H� 8��#��� ��'���� �4) F���� .���D�� �<E1976 Z1985 
9� ����� ��#� �$ ���E 2 ����'���� ��*���� �� �
�	�� �
���� ��� �$ �������� M

�&���&�� ��Y� /��+�� .���#
� 2 ��'1 2 �)� 2 �$����*
� ��@�� ��*��-� ��*�
 0-� �
����� �� ��'�� �9� ��4� �$ �@� ���
:� 2 I�''# 2 B
�)�*1 ����
$ 2 �'�)�*1

� ;
������ �
���� ����� ��
E 6'� �
���)K�� �
'���.
�Z����E��� �
���� �#+:

�+' ��+���� ��
&��� �$ �-��D�� �*������ ?
��'� �#+ \-)
 35�&�� ��
-� .�'����-�
 �-
�� �
��#��� C����� �<E �� �
*
��H� F������ ;
�# 6���� 89�� �
����� �#+ �O$

 \-)
 �#H�51I�9 0�� �$��K�) 2 �&�� ��
-� �O$ 30%���� �
*
��H� ��*���� ��



?
��'� �� ��� 0-� �-�+ ��*�� 0� ��� ��H ��	�� /���*_� �4�4�� R���
 0�� �)�'�� M9� ;D���� 2 �-��D�� �*������60%�
'���� �
��� ��*��-� �)�'��))4.( 

��� 0�+ 1980 � ��
&��� [��E �*9
 ��#� �
����� �� ��'�� �94� �*
 �� ���+��� .
���D�� �<E1986 Z1990 �� �
)���� �)���� �$ �-��D�� �*������ �#+ ��' 90�� ��
-� 

29 F�	�� �@<@ �� �@*G) 5� 2 �&�� ��
-� .�$ ��'�� �$ ��	��� �9� �� ��+' �#'�
 5�E� ��� .�� ���D�� BD' �<E ��'�� \-) ��)�
�� �D$30�� 10�� ��'* �$ 2 ��
-� 1,3 

��� �)�* �$ 2 ��
-450 �� �@*� 0�� ��
-� 980 �&�� ��
-� .�
����� �#+ \-) ��*
 �<E1990 �
������ �$ 800 �&�� ��
-� .�&�� ��
-� �+' J'�* \'�� �$�)5.( 

>
+ 2 �
��'�� ����� 0�� M��	� �) 2 ���'��� ���	�� 0-� �������� M9� ��#� ����
 &� 
�� ������ I')�� ���� �
���-� �
����� �*���International Finance Corporation B
�G� �$ 

�$ �������� M9� ����  ��#� \-)� 2 �
)-D��� �
"��)��� �
'
* �$ ������1988 �+' 
350 �&�� ��
-� .�<E I�9* �
����� �*���� ����� �%�1993 Z1994 N��'1 �$ 

?�� 2 �
'
�<�� �*
��� �� �* �$ ?
��'� �
�P �$ �
��'�� ������ 2 �)���� .�
���� I�9�
 �� �)
�% �
������ M9� ����  ��#� \-)� 2 3�E��  ����� �<E �� �%���� ;
����

700 �&�� ��
-� .B
�G� �*���� ;�"��"������ �%���� ?��'� "������)2,5 ��
-� 
�
��'�� ����� �$ �%���� ;
���� ���� �&�� .��� �G�' ��* J
-E��� �
"
��� �$ ������

 ������� �-+���� �$ �)*� ������ ��<�K� �
����� ?�� �4�� �� ;%����� ��� 2.
/Z�
����� �&�#� 

&1 2 �
'���� �
��� �!��'�� ;
������ �$ �'�* �-��D�� �*������ ��� �
��) �� �� �:���) 
�
��'��� �&�#��� ���� ����� �	) �4
$ �	��� �4'� 2 ��*���� ����� 2 �
��#���� 

��
)*��� ��������� �!��'�� .�D$1993 �.D+� ��� �
'���� �
��� ;
������ �)�' �D-) 
�+' ��+���� ��
&��� �$ �-��D�� �*������60%�)���40%5�EH� ;
����-� .��*
 �!��'�� ;
����-� ������ �
����� �)�' ��-)24%�)���54%��� �$ ;���-� ��!�% ;
�

 � 2 �	D��)22%�-*
4�� ����1� [���'K� �
���� .
�� ���% �"-��� 2 ;������ ��'-� 3�$ 0-� 8��'� �4'� ;
������ M9� �
) I������ ������

 ����� B�� �$ �*������ 0�� �$��K�) 2 �4�<���& �
9
D'���� �
���K� ���4���� ��)E�� .
[Z��
�� ����E��� �
���� ��� :

��@����� �
) �
���� ��� ����E��� �
���� ����� ��	�investor �!���� �
)� 
entrepreneur ������ �� 2 �
����� �
�� ����H� ����1 0���
� 2venture capitalist .  

��@�����:
2 �
���� �� ������� 5���� 0-� 6����� ���@��� �$ /:�
 �� �4$ ��@����� ���

 @ �� ���+��� �
)�' �	D��� �!��� 0-� �.��* 2 �
������� N�
�@H� ���� �!D�� M9�
 �
�G��� ��*��� ������� ?
��'� �@� 2 ��E�K� ������ ���� .���@��&� ��  �'�� �9�

 �
��� �!��� �� ��@+)
 �4$ I�9�� 2 �
)�' �-
�� ���� ��.�'_� ���	��&�) ����� "
��

 �)����� �$ .�� ��� I�'� �4'� 2 ?��'���� ��@����� �'
) �%<	�� �*+� ���� �)����� :

)1(�� �@*� ����E�� ��+ ��+�
&� 2 M�!��E� ?��'��� R�)�� �$ I
�� ��@����� ��
6��+ .

?��'��� �4�'
 2 ���'� ��� ��*
 �� ���� 2 6
-� ?D�� ��+� ��� ?��'�-� ��*
 ��
 6!���'�) .

6��+ /+� ��@���-� ?+
 &?��'��� ��� N���'� �	) &1 �4	
)
 �� ?��'��� �� .
�!����� 0-� �
����� 6� ?+
 ��* �1� 2 ?��'�-� �
-	D�� ����K� �$ I���
 & ��@�����

 ������ �

�� �� 2 ?��'��� ��� �

�� 2 ���@��&� �
%�D�� �
�	� �@� 2 �
���#�� .



) �$� 2 �
��@����� 0-� �
�'� R�)�H�  "��� R�)�H� ;
"�� ���% ;�E
 �&�+�� C	
������ �
�+�(6).

������Venture Capitalist

0-�H�� 5�#H� ;
������ ��9 ��*���� �$ �����@���� ?��'��� ����� 6
#��) ���

 �
+)� .�
!�
�
*�� ����'���* 2 ����'��� C	) �$ �
'$ ��)E �9 ������ ��*
 �� �����

 <@� �
)���+�� �� �
������ �
���K� ��)E�� 0�1 �$��K�) 2.�)
�% �)�') ������ I���
�
 ��1%?��'��� ������ �� .�� �@*� ����E�� ��+ ��+�
 �
�.'�� �
+�'�� �� ���

 6��+)����+� & �
��!��unlimited liability . ( 0-� �
)* �@� 6� B
� ����� �9� �*�
 & ?��'��� �H ��.' 2 ��	�� N��� 6���� 6���E "��#�� &� 2 C���
 .�)����� �$

 ���	� �
�'� �
���1 F
���� ����-� F��
2.5 %?+��
 ��* 2 ?��'��� ������ ��
 ��150�� 30%?��'��� R�)�� �� .

�!����Entrepreneur)7(

�� /���
�� 93%��
�� �������)�	� ����E��� �
���� �4���� ���� ��*���� �� .
�� ��+���� ��
&��� �$ ��������� ��*���� �� 0�.	�� �
)����� ��
���� ��*���� �@�

 ���	�� �<) /-:� �$� .�4����� ��
���� �G�'��� I��� 0��
� :�!����Entrepreneur . 
 6)��%� �� 6!�%��G) �
	��
 �%� 2 ���E�� 6����G) 6�G�'� �!���� ��)
 �� �)��: .�+'50%

�������� �� ;#�
 /)���� 2 ����� �� 0��H� B�E�� ���'��� �<E ��D� ��
����
 �$�*�� �
����� 3�' 0�� �$��K�) 2 �
������ �
���K� �N�D*�� 3�' 0�� /����� �$ .�)�	��

 ��
���� �7�'��� �
���� �
���H� ������� �+� ����E��� �
���� .

�Z�
����� �
�P:
���+-� ���� ������ ?)���
 ����E��� �
���� �� ��� 0-� .������ ��
EH� 0-���

 �� �@*� ���	�� �$ �4'� �)�� & �*� 2 �
����� ��)-� �� ��
)*3. %�� ��)��� ���% �'��

 �4'� ����� ��� 0-� C$���:8)(

�G�'��� ����1 �N�D* .
6�
��� �
'�*�1� J�'��� ���# .

M��' ��	�� ?���� �#+ .
G�'��� �#+ �.

;%����� �!�	�� ��	� .
/�-���� ���@��&� �#+ .

C$� �� ��)% ��1 ������ ���
 2 6+�#' 3�$�  ������ �
+)�� ��
%� �	#��� �	)� 
/-��� .

�@ 2 �*���� ���� �
��� 0-� �!���� ������ C��D
 2 �� �*�� 0-� ��
�E&� ;%� 0�� 
��� 0-� �4������ �$ �������� ���
 �D*� �)�') 0��H� �-+���� �$ ����
 >
+) 2 �+
  ������ �� 0��H� �-+���� "�#'K .��$���� ���� 2 0��H� �-+���� ���'� �9O$

  ������ "�#'1 0�+ �9*�� 2 �
'�@ ����� �)�') ������ ����
 �@ ��� C��D��� .



��	$ �*���� ������ I���
 2 8��'�� ����� B�� 0�� �$��K�) 2 �*���� ����1 �$ �
�
������ �
���K� 6��%<�� 6��)E <���� .6��+ ;
) 0�� ������ 0	�
 2  ������ �� �91

 ���	�� �$ ��
���� M9�� 2 ��	�� /���*_� �*���� �4�� R�� �<E �� ��1 2 �*���� �$
 �!����� ����-� �
"#� �+�)�� ���� .� ��*� ���� 2 5�E� �*��� �4	
)
 ��1� ��*���� �

?���� �$ 5�)*�� .?��'��� �$ �
��@����� 0-� R�)�H� ������  "�
 I�9 �	) .
U)��� ��9 ;
������ �� ��*���� �� >+)
 ������ �� I�9* �*������ J!��' �� 

0-�H� .0�� ��-���� 6#�
 �� �91 �)
�: B
-$ ��
���� ��*�����
��	�� �
'���� ��9� .
�� ��'�� �94$ �+�)�� ?�+
 �� ��� 2 ��
)* ����) ��'
 F��$ 2 U#' �91 2 ��*����

 �
����-� �D���� .���'� �<E �4���
" �*�
 F
*� 2 ���H� ��
% 6�4
 ������$
  ������ .�D���� ��
�) 6��+ ;
)
 �@ ��� .�� F�4�� �9� ?
�+�� ��#� ��$��

 ��
����� �!��'�� ��*���� .�#' 2 �)����� �$� 2 C����� �<E �� ���� ���� 2 I�')�� 
����� 2 F����� ������ �#���� 2 �
��	�� �
'���!&� �N<��� ��9 ��*���� �� >+)�
 ��
% �
��� �*���� N��G) ��
@* ���)� &� 2 ��.�'�) �
����� C���� ���%� ;$� ;
����

 �4���� .�4'*� 2 ��������� ��
)*�� ��*���� F�4��� 04$ I�9�� ?�+� & /����� �$
 �	D��� ��' �&�	� .6� �
����� �$ �):���� ��*���� N���'� /�-�� �$ U����� �
�)��� �9�

 �
����%&� �
�'��� 0-� �
)* �@�.

MZ���!���� �-��D�� �*������ �D-*� 
F
��*���:

�� ����#�� ��
% �
���) ���
 F�� 2 �!��-� �*
�� ������ �E�
 �� �)%  ������ ���
 �*���� �$ ��4�� ������ 8���
� I�9 0-� N�')� 2 �*���� �� .�)�#��� �� ��-	� �� ��*

 ������� �N�D*�� �$ �
-@���� ���
� ������ �O$ 2 ��������� .��
+H� �� �
@* �$ �������
 �!���� �N�D*� ��
�+�� 5������ I���1 ;
���
 &.�% 0�� �.'��) 2 �D*�� �!����$ 0��� 6���

 �� 5�
 2 6�*�� N�') �$ 6�9) 89�� �4#�� ����� 0��� <)���� 6����� R�#' �$ 6��@
 �
)�' ��
��� �
���  ������ ����#�� .�)���) �-	
 & ��+�� �	
)�) �4$ ������ ���

 �#�� 0�� �.'
$ 2  ������ R�#' 5�� �� ������ BD' I-�
& ��* 2 �!���� ����%
 ����� ����E��� ��)� 6��
% ���
$ 2  ������ �4
-� 8��'
 ���� 2 M�.' �4#� �� 2 �	D

 �!���� �
��� �� �
@*) �%G) .0��
 2 �
����� �� ����-	��� �$ �@���<�� �9�Asymmetric 
Information �	%�� 2 ����E��� �
���� �� ���#+
 �
��	�� �N�D*�� 8�9 ������ �	#
 2

B�� ���
 �� ������ �� �4'� ��)�� �	�) /�-���� ����� .�N�D*�� 8�9 ������ ���
 ���+��
 ��� ��$� ��)�� 2 ��!<� ������ �
��� ���#
�$ ��DE'��� .�#
�'�� ��*���

 ��DE'��� �N�D*�� 8�9 N��)� 2 ?���� �� �
��	�� �N�D*�� 8�9 ������ /�+�'� 0�)9(.
��� <* 0-� �D-*���  �D��� /)�� ����.�� M9�� �
$� ,�%� �	� 0-� ��+
�$ �!���� ���

 �� ;$��  ����-� �
�
�+�� ��
��� �
��� �)�	�$ 2 ������ ���� 2  ������ ���H
 6
$ ���@��&� ����E� .

 ����-� �!���� �
*-� F
DE� �4'� 2 F
��*��� �� 5�E�  ��'� I�'� Dilution of 
Ownership ��+ 0-� �!���� /
�' ����
 >
+ 2���*��) 6� �'�* �� �	) 2 R�)�H� �� 

.������ ��)��� 9E� �� �)& �) 2 ������ 9�E�� �$ ���D'� �!���� ��	
 & I�9*� .�*9 �%�
 �4�	) �� N�*��-� ���� ����� �� �)��: �*���� �� N�4�D��)10 . ( F
��*� �� ��
� �94$

�*������) �
�����.



�!��	��:
��E��� �
���� �� ��* ������� �!���� 2 �
$���� <*� ��
� �!��� �4-$ 2 F
��*� �4� �� .

�4
'#
 �� 6'*�
 ���� �!��	�� �� ��� I�'4$ 2 �!���� �4# �� ��� :

�4
�� U��
 ���� ;
������ "�#'K �$�*�� ����� B�� �!���� I-�
 & ��
+H� /��: �D$ .
�
@* ����� I�')�� �@� 5�EH� �
����� ������ �
��� �$ ���
���� ��*����2 �!��'��� 

�4
$ ����E��� �#��  �D��& ��.' 2.0�� �� �
��9�� M����� 0�� ��H� ��� �!���� G#-
 �%
 6$��	�� 6)��%� .�� ����+� ���D�� 2  ������ ��
��) �
���� U-�� ������� M9� �*�

 M��� .��)�$ 6
��% 0-� C4'
 ��  ����-� ���� �� �9O$ ����E��� �
����� <
�) �#
 ��
 . 

�!���� �44#��
 ���� ���E��� �� FDE� �� �4'G� �� ������ �*���� �� I�9 0�� F�� .
�!���� ��* �9O$����E��� �� �D'
Risk Averse �� �:���) ������ �*����) /+�
�$ 

�4D
��*� .
�	�� �
'D��� �
�-	�� �4����% �� �:���) 2 ������ �� �
@* & 2 �
� �
-�	�� ��)E�� ��*-�


�*�� ��  ���� ����K ��"<�� �
��#���� .�!���� /+�
� �9�� �	�� ������ �*����)
�
���K�� �
�
������ �
����� 6���)E �$.�*
 �� �91 ������ ��)E 0-� �!���� 3�+ ���"
�

 5�E� ��4# �� 5������ BD' �� ��)E 0-� ���+�� ���
��)11(.

�$ �
������� �$ ������ ��E� N��� �
��#��� �	���� �!���� �4
'#
 ���� �!��	�� ���
 �*���� .�
��� �4+�#' 3�$ �� ���	
 �*�� �$ &1 ����
 & ������$ .�	���� M9�

 �%� �D-*�) �
��� ����� 0-� ���+�� �� �*���� �*�� .�
��� 0-� I�')�� ;#��� ��$
 �#�) ��-� �91 �*���� �4����1 ��� ������ �.��*���� �� 0-� ��N��+K� ��� ��
�

 ��� �4�<
@� �� ��$� ��	�G) ��	�� /���*_� �4�4�� R��� ����E��� �
����) ��������
�����) ��.+
 ��)12(.

2 �
����� 0-� ���%H� 0-� 6	#�� ���� ����	�� �� ��� I�'4$ 2 ������ �4# �� ��� 
D* �'�* �� 0�+ �	D��� �
: �� ������ �!���� �N� :

�*� �� �1� 0��H� �-+���� �$  ������ �
��� 0-� ���%K�) ����-� U��� �
-+���� �
�7$
 ����� �+��� 6+�#' ������ .2 0��H� �-+���� �$ �-!�� \��)� ��@��
 & ���� ������$

 6+�#' 3�$�  ������ 5��# �� ��
H� 6'� �D�� ��� ���.�'� .

����E��� �
���� 0-� ��)%K� �� �D*�� �
: �!���� �)@� �� �4'G� �� ��
� �
-+���� �
�P�
  ����-� �
����� �+����� �$ M��� F��*'� �� �$�E .N��� �44#��
 ���� F
��*��� �� ��*

 �
'����� �N�D*�� 8�9 �)@� �� �4'G� �� ����� 0-� ���+�� .�!���� ��* �&���+�$ 9!'
+� 
�	D��� ��*�� �N�D*�� ���� ����� /-�� ������� .0-� ������ ;#�
 ��+�� �	
)�) �9��

 ����� �
��� 

�� ��
@* ���
 �� 9!'
+ 6'*�
�� 2  ������ ����1 �$ �
-	$ I���
 ������ �� ��*
  ������ �� �!���� �$ 3�'�� /'��# 

���� ?���� �	#� �� �4'G� �� �	��#� ����	�� M9� ?���� �� �N�D* �@*� ����E��� �

 ����E��� �
���� �4) ;���� ���� 3!��E��� ��
�Y� 0�� ���D
 ���� 5�EH� ����� B�� .

2 �*������) �
����� �� G�'� ���� ��)�	�� �� �
@* [<� �*�
 F
* �
)� ��* �4))�)�
�4
')� �� F������ �#+�.2 3�'-� C�	� �4$ 8��) ��� 5� �� 0�)
 ��*
 &� 



�
��@� �
: ����� B�� ?���� �.	�� 2 ���@� ?�� �#�
Imperfect Capital Markets 2
�
��@��� �� �	)�� �#�� �$ �4'
) ��
$ ���D�� �4'*�.

������� J!��':

�7�'��� 6)	-� 89�� 3�E�� 8����%&� ����� I��� ����*+�� �.	� �� U����� �� 
B
� 2��������� ��
���� �$ ��
� �*�� ��	�� 3�$ �
$��� ������ �E�-� �)�'��) ��$

 �
�'���� �����#&� ������&�� ����%&� >
�+�� �-*
� ����1� �
#���'*��� ����*�)&� .
��
���� �7�'��� ��#�
�+& 5�EH� �
'	��� F���H� �4$ �#� ��� �EP /'�# 0-��

 F
�	� ;��) �����&� �� �)& ��* 2 ��������� �	)� �
'	��� F���H� �$�* ;� �!<�
 
�'*�� �D-*� �%G) ��'�
)�� ;�#� ��.' ���%1 �� I�9 .F-�E� ��
�� J��'�) ����� �9E� �%�

 �4�N�D*� �4�
-��$ �#�� >
+ ��.
��������� ��
���� �7�'�-� ��'��� �!
) ?-E� �
��*+�� /
���H� �)�	�� /
����

 �4'� >
+ �4)���� ����� 0-� ��� �

�
!� �
'�*� :�Z�)��'��� ���
��� ��� ;� 
B<$K�� �
*-��� ?��+� ��$�'��� �&�#� �$ �!$�*�� �-��	� ?
�+� �*�
 0�+ ����]�
2 /!������ 

/Z����-	��� ����E� ����4��� �
�'�� �
�����* �&�#� �$ ���
���� S��D�� N�� 
���H� �
�'�� �
#���'*���� ����*�)&��?.

�'4��� ��'* �� �* �G�'� 2 J���)�� ;��� �4)���� �.' �#�� ��'
) 2�
����� ��#� �$� 
�� �4!��.'� ����K�� ���
��� ���) ��
�-� ��������� ��
���� �7�'��� ���� ���*+ I')

 3�E��  ����� .���+�� �
'�*�1 �
�+� 0-� �Y� ����� "*�� ����� B�� �
+�' ���
 ���� B�� 0-� ��������� ��
���� �7�'��� ��#� �$ ���E��� �.�� �
�	�� ���% �%�

 �$ �$���#�� "*���� 0-� /-����� ����� B�� �� C��	��� ���
"� �����)� �����
 �$�	��� 0-� ���� ���� �������� �$ ���
��� ���) ��
���� ���'���.

�
�'� ��G��� �D-�E� ��)�#��� I�'� ��* 6'� �
+ �$� I�'� �O$ 2 �
�
.'��� ����4���
 �#�+�� �
��� 0-�  ��#1 I�'� �� ��*� ��$�'� ��'	* ����-	��� �
��G) I���� I���1

 ����H� ����-	� 0-� ���+�� �
�+�� .����E) ���E�� �����)��� �
��� �
)� �$�
 �
) �*����� [9��' ����� �.	� ��E��� 2 5�+��� �9� �4#���� ������ ����-	���  �����

 3�E��� ��	��.

��
���� �7�'��� /
�' ���
"� ���E �����)� �4
�� ����� �.	� �� �� �:���) 
����� �.	� �$ ����H� "
*���� �O$ 2 �
��*+�� ���%�'���� ��
������ �� ���������
 3�E��� ��	��  ����� �
) �*����� ������ ����� ���
" I�9*� ���#��� �
�'� 0-� /�'

 ����� ����E �� �
)* ��� �
�'� 0-� ��+���� ��
&���� ��'*� �
������ �$ �
����� �
�'��

 ����� M9� �$ ��������� ��
���� �7�'�-� �4#����.6#��� ���� ��
�+���� 3�D��)
�������� �
��� �
�+�� /
������ ����-	��� �
�+�� �
�����.

# �
-
��� \
� ��*�)& ��!�% �#�+ I�'� 3��� �� �4'G� �� 2 �
"#� �!��� ��9 ��
�
 2 �<)�� �$ ������� �
�'��� �-#� ;$� �$ �4��� 2 ���'��� �$ ��E�K�� ���
��� C!�$

 ��4���� �
�<�K� �	
���� B�� 0-� ��!�% ��*� �%��� BD' �$� .�*������ �)�#� �1
 �+� >
+ �� ��
�$ �#9��' �)�	� ����E��� �
���� �� �-��D�� 2 �	
�# ���'	�� M94� �4!��

 �+-� ����) ��!�% �4� �#�+��� .2 �	D��� �
����� �� ��'�� �9� R�#' 3�$ �O$ �@ ���
 ��	�� 5������� 3�E�� 5������ 0-� 2 �
"#� ��*� �� ;%��
 ���!���� .



c���� 
)1(

doc.Governmental_Policies20%Experience_in20%ARABIC_International_/webpubara/eg.gov.sme.www://http
1()

http://www.kspdc.com/infoCenter/4.doc(2) ��
����� �������� ;
������ �
��� 

(3) � ��#�� 0� :Venture Capital .  ��-*�Venture 0'	� "����E� �9  ���� . "
(4) �.'� :Al-Suwailem.

Bygrave and Timmons (1992)(5).
Bone and Carter (1994)(6).

(7) �.'� :Sahlman (1990).
(8) ��-*entrepreneur �� ��	) ��
��� �4	�
 �� ��H� �$ �'	� ./�H� �$ 0��

 B��
 �� �'	� 8����%&� 0���
� 2 /����� �$ ��
�� ��*� 2 �G�'� �� ������ ��)
 �� 
6�D') �����E� ��+�
� �4����1 .

(9) �.'� :Sagari (1990) .  
(10) ����.�� M9� 0���Adverse Selection ��*� ���'� ��+� 0�� 2"�	-��� "��9 ���)���

 8������ ;
���
 &� 2 ����D�� ���#)������ ('� �
#�� "

�� ;!�)�� �*� 2 N5���� �� �4
)�!���� (I�9 ;
���
 .����� �@�
 �	�) �	-��� �
��� 0�� 8������ G#-
� ���+�� M9� �$

 N5����� �
#�� ��	�� .�� 6
-�� 2 �
#��  �'�� �	� �� �%� ��+�� �	
)�) �	��� �9�
 �
#��  �'�� ;!�) 6) 0��
 .�9�� 2 �+)�� ��*
�$ N5����  �'�� ;!�) ��� ;
)�� �)�
� .

�
#��  �'�� 6'� �D�E
 ��'
) ?���� �$ N5����  �'�� 0�)
 �9*�� .�� ��� 5�)� �%�
 �4'� 2 ����E��� �
���� ?�� 0-� ����.�� M9� �@� �� �4�-% �
@+�)�� :Sahlman (1990), 

Amit et al. (1990) and Petersen (1992) .  ���� ����.�� M9� �� 0�� ����K� ��#� �$
 ����E��� �
���� ?�� 0-� ������ ��
�� 2 �D-�E��� �����) 2 ����� B�� ?���� .

�-*���� M9� 0-� ����E��� �
���� /-��� 0�� M<�� �
)'� .
(11) �
4�D�� �������� �.'�26/137"�	D� . "
(12) �.'� :Rosman and O’Neil (1993) .  
(13) �.'� :Barry et al. (1990) and Megginson and Weiss (1991) .  
(14) � ����� �.'� .�.'�� 2 �
��'�� ���-)�� �$ ��
���� ����'��� 2 8��
 ��+����)�

 ���$ �$ ���*9��� ;#�����"�
������ ��'�� . "
�
)�	�� �������
�&�����:

2 ��+����)� 2 8��
1995 2"�
��'�� ���-)�� �$ ��
���� ����'��� "K� �4	��� 2��<�
 �%� 2 �
�!�"�� N��-	�� >�+) �-�-� 2 /
������ >�+)-�1.

�
)'#H� �������
Al-Suwailem, S., 1995, Does Venture Capital Financing Make a Difference?.,

Doctoral  
Disseration, Washington Univdrsity, St. Louis, Missouri. 

Amit, R., Glosten, L. and Muller, E., 1990, “Does Venture Capital Foster the Most 
 Promising Entrepreneurial Firms?. California Management Review, Vol. 32, 



PP. 102-111. 

Barry, C., C. Muscarella, J. Peavy and M. Vetsypens, “The Role of Venture Capital 
in  

The Creation of Public Companies”. Journal of Financial Economics, vol. 
27, PP.  

447-471. 

Davis, E., 1992, Debt, Financial Fragility, and Systemic Risk, Oxford University 
Press. 

Gibson, L. and Blake, 1992, “Venture capital and Economics Development, 
“Economic  

Development Review, vol. 10, PP. 41-46. 

Gorman, M. and W. Sahlman, 1989, “What Do Venture Capitalists DO?, Journal of  
Business Venturing, vol. 4, PP. 231-248. 

Hajjar, B., 1989, Financing Small Business in Saudi Arabia, Doctoral Dissertation,  
Loughboro University of Technology, U.K. 

Klein, L., 1991, “Financial Options for Economic Development, “The Pakistan  
Development Review, vol. 30, PP. 369-393. 

Lenzi, R., 1992, “Nontraditional Sources of Economic Development”. Economic  
Development Review, vol. 10, PP. 11019. 

Lerner. J., 1994, “Venture Capitalists and the Decision ti Go Public”, Journal of  
Financial Economics, vol. 35, PP. 293-316. 

Rosman, A. and H. O’Neill, 1993, “Comaring the Information Acquisition 
Strategies of  

Venture capital and Commercial Lenders”, Journal of Business Venturing,
vol. 8,  

PP. 443-460. 

Sahlman, W., 1990, “The Structure and Governance of Venture-Capital 
Organization”, 

Journal of Financial Economics, vol. 27, PP. 473-521. 

Sapienza, H. J., 1992, “When Do Venture Capitalists Add Value?”, Journal of 
Business  

Venturing, vol. 7, PP. 9027. 
Wetzel, W., 1992, “Roundtable on U.S. Risk Capital and Innovation”, Journal of  

Applied Corporate Finance, vol. 4, PP. 48-78 


