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 中 小 企 業 及 び ベ ン チ ャ ー 企 業 は 、 全 国 に 380 万 を 超 す 事 業 数 と 3300 万 人 と

い う 従 業 員 を 誇 っ て お り 、こ れ は 日 本 の 全 企 業 数 の 99.7％ 、全 従 業 員 数 の 70.1%

を 占 め る 。 こ の 数 字 の 大 き さ だ け で も 、 中 小 企 業 や ベ ン チ ャ ー 企 業 が 日 本 の 経

済 及 び 雇 用 に 大 き な 影 響 を 持 っ て い る と 言 っ て も 差 し 違 え な い だ ろ う 。 地 方 に5 

於 い て は 、 中 小 企 業 及 び ベ ン チ ャ ー 企 業 が そ の 経 済 に 占 め る 割 合 は さ ら に 大 き

い 。 ま た 、 中 小 企 業 及 び ベ ン チ ャ ー 企 業 は 、 そ の 規 模 か ら 意 思 決 定 の 速 さ や 顧

客 に 対 し て 融 通 の 利 き や す さ と い っ た 強 み を 持 っ て い る 。 特 に 、 新 技 術 や 新 事

業 と い っ た 独 創 性 ・ 革 新 性 を 強 み に 成 長 ・ 拡 大 を 目 指 す ベ ン チ ャ ー 企 業 は 、 日

本 経 済 を 活 性 化 さ せ 得 る 。 し た が っ て 、 量 的 に も 質 的 に も 日 本 経 済 が さ ら な る10 

発 展 を す る た め に は 、 中 小 企 業 及 び ベ ン チ ャ ー 企 業 の さ ら な る 成 長 が 欠 か せ な

い 。  

し か し 、 中 小 企 業 及 び ベ ン チ ャ ー 企 業 が 成 長 す る 上 で 大 き な 課 題 に な っ て い

る 問 題 が あ る 。そ れ は「 資 金 調 達 」で あ る 。確 か に 、2016 年 以 降 の マ イ ナ ス 金

利 政 策 に よ り 企 業 の 資 金 調 達 コ ス ト が 低 下 し て い る こ と や エ ン ジ ェ ル 投 資 や ク15 

ラ ウ ド フ ァ ン デ ィ ン グ と い っ た 資 金 調 達 手 段 が 多 様 化 し て い る と い っ た こ と か

ら 、 企 業 の 資 金 調 達 環 境 は 以 前 よ り も 改 善 さ れ て い る と 言 え る 。 だ が 、 殊 に 中

小 企 業 や ベ ン チ ャ ー 企 業 の 資 金 調 達 を 考 え る と 、 十 分 に 資 金 を 供 給 出 来 て い る

と は 言 え な い 。 そ の 理 由 と し て は 主 に 、 大 企 業 に 対 す る 融 資 に 比 べ て 、 中 小 企

業 、 ベ ン チ ャ ー 企 業 は 信 用 力 の な さ 、 業 績 の 不 透 明 性 な ど か ら ハ イ リ ス ク に な20 

っ て し ま う こ と や 、 エ ン ジ ェ ル 投 資 と い っ た 新 た な 資 金 調 達 方 法 が ま だ 浸 透 し

て い な い こ と が 挙 げ ら れ る 。 さ ら に 、 中 小 企 業 、 ベ ン チ ャ ー 企 業 に は そ の 発 展

度 合 い に 応 じ て 適 切 な 資 金 調 達 方 法 が 多 数 枝 分 か れ す る が 、 そ の 多 岐 に 渡 る 資

金 調 達 方 法 を 中 小 企 業 、 ベ ン チ ャ ー 企 業 に 提 供 で き て い な い 現 状 も あ る 。 資 金

調 達 の 問 題 を 解 決 す る た め に は 、 各 企 業 の 努 力 は も ち ろ ん の こ と で は あ る が 、25 

企 業 が 取 り た い 方 法 で 、 資 金 調 達 が で き る 環 境 と い う も の を 整 備 す る こ と が 必

要 で あ る 。  
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 ┘ⱬfi♅ꜗכ ─ ⌐ ∆╢  

⁸ ₁⌂ ⅛╠ ┘ⱬfi♅ꜗכ ⅜ ╩ ™

™ ⅜ ↕╣≡™╢⁹∕℮ ⅎ╠╣╢ ≤⇔≡ ⅜ →╠╣╢⁹  

 │₈ ─ ₉≢№╢⁹╟╡ ↄ─⸗ⱡ╩ ≤∆╢ ─

≤ ⌐ ─ ⌐╟∫≡⁸≥╣∞↑ ↄ ⌂ ╩ ↄ ≢⅝5 

╢⅛≤™℮ ⅜ ╩ ╢ ─ ⅜ ↕╣≡™╢╟℮⌐⌂∫√ ≢№╢⁹

│ ⅜ ⅝™ ⁸∕─◦☻♥ⱶ ↕╣√ ─ ⅜ ⅛∑≤⌂╡⁸

─ ↕™ כꜗ♅ⱬfiה ≤ ⇔≡ ─ ⌐ ╢╕≢─ⱪ

꜡☿☻⅜ ה ⇔ ─ ⅜ ╣≡™╢⁹↓╣│ ─ ⅜

↕╣╢ ⌐ ™≡⁸ ⅜ כꜗ♅ⱬfiה ⌐ ⇔≡10 

⌂ ≢№╢≤ ⅎ╠╣⁸ ⌐ │∕─ ─ ↕⅜ ≤⌂╢⁹  

│₈ ─ ₉≢№╢⁹ ─ ─ ⌐ ℮⁸

─ ⌐╟∫≡⁸∕╣╕≢│ ─ ⅜ ⌂ⱴ☻ⱷ♦▫▪╩ ∂

≡ ╩ ∫≡™√⅜⁸ ─ ─ ⁸ ⌐▬fi♃כⱠ♇♩─

⌐╟╡ כꜗ♅ⱬfiה ─ ┼ ↑≡ ╩ ™ ↄ⌂∫15 

√⁹  

│₈ ₉≢№╢⁹ ⌐╟╡⁸ ≢│ │

300 ⁸ │ 1,000 ≤↕╣≡™√

⅜⁸ ⅜ ≢╙ ╩ ⅜ ≤⌂∫√⁹╕√⁸ ≢│⁸

╩ ∆╢ ⌐ 3 ⁸ 1 ╩ ∆╢ ⅜№∫√⅜⁸20 

⌐╟╡ 1 ≢╙ ⅜ ≤⌂∫√⁹∕╣⌐╟╡⁸

─ ╙ ≤⌂╡ ∆═≡─ ⌐ ╩ ↑≡™╢ ─ ⁸

─ ─ ⅜ ⅜╡⁸╟╡ ─ ⅜ ≤⌂∫√⁹↓╣╠─

⌐╟╡ ⅜ ≤⌂╡⁸ ─ ╙ ⇔⁸

┘ⱬfi♅ꜗכ ─ │ ⅝ↄ⌂∫√≤ ⅎ╠╣╢⁹  25 
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 ≤ ─  

  

 ─  

≤│₈№╢ ⌐⅔™≡⁸ ⇔√ ─ ─⁸ ─

⌐ ∆╢ ╩Ɽכ☿fi♥₉☺כ≢ ⇔√╙─≢№╢⁹ ─ │5 

─ ⌐╟∫≡ ╘╠╣╢⁹  

 

─ ╘  

( ) ⇔√ ─ ─ ÷ ─ × 1 

 

 

≈╕╡│⁸ ⅜ ↑╣┌⁸∕─ ⌐ ™≡ ⇔ↄ ↕╣√ ─

╘╢ ⅜ ⅝™⁹ ⌐ ⅜ ↑╣┌⁸∕─ ⌐ ↑╢ ⇔ↄ ↕╣10 

√ ─ ╘╢ ⅜ ↕™↓≤╩ ∆⁹ ─ ה │ ה

ה ⌐ ─ ⅜№╡⁸ ─ ╘ │ ↄ ╙ ╕≢ ≢

№╢⁹  

 

 ─  15 

 ⅜ ┘ ─ ╩ ⌐ ∆╢ ⁹o - - ₓ

─ ╡⁸ ↔≤⌐ ─ ה │ ⇔⁸ ⌐│ ─

│ ∂╢╙── ⌡─ ─ ≤⇔≡ ─ ╩ ∆╢⁹  

 ─ ╡⁸ ⅜ ─ │ ⅛╠ ⌐⅛↑≡

≤⁸ ≢№╢ ≤ ⇔≡╙ ⇔≡ ⌐№╢⁹ ⌐20 

▬◑ꜞ☻⁸ⱨꜝfi☻≤─ │ ⱳ▬fi♩ ↄ№╡⁸ ⌐│ ⅝⌂ ⅝⅜

№╢↓≤⅜╦⅛╢⁹  

 

                                                      

1  ₈ ₉╟╡  
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 1  ─  

  

( 2017)  

₈  -  2  ─ꜝ▬ⱨ◘▬◒ꜟ₉  

╟╡  5 

 

  

 ─  

≤│₈№╢ ⌐⅔™≡⁸ ⌂≥⌐╟╡ ⇔√ ─ ─⁸

─ ⌐ ∆╢ ╩Ɽכ☿fi♥₉☺כ≢ ⇔√╙─≢№╢⁹10 

─ │ ─ ⌐╟∫≡ ╘╠╣╢⁹  

 

─ ╘  

⇔√ ─ ─ ÷ ─ × 2 

 

 

≈╕╡│⁸ ⅜ ↑╣┌⁸∕─ ⌐ ™≡ ↕╣√ ─ ╘╢

⅜ ⅝™⁹ ⌐ ⅜ ↑╣┌⁸∕─ ⌐ ↑╢ ↕╣√ ─ ╘15 

╢ ⅜ ↕™↓≤╩ ∆⁹ ─ ה │ ה ה

⌐ ─ ⅜№╡⁸ ─ ╘ │ ↄ ╙ ╕≢ ≢№╢⁹  

                                                      

2  ₈ ₉╟╡  
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 ─  

 ⅜ ┘ ─ ╩ ⌐ ∆╢ ⁹o - - ₓ

─ ╡⁸ ↔≤⌐ ─ ה │ ⇔⁸ ⌐│ ─

│ ∂╢╙── ⌡─ ─ ≤⇔≡ ─ ╩ ∆╢⁹  5 

 ─ ╡⁸ ⅜ ─ │ ⅛╠ ⌐⅛↑≡

≢№╡⁸ ≢▪ⱷꜞ◌ ⁸▬◑ꜞ☻⁸♪▬♠─ │ ≢№

╢⁹╕√⁸ⱨꜝfi☻─ ╙ │ ≢№╢⅜⁸ ↔≤─

⅜ ⅝ↄ∕╣ │ ⌐ ⌐ ∆╢⌂≥ ™ ≢№╢⁹

⅜ ≤ ─ ╩ ∆╢≤ - - ─ ─10 

≤ ⌐ ⅜ ─ │ ⇔≡ ≢№╡⁸ ≤─ ⌐ ⅝

™ ⅝⅜№╢≤ ⅎ╢⁹  

 

 2  ─  

 15 

 

( 2017)  

₈  -  2  ─ꜝ▬ⱨ◘▬◒ꜟ₉  

╟╡  

 20 

 ─  

 ─ │ ─ ╡ ⌐ ⇔≡ ⌐№╢⁹≈╕╡│

⅜ ╕╣⌐ↄↄ⁸ ─ ╩ ∆╢⁹╕√⁸∕╣⌐ ∑ ⅜
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⌐№╢↓≤╙⁸ ⅜ ↄ ⅜ ⇔≡™╢⌐╙ ╦╠∏

⅜ ≢⌂™√╘⌐ ⅝ ╡ ↑╢™╦╝╢₈♂fiⱦ ₉≤⌂╡⁸ ─

╩ ↕∑≡™╢⁹ ─ ─ ╩ ╡⁸ ⅜ ∆╢

╩ ⅎ╢√╘⌐│⁸ ╩ ↕∑ ╩ ∆╢ ⅜

№╢⁹ ⅜ ∆╣┌⁸ ⅜ ⅎ∏ ↓╡⁸ ─ ™ ─╖⅜5 

⅝ ╡⁸ ⌐ ─ ™ ╛♂fiⱦ ⅜ ↕╣⁸ ─ ─

≤ ─ ╩ ╗↓≤⅜≢⅝╢⁹  

 ─ ≤ ─ ─ ⌐⁸ ─ ™ ≤ ─№╢

⅜ ⌐ ╩ ™╛∆™ ╩ ⇔⁸ ™ ─ ה

╩ ⇔ ╩ ↕∑╢ ⅜№╢⁹  10 
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 ─  

 ⌐ ↑╢ ─ ╩ ╠⅛⌐∆╢⁹ ⌐≈™≡─

ה ╩ ╘∕─ ≤⌂╢ ─ ⌐⅔™≡ ─

↑⅜⌂↕╣≡™╢⁹  5 

─₈ ─ ┘ ─ ₉╩ ⇔√

─ ≢№╢⁹  

 

─ ┘ ─  

2  ↓─ ⌐ ≠™≡ ∏╢ ─ ─ ≤∆╢ │⁸⅔

⅔╗⌡ ─ ⌐ →╢╙─≤⇔⁸∕─ │⁸↓╣╠─ ⅜ ─

─ ╩ ╢√╘ ⌐ ↕╣╢╟℮⌐ ↔≤⌐ ╘╢╙─≤∆

╢⁹  

 

 ─ │ ─ ⅜ 3 ─ ┘⌐ ∆╢

─ ⅜ 300 ─ ┘ ≢№≈≡⁸ ⁸ ⁸

∕─ ─ ⅛╠ 4 ╕≢⌐ →╢ ╩ ↄ⁹ ⌐ ∆╢

╩ √╢ ≤⇔≡ ╗╙─  

 ─ │ ─ ⅜ 1 ─ ┘⌐ ∆╢

─ ⅜ 100 ─ ┘ ≢№≈≡⁸ ⌐ ∆╢ ╩

√╢ ≤⇔≡ ╗╙─  

 ─ │ ─ ⅜ 5000 ─ ┘⌐ ∆

╢ ─ ⅜ 100 ─ ┘ ☻ⱦכ◘⁸≡≈№≢ ⌐ ∆╢

╩ √╢ ≤⇔≡ ╗╙─  

 ─ │ ─ ⅜ 5000 ─ ┘⌐ ∆

╢ ─ ⅜ 50 ─ ┘ ≢№≈≡⁸ ⌐ ∆╢

╩ √╢ ≤⇔≡ ╗╙─  

 

 ↓─ ⌐⅔™≡₈ ₉≤│⁸⅔⅔╗⌡ ∆╢
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─ ⅜ 20 ☻ⱦכ◘│ ⌐ ∆╢ ╩ √╢ ≤⇔≡

╗ ⌐≈™≡│⁸ 5 ─ ╩™℮⁹  

 

 

 ─ ╡ ⌐ ™≡⁸ ≈─ ⅛╠∕─ ≤

⌐╟∫≡ ⅛≥℮⅛⅜ ↕╣╢⁹  

 

 3  ─  5 

 
  

ה    

ה ה

 

∕─  

 300   

  100   

☻ⱦכ◘  5 ,000  100   

 5 ,00 0  50   

₈ ₉╟╡  

 

 ─  

⌐│⁸ ⅜ ⌐ ™≡ ⌂ ╩ ∫≡™╢⁹∕╣│₈ ─

₉₈ ─┼☼כ♬╢∆ ₉₈ ─ ₉─ ≢№╢⁹ ⌐10 

™≡│∕─ ─ ⅜ ≢─ ─ ⌐≈™≡ ∂╢  

 

 ─  

│⁸ ⌐⅔™≡ ⅝⌂ ╩ √⇔≡™╢⁹╕∏⁸ ≤⇔

≡⁸ ─ │ 3300 ⌐─╓╡⁸∕─ │ ≤⇔≡⁸ ⌐15 

─ ─ ╩ ╘≡™╢⁹↓╣╠─ ⅛╠⁸ ─ ─

╩ ∫≡™╢─│⁸ ≢№╢≤ ∫≡╙ ≢│⌂™⁹ ⌐⁸

≤⇔≡⁸ ⅜ ∆╢⌂⅛≢ ─√╘⌐ ₁⌂
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╩ │ ∂≡™╢⁹ ╩ →╣┌⁸◦♬▪╛ ─ ╩ ⌐

℮↓≤⁸ ⅜ ─ ╩ ∆╢↓≤╛ IT ╩◓fi◦כ♁♩►▪╛

∆╢↓≤⅜ →╠╣╢⁹ │⁸∕─ ╩ ⅛⇔≡⁸ √⌂ ╩

│ ─ ╩ ╢⌂≥⇔≡⁸ ─ ╩ ₁ ╖ ⇔≡

™╢⁹↓╣╠─↓≤⅛╠⁸ ה ─ ⌐⅔™≡ ⅜ ─ │⁸5 

⌐╟∫≡ ⅎ╠╣≡™╢≤™ⅎ╢⁹  

 

─┼☼כ♬   

─☼כ♬  ⇔√ ⌐ ⇔≡™╢─⅜⁸ ≢№╢≤™℮ ⅜

⅜☼כ♬⁹╢№ ∆╢≤™℮↓≤│⁸ ╙ ∆╢↓≤╩ ∆╢⁹10 

∕─ ⇔√ ⌐ ⇔√ ╩ ⇔≡™╢─⅜⁸ ≢№╢⁹↕

╠⌐⁸ ─ ╖≢№╢ ─ ↕≈╕╡│ ≤ ─ ↕╩

⅛⇔⁸ ₁ ╘⅝⌐☼כ♬√⇔℮⧵╢™≡⇔ ╛⅛⌂ ╩≤╢↓≤⅜⁸

⌐≤∫≡│ ≢№╢⁹  

 15 

 ─  

⌐ ™≡⁸ │∕─ ─ ≢ ⅝⌂ ╩ ∫≡™╢⁹

≤ ─ │⁸ ⌐⅔™≡∕─ ╩ ∫≡

™╢⁹3∕╣│⁸ ≢│ ╟╡ ⅜⁸ ┘ ╩ √

⇔≡™╢↓≤╙ ⅝⌂ ≢№╢⁹ ⅛⌐⁸™╦╝╢ ≤╟┌╣╢╟20 

℮⌂⁸ ╩ ≤⇔√ ╙╖╠╣╢⁹ ≤⇔≡│⁸♩ꜜ♃ ╩

≤⇔√ ⁸ ╩ ≤⇔√ ⌂≥⅜ →╠

╣╢⁹⇔⅛⇔⁸∕─╟℮⌂ ≢№∫√≤⇔≡╙⁸∕─ ╩ ≤⇔√

⅜∕─ ⌐ ⇔≡™╢√╘⁸╛│╡ │ ⌂ ≢

№╢⁹  25 

⌐╙⁸ ─ ╛ ⌐ ⇔√ ⅜ ⇔≡™╢ ≢№

╢ ⅜№╢⁹ │ ⌐⅔™≡⁸ ⅝⌂ ≢№╢⁹

                                                      

3    
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⌂ ≤⇔≡⁸ ⅜ →╠╣╢⁹ │ ⌐ ⱨ꜠כ

ⱶ─ ≤⇔≡ ≢№╡⁸ ⅜ 174╙ ⇔∕─

≤⌂∫≡™╢─│ ≢№╢ 4⁹  

╕√⁸ ⅜ ∆╢√╘⌐│⁸ ─ ⇔√≤⅝⌐ ↑╢⁸

╩ ⅛╠ ╣ ⌐ ∆╢↓≤≢ ─ ╩ ∫≡5 

™╢ ≤ ╩ ⅛╠ ╣ ⌐ ∆╢↓≤≢

⅛╠ ╩ ∫≡ ╢ ≤⅜ ⇔≡™╢⁹↓─

≤ ⅜Ᵽꜝfi☻╟ↄ∕─ ⌐ ⇔≡

™╢ ⅜№╢ 5⁹↓╣╠─↓≤⅛╠ │⁸ ⌐⅔™≡ ⌂

╩ √⇔≡™╢≤™ⅎ╢⁹  10 

  

                                                      

4  ₈ ה ה ה ─ ₉   

5    
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 ⱬfi♅ꜗכ  

 ⱬfi♅ꜗכ ─  

 ⌐ ↑╢ⱬfi♅ꜗכ ─ ╩ ╠⅛⌐∆╢⁹ ─ ⌐

™≡ⱬfi♅ꜗכ ╩₈ ⅛╠№╕╡ ⅜ ∫≡⅔╠∏⁸ ╛ ⁸

╩ ⌐ ה ⇔╟℮≤∆╢ ─№╢ ₉≤ ⇔≡™╢⁹  5 

ⱬfi♅ꜗכ ─ ─ ─ ≈⌐₈ ⅛╠№╕╡ ⅜ ∫≡⅔╠∏₉

≤№╡⁸ ה ה ≤╙⌐ ≢№╡ ⁸o - ₓ─

⌐ ↑╢ ─ ⅛╠ ⌐ ⇔≡ ↕╣╢⁹  

 

 ⱬfi♅ꜗכ ─  10 

 ⱬfi♅ꜗכ │ ⅜ ─ ≤ ─ ≤ ⌐ ™≡⁸ ⌐ ∆₈

─ ₉≤₈ √⌂ ─ ₉≤™℮ ≈─ ⅛∑⌂™ ╩ ∫≡

™╢⁹  

 

 ─  15 

ⱬfi♅ꜗכ │⁸ ╩ ╖ ⇔≡ ⌐ ⇔≡™╢⁹ ⌐

─ ⅜ ∆╢↓≤≢ ⅜ ╕╣⁸ ─ ⅜ √╣╢⁹╕√⁸ⱬfi

כꜗ♅ │⁸ ⌂ ╛ ╩ ⇔≡⅔╡⁸ ⌐ ™≡∕─

╩ ∫≡™╢⁹∕─╟℮⌂ⱬfi♅ꜗכ ⌐ ⇔≡ ⅜ ╩ ™⁸

⅜ ∆╢⁹ ⅜ ⇔ↄ⌂╡⁸∕─ ≢ ↑╩≤∫√ │ ∆╢⁹20 

╣√ ─ ╩ ╘╢╟℮⌐⁸╕√ √⌂ ⅜ ∆╢⁹↓─ ⁸ ─

™ ⅜ ╡ ─ ™ ⅜ ↕╣╢≤™℮ ⅜ ╕╣⁸ ─

⅜ ╘╢↓≤⌐ ⅜╢⁹≈╕╡⁸ⱬfi♅ꜗכ │ ⅜ ─ ╩

∆╢√╘⌐ ⅛∆↓≤⅜ ⌂™ ⅝⌂ ╩⁸∕─ ⅜ ∆╢↓≤⌐╟

╢ ⌐⅔™≡ ⅜ √╣╢↓≤╛∕─ ⅛╠⁸ ∫≡™╢─≢№╢⁹ 25 

 

 √⌂ ─  

⁸ ⌐ⱬfi♅ꜗכ │ √⌂ ╩ ╖ ⇔ ╢⁹ ─╟

℮⌐⁸ⱬfi♅ꜗכ ⅜ ⇔≡™╢ ⌂ ⌂≥⅜⁸ ≤⌂∫≡ √⌂
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╩☼כ♬╛ ╖ ∆⁹∕─ ≢⁸ⱬfi♅ꜗכ │ ⌂ ╩ ∆

╢↓≤╛∕─ⱬfi♅ꜗכ ⅜ ╖ ⇔√∕─ ╣⌐ ↕╣√ ─ ╙

∆╢↓≤≢⁸ ⅝⌂ ⌐ ∆╢↓≤⅜ ↕╣╢⁹  

 

 ⱬfi♅ꜗכ ─ ⱦ☺Ⱡ☻  5 

 ⱬfi♅ꜗכ ─ ≤⇔≡ →╠╣╢─⅜⁸₈ ⱦ☺Ⱡ☻₉≤

™℮ ≢№╢⁹↓╣│ ─ ╩ ≤⇔≡≢│⌂ↄ ╩

→╢ⱦ☺Ⱡ☻≤⇔≡⁸ ⇔≡™ↄⱦ☺Ⱡ☻⸗♦ꜟ≢№╢⁹

─ ₈ ₉⌐╟╢≤ ─ ─ ≢╙ ⱦ

☺Ⱡ☻│ ─ ⅜ ™↓≤⅜ ⇔≡™╢ 6⁹  10 

─ ⅜ ™ ≤⇔≡ →╠╣╢─⅜⁸ ─ ─ ™ │

≤ ╩ ┘⁸∕╣⅜ ⌂ ⁸ ⇔√ ⌐╟╢ ⁸ ┘

⌐ ⅜כꜞכ♩☻≡⇔ ⅝ ⅜ ∆╢↓≤≢№╢⁹∕╣╠─∆═

≡⅜⁸ ─ ⌐ ⅜╡ ─ ╩ ↕∑≡™╢─≢№╢⁹  

 15 

 ⱬfi♅ꜗכ ─ ↔≤─  

ⱬfi♅ꜗכ ⌐│⁸∕─ ┘ ™⌐╟∫≡ ─ ⌐

↑╢↓≤⅜≢⅝╢⁹∕╣∙╣─ ↔≤⌐ ⅜ ⇔⁸∕─ ⌐ ∂

≡ ─ ↄ ⇔≡™╢ ╙ ⌂╢⁹  

ⱬfi♅ꜗכ ─ ─ ⌐≈™≡│ ⌐ ♪כ◦⁸₈™ ₉⁸₈▪20 

כꜞכ ₉⁸₈◄◒☻Ɽfi◦ꜛfi כ♃כ꜠₉⁸₈ ₉─ 4 ≈─ כ♥☻

☺ ⌐ ∆╢↓≤≤∆╢⁹╕√⁸ⱬfi♅ꜗכ ─ ≈─ ⌐≈™≡

│ ─ ╡⁸₈ⱬfi♅ꜗכ  2017₉⌐ ╩☺כ♥☻─╣∙╣⧵≡∫ ⇔⁸

≢ ╩ ∂╢⁹  

 25 

 

 

                                                      

6  ₈ ₉ 2018 ₈ ⱨ□fi♪─ VC  ⌐ ╠

∏⁸ ╩ⱦ☺Ⱡ☻≢ ₉  
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 4  ⱬfi♅ꜗכ ─  

  

♪כ◦  

⅜╕∞ ⌐ ∟ ⅜∫≡⅔╠∏⁸

┘  

╩ ⇔≡™╢  

כꜞכ▪  
┘ ─ⱴכ◔♥▫fi◓⁸ ┘

⌐ ↑√  

◄◒☻Ɽfi◦ꜛfi  

┘ ╩ ╘≡⅔╡⁸∕─ ╕√│

⅜  

⇔≈≈№╢  

כ♃כ꜠  
⌂◐ꜗ♇◦ꜙⱨ꜡⁸╡№⅜כ  

─ ⌂≥  

₈ⱬfi♅ꜗכ ₄ 2017₅ⱬfi♅ꜗכⱦ☺Ⱡ☻⌐ ∆╢ ₉  

╩ ⌐  

 5 

♪כ◦   

♪כ◦  Seed Stage ≤│⁸ ─ ⅜╕∞ ⌐ ∟ ⅜∫≡

⅔╠∏⁸ ┘ ╩ ⇔≡™╢₈ ₉─ ≢№╢⁹ │⁸╕

∞ ⇔√┌⅛╡≢ ╩∆╢ ⁸₈ ≢ Seed ₉─ ≢№

╢↓≤⅛╠ ≡™╢⁹ ⌐ ⅜ ╙⌂™ ─ ⅜↓─ ⌐ √10 

╢№⌐☺כ♥☻─↓⁹╢ │⁸ ⅜ ⌂™√╘⌐ꜞ☻◒⅜ ↄ⁸

⅛╠─ ⌂≥─ ╩ ↑╢↓≤⅜ ⇔™ ⅜ ≤⇔≡ →╠╣╢⁹

♪כ◦⁸╘√─⧵ ─ ⌐≤∫≡│ ⌂≥≤ ─fiכ♃ꜞ≡═ ⅜

⇔ↄ⌂™ ⌐╟╢ ⅜ ≤⌂∫≡ↄ╢⁹ ⌐│⁸

─ ⌐╟╢ ╛⁸ⱪ꜡⸗כ♃כ╛ ⁸ ⁸ ⌂≥─ ⌐╟15 

╢ ╩ ꜟ▼☺fi◄⁸כⱴⱠ♩כ▬☻╢↑ ╛◒ꜝ►♪ⱨ□fi♦▫fi◓

≤™∫√ ⁸ ╛ ≤™∫√ ⅜↓╣⌐ ∆

╢⁹  
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כꜞכ▪   

כꜞכ▪  Ear ly  Stage ♪כ◦⁸│≥ ⅜₈ ₉─ ≢№╢─⌐ ⇔

≡⁸ ⅔╟┘ ─ⱴכ◔♥▫fi◓⁸ ⅔╟┘ ╩ ⇔≡™

╢ⱦ☺Ⱡ☻≤⇔≡ ╩ ╘√┌⅛╡⌐№╢ ─↓≤≢№╢⁹ ⌐ ⅛╠5 

─ כꜞכ▪─↓⅜ ⌐ ─☺כ♥☻─↓⁹╢∆ │ ⅜

╢ ─ ⅜ ╙⌂™ ≢№╢℮ⅎ⁸∕╣⌐ ⅎ ╛

⌂≥⌐ ─ ⅜ ─≢☺כ♥☻─↓⁸╘√─⧵⁹╢™≡⇔≥ ⌂

♪כ◦⁸│≡⇔≥ ≢ →√ ⁸כⱴⱠ♩כ▬☻⁸ ⁸◄

fi☺▼ꜟ ⁸◒ꜝ►♪ⱨ□fi♦▫fi◓─ ⌐╙⁸ ╛ⱬfi♅ꜗ10◐כ 

ꜗⱧ♃ꜟ⌂≥─ ⌐ ╠╣╢ ─ ⅜ ⅝™ ╙ ⌐

╢╟℮⌐⌂╢⁹  

 

 ◄◒☻Ɽfi◦ꜛfi  

 ◄◒☻Ɽfi◦ꜛfi Expans ion Stage ≤│⁸ ┘ ╩ ╘≡⅔╡⁸15 

∕─ ╕√│ ⅜ ⇔≡™╢₈ ₉─ ─↓≤≢№╡⁸ ⌐

⅛╠ 2 5 ─ ⅜ ∆╢⁹↓─ ≢│⁸ ⅜ ⌐⌂╡≈≈

№╢╙──⁸ ≤⇔≡│ ≢№╢⅛⁸ ≢№╢ ⅜ ↄ⁸ ⌂

╢ ╛ ⌂ ─ ⌐ ⅜ ╡⌐ↄ™⁹⇔⅛⇔⁸↓℮⇔√

╡⅜ ⌂ ⌐╙ ╦╠∏⁸ ⅜ ↄ⁸ ╙⅛⌂╡ ™─≢⁸20 

⌂≥─ ⅛╠─ ╩ ↑⌐ↄ™≤™℮ ⅜№╢⁹∕─√╘⁸

⌂≥─ ╛ ה ⅜ ⇔≡™╢ ╛⁸ⱬfi

╩ꜟ♃Ⱨꜗ◐כꜗ♅ ↑╢↓≤⌐╟╢ ─ ─☺כ♥☻─↓⅜ ╕⇔

™ ≢№╢≤ ⅎ╢⁹  

 25 

כ♃כ꜠   

כ♃כ꜠  Later  Stage ≤│⁸ ⌂◐ꜗ♇◦ꜙⱨ꜡⁸╡№⅜כ

IPO) ─ ─↓≤≢№╢⁹ ⌐ ⅛╠ 3 8 ─ ⅜ ∆╢⁹

╢№⌐☺כ♥☻─↓ │⁸ ≢ ╙ ↕╣⁸ ╩ ╡ ╣



19 

 

╢ ─ ╙ ⇔≡™╢⁹∕─√╘⁸ ⌂≥─ ⅛╠─ ╩

↑╢↓≤⅜ ≤⌂╢⁹↕╠⌐⁸ ⅛╠─ ≢№╢ⱪ꜡Ɽכ ╩

↑╢ ⁸ ─ ╟╡ ╩╕≤╘≡ ∆╢◦fi☺◔כ꜡♩כfi

≥ⱨ□▬♫fi☻₉ה♪כꜗ♅◒ꜝ♩☻₈╛ ┌╣╢ ╛ ╩ ∆╢

⌂≥⅜ ╦╣╢↓≤╙№╢⁹  5 

 

  



20 

 

 ┘ⱬfi♅ꜗכ ─ ─  

 ↓─ ≢│⁸ ┘ⱬfi♅ꜗכ ⅜ ╩ ℮ ≢─ ≤⌂

╢⁸₈ ─ ₉⁸₈ ─ ₉⁸₈ ₉─ ≈╩ →∕─ ╩ ℮⁹  

 

 ─  5 

 ₈ ─ ₉≤│⁸₈ ╩ ∆╢↓≤⌐╟╡ №√╡◖☻♩⅜

⅜╢ ─↓≤₉╩ ∆⁹ ─ ─ ⅝│⁸ ─ ⌐ ™≡

⇔ ≤ ╡ ⌐≤∫≡ →≤⌂╢⁹╕∏⁸ ⇔ ⌐ ⇔≡─ ⅝

⌐≈™≡ ═╢⁹ ╩ ℮ ⌐ ⅛╢ ⌂≥─◖☻♩│⁸ ⅜

™╒≥ ⌐ ↄ⌂╢⁹∕─√╘⁸ ⌂≥─ ⇔ │10 

─ ↕™ ╟╡╙ ─ ⅝™ ─ ╩ ⇔≡ ∆╢

⌐№╢⁹∕╣ ⁸ ⌐ ∆╢ ⅜ ⌐⌂∫≡⇔╕∫≡™╢⁹ ⌐⁸

╡ ⅛╠ ╢≤⁸ ╩ ↑╢ ⌐ ⌂ ┼─ ⌐⅛⅛╢

⌂◖☻♩⅜ ⌐ ═≡ ─ ⅜ ™√╘⁸ │ ╟╡

╙ ⅜ ℮─⅜ ≢№╢⁹  15 

 

 ─  

 ₈ ─ ₉≤│⁸ ⇔ ≢№╢ ≤ ╡ ≢№╢ ─

╩ ╡ ≤ ⌐ ∆╢↓≤⅜ ≢№╢↓≤╩ ∆⁹ ─

│⁸ ⅜ ╩ ∆╢ ⌐ ╩ ↄ ⇔≡™╢√╘⁸ ─20 

⅜ ≢№╢⁹∞⅜⁸ │ ⅜ ⅜☻כ◔™⌂™≡╣↕

ↄ⁸∕╙∕╙ ⅜ ⌐ ⇔ↄ│ ↕╣≡™⌂™ ╙ ⇔⁸

─ ⅜ ≢№╡⁸Ɫ▬ꜞ☻◒≤╖⌂↕╣╛∆ↄ ⅜ ↕╣≡™╢

⅜ ™⁹  

 25 

 ─ ─  

 ₈ ─ ─ ₉≤│⁸ ─ ─ ≢╙ ─ ⁸

⅜ ⌂≥─ ╩ ⌐ ה ⅜≢⅝⌂ↄ⌂╢↓≤╩

∆⁹ ─ ─ ⌐╟∫≡⁸ ─ ─ ⌂↓≤⌐╟╡⁸
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─ ⌂≥─ ─⸗ꜝꜟⱢ◙כ♪╩ ⅝ ↓∆ ⅜№╢⁹ 

 

 ⌐ ═ ⅜ ╩∆╢ ⌐ ╩ ∂╢ ⅝⌂ ≤⇔

≡⁸ ⅜ ╡ ─ ╛⁸ ╡√ ─ ╩ ⌐⸗♬♃ꜞfi◓∆╢↓≤⅜

⇔™√╘⁸ ≤ ╡ ─ ⌐ ∂╢₈ ─ ₉⅜ ↕╣≡⅔

╡⁸ ⅜ ⌐ ╩ ℮√╘⌐│↓─₈ ─ ₉╩

∆╢↓≤⅜ ≢№╢⁹ ∞↑≢│₈ ─ ₉⌐

╟╢ꜞ☻◒⅜◌Ᵽכ⇔⅝╣⌂ↄ⌂∫≡™╢ ≢│⁸ ─

⌐╟╡₈ ─ ₉─ ╩∆╢↓≤⅜ ⌐ ╘╠╣≡™

╢⁹  

ₐ ₑ 2005 ה ╟╡  

 

  

 ┘ⱬfi♅ꜗכ ⅜ ╩ ↑╢ ─ ≤⇔≡ →╠╣╢5 

₈ ₉─ ≤│⁸ ₁ ⅛╠ ≡ꜞ☻◒─ ™ ⌐ ∆╢↕

™─ꜞ☻◒─ ╘≤⇔≡ ∆╢ ╩ ┘ⱬfi♅ꜗכ ⅜ ⇔

≡™⌂™↓≤≢№╢ ⁹o  – ₓ≢ ═√╟℮⌐ ≤ ה

ⱬfi♅ꜗכ ≢ ⇔√ ─ ⌐ ⇔≡⁸ ⇔ ⅜ ⌂

╩ ≤╖⌂∆⁸∕─ꜞ☻◒╩ ╘∆╢√╘⌐ ╡ ⌐10 

╩ ∆╢⁹↓─ ⁸ ╡ │ ⇔ ⌐ ⇔≡ ╩ ≤∆╢↓≤⅜

≢№╢⁹∞⅜⁸ꜞ☻◒╩ ╘⇔ ⅛╠ ╩ ↑╢⌐ ⌂

╩ ⇔≡™╢ │ ⌂ↄ⁸╕√ ≤⇔≡ ╩ ⇔≡™≡

╙ ╩ ↄ ⌐ ™≡ ⅜ ⇔≡⅔╡⁸ ╩ ↑╢⌐ ⌂ ╩

⅜☻כ◔™⌂⅝≢ ⁸≥╢╖≡⇔≥♃כ♦⁹™ ─╟℮⌐ ─ ⌐15 

∆╢ ≢ ↑─ ╙ ⇔≡™╢⁹  

 

 

 

 20 
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 5  ┘ ─ ↑ ≤ ─

 

 

   

₈ ⌐⅔↑╢ ─  ┘ ─ ⌐5 

↑≡ ₉  

╟╡  
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כⱴⱠ♩כ▬☻   

│≥כⱴⱠ♩כ▬☻  ─ ⌂≥⅛╠ ╩ ∆⁹ ⅛╠ ╙⌂™

│ ⅛╠│╙∟╤╪⁸ⱨ□fi♪⌂≥─ ╙ ↑╢↓≤⅜ ⇔ↄ⁸5 

⅜ ≢№╢⁹ ─ ╛ ⌂≥ ─ ⌂ ≢№╢

╛ⱪ꜡⸗כ♃כ⌂≥⅛╠─ ╩ ↑╢↓≤⅜№╢⁹╕√⁸ ⅛╠

─ ─√╘⁸∕─ ⌐ ⅜№╢⁹  

 

 ◒ꜝ►♪ⱨ□fi♦▫fi◓  10 

◒ꜝ►♪ⱨ□fi♦▫fi◓≤│⁸ ≢│⌂™ ─ ₁╩ ⌐

⅜►▼Ⱪ ≢ⱪ꜡☺▼◒♩╩ ⇔ ╩ ╢ ─ ≢№╢⁹

≢│⌂™ ╩ ≤⇔≡ ↄ ╩ ∆╢√╘⁸ ─ ╩

⅛╠ ↑╢↓≤⅜≢⅝⁸ ╩ ┘≈≈№╢⁹◒ꜝ►♪ⱨ□fi♦▫fi◓⌐

│⁸ ™⌂─fiכ♃ꜞ⌐ ⁸ ⅜ ╩fiכ♃ꜞ╠⅛ ╢ ⁸15 

⅜ ╩fiכ♃ꜞ≡⇔≥ ╢ ⁸ ⅜ⱪ꜡☺▼◒♩─ כ◘ה

ⱦ☻⌂≥╩ ≤⇔≡ ↑╢ ─ ≈⅜№╢⁹↓─ ─ⱷꜞ♇

♩≤⇔≡⁸ ⅜ ⌂™ ≢╙ ╩ ╠╣╣┌ ╩ ↑╠╣╢↓≤╛⁸

╩ ╘╢↓≤⅜ →╠╣╢⁹√∞⇔⁸ ⌂ⱪ꜡☺▼◒♩≢⌂™≤

╩ ↑╢↓≤⅜ ⇔™≤™℮♦ⱷꜞ♇♩╙№╢⁹  20 

 

 ⱬfi♅ꜗכ◐ꜗⱧ♃ꜟ  

ⱬfi♅ꜗכ◐ꜗⱧ♃ꜟ Venture Capi t a l  ≤│⁸ ─

⌐ ⇔≡ ╩ ⇔⁸ ⌐∕─ ⅜ ╩ ⇔√

⌐ ╩ ⇔⁸ ⅝⌂ ⅜╡ ─ ╩ ∆ ╛ ⱨ□fi♪─25 

↓≤≢№╢⁹╕√⁸ ≤─ ה ╩ ⇔⁸ ─ ⌐

⇔≡ ╩⇔≡╙╠℮≤™℮ ╙№╢⁹ⱬfi♅ꜗכ◐ꜗⱧ♃ꜟ│⁸

⌂▪▬♦▪╛ ⅜ ╕╣╢ ≢⌂™≤ ╩ ↑⌐ↄ™⅜⁸ ⌐ⱬfi

╠⅛ꜟ♃Ⱨꜗ◐כꜗ♅ ╩ ↑╢ⱷꜞ♇♩≤⇔≡⁸ ╩ ↑╠╣╣┌
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⅜ ∆↓≤╛ ─▪♪Ᵽ▬☻╩ ↑╠╣╢↓≤⅜ →╠╣╢⁹ ─↓

≤⌂⅜╠⁸ⱬfi♅ꜗכ◐ꜗⱧ♃ꜟ│ ⅜ ≢№╡⁸∕╙∕╙

─ ⅜⌂↑╣┌ⱬfi♅ꜗכ◐ꜗⱧ♃ꜟ⅛╠─ ╩ ↑╢↓≤│ ≢№╢⁹

⌐ ╩ ↕⌂™ ╩ ∆╢ⱬfi♅ꜗכ ⌐│ ⅝≢№╢

≤™ⅎ╢⁹  5 

 

 ◄fi☺▼ꜟ  

◄fi☺▼ꜟ ≤│⁸ⱬfi♅ꜗכ ─ ⌐╟╡◐ꜗⱧ♃ꜟ◕▬fi╩

℮◄fi☺▼ꜟ ⌐╟╢⁸ ╙⇔ↄ│ ╙⌂™ⱬfi♅ꜗכ ┼

─ ─↓≤≢№╢⁹ ╙⌂™ ─╒≤╪≥│⁸ ⅜ ⌂™√╘10 

⌐ ⌂≥─ ⅛╠─ ╩℮↑╢↓≤⅜ ≢№╢√╘⁸◄fi☺

▼ꜟ ╩ ↑╢ │ ⅝™⁹╕√⁸◄fi☺▼ꜟ ╩ ↑╢↓≤─ⱷꜞ♇

♩≤⇔≡⁸◄fi☺▼ꜟ ─ ↄ│ ⌐ ∆╢ⱡ►Ɫ►╩ ∟ ╦∑≡™

╢ ≢№╢√╘⁸ ╩ ↑╢≤ ⌐ ⌐ ∆╢▪♪Ᵽ▬☻╩

↑╠╣╢↓≤╛⁸ ─╟℮⌂ ─ ™ ⅜⌂™√╘◐ꜗ♇◦ꜙⱨ15 

╩כ꜡ ⇔⌂™↓≤⅜ →╠╣╢⁹ ⅛⌐⁸◄fi☺▼ꜟ ⌐ ⌐

⌂ ╩ ↑≡ ™ ╡─ ⅜ ⌂ↄ⌂∫√╡⁸ ─ ⌐ ╩

∆╢↓≤⌐╟╡ц ╩ ↑√╡∆╢ ⅜№╢≤™℮♦ⱷꜞ♇♩╙№╢⁹

∞⅜⁸↓─♦ⱷꜞ♇♩╩ ⇔√≤⇔≡╙⁸ ╩ ≤⇔⌂™↓≤╛◄fi☺

▼ꜟ ⅛╠▪♪Ᵽ▬☻╩ ↑╠╣╢↓≤⅛╠⁸ⱬfi♅ꜗכ ⌐≤∫≡◄20 

fi☺▼ꜟ │ ⌂ ─ ≈≢№╢≤ ⅎ╢⁹  

 

 ◄fi☺▼ꜟ  

 ⁸◄fi☺▼ꜟ ╩ ↕∑╢√╘─ ≤⇔≡⁸₈◄fi☺▼ꜟ ₉

≤ ┌╣╢◄fi☺▼ꜟ ⌐ ∆╢ ⅜ ∆╢⁹ ─ ╩25 

√⇔√ ╙⌂™ ⌐ ⇔≡ ╩ ℮ │⁸↓─ ╩

∆╢↓≤≢ ┘ ≢ ─ ╩ ↑╢↓≤⅜≢⅝╢⁹

│ 1997 ─ ⌐╟∫≡ ↕╣⁸2003 ≤ 2008 ─ ╩ ≡



25 

 

↕╣≡⅝√⁹∕╣⌐╟∫≡⁸ ─ │⁸ ─ ─

⌐⅔™≡│⁸▪ⱷꜞ◌╛▬◑ꜞ☻≤ ─ ╩⇔≡™╢⁹  

⇔⅛⇔⁸↓─╟℮⌂ ⅜№╢⌐╙ ╦╠∏⁸ ─ ≢│◄fi

☺▼ꜟ ─ ⅜▪ⱷꜞ◌≤ ⇔≡⅛⌂╡ ↕™√╘⁸◄fi☺▼ꜟ │

№╕╡ ⇔≡™╢≤│ ⅎ⌂™⁹  5 

↓─╟℮⌂ ≢№╢ ≤⇔≡⁸◄fi☺▼ꜟ ─ ⅜ ⌐⌂↕╣

≡™⌂™↓≤⅜ ⅎ╠╣╢⁹◄fi☺▼ꜟ ⌐│ⱬfi♅ꜗכ ─

⁸ ─ ⅜ ™⅜⁸ ≢│ ─ ⅜▪ⱷꜞ◌╒≥ ↄ⌂™

─≢◄fi☺▼ꜟ ( )⌐⌂╡℮╢ ─ ⅜ ⌂™⁹≤™℮─╙⁸◄fi☺

▼ꜟ │⁸ ─ ⌐ ╩℮↑√↓≤⌐ ≠™≡⁸ ⇔10 

─╟℮⌂ ™≢◄fi☺▼ꜟ ╩ ℮↓≤⅜ ↄ⁸№╢ ─ ─ ◘

▬◒ꜟ╩ ⇔≡™╢⅛╠≢№╢⁹√∞⇔⁸↓╣⌐│ ≤ ─ ─╟℮⌂

⅜№╢⁹  

∂≡⁸◄fi☺▼ꜟ │ⱬfi♅ꜗכ ⌐≤∫≡ ⌂ ≢№

╢─⌐╙ ╦╠∏⁸ ≢│◄fi☺▼ꜟ ⅜ ≤⇔≡ ≢№╢≤™℮15 

⅜№╢⁹  

 

  

≤│⁸ ⅜ ≤⌂∫≡⁸ ⅛╠ ↄ ╩ ⇔≡ ╘╢

⌐ ↕╣╢ ╩ ∆⁹ ≢ ╩ ∆╢ ≤⇔≡│⁸ ≤20 

─ ⅜ ∆╢⁹ │⁸ ╩ ∂≡ ─ ╩

ↄ ╘╢ ≢№╢⁹ │ ─ ╩ ≤⇔√ ⌐ ⇔≡

╩ ∆╢ ≢№╢⁹ ⁸ │ ⌂ ≤ ™⁸ ⅜

≢№╢↓≤╛ ₁─ ⌐ ╦╣╢↓≤⅜⌂™≤™∫√ⱷꜞ♇♩⅜№╢⁹

⌐ │⁸ │ ⌂ↄ⌂∫≡⇔╕℮⅜⁸ ⅜⌂ↄ≡╙ ╩25 

≢⅝╢≤™℮ ≢⁸ ⌐≤∫≡ ™╛∆™ ≢№╢≤™ⅎ

╢⁹  
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 ⱪ꜡Ɽכ  

ⱪ꜡Ɽכ ≤│⁸ ⅜ ╩ ↕∏⌐ ╩ ℮ ─

≢№╢⁹ ⁸ ⅜ ⌐╟∫≡ ╩ ∆╢ ⁸ ─

│ 8000 ╕≢⁸ ─ │ 8000 ╕≢≤ ⅜

╘╠╣≡⅔╡⁸╕√ ⅜ ∆╢⁹⇔⅛⇔⁸↓─ ≢│⁸5 

╩ ↕⌂™√╘⌐ ⌐ ⅜⌂ↄ ─ ⅜ ≤⌂╡⁸↕╠⌐

╙ ⇔⌂™⁹↓─↓≤│ ⌐≤∫≡ ≢№╢≤™ⅎ╢⅜⁸

⅜ ⌂≥⌐╟╡ ⌐ ∫√ │ ⅜ ╩ ╠⌂↑╣┌™↑⌂

™≤™℮ꜞ☻◒╙№╢⁹∕─√╘⁸ ⌐⁸ ╩ ⇔≡™≡ ⅜

№╢ ≢⌂™≤ⱪ꜡Ɽכ ╩ ↑╢↓≤│ ≢№╢⁹  10 

 

ꜟ♃Ⱨꜗ◐כꜗ♅ⱬfi♩כ꜠ⱳכ◖   

ꜟ♃Ⱨꜗ◐כꜗ♅ⱬfi♩כ꜠ⱳכ◖ ≤│₈ ⅜ ≢

ⱨ□fi♪╩ ⇔⁸ ⌐ ─ ⱬfi♅ꜗכ ⌐ ╛ ╩

℮ │ꜟ♃Ⱨꜗ◐כꜗ♅ⱬfi♩כ꜠ⱳכ◖⁹╢№≢₉7≥↓─ ⌐15 

╩ ≤⇔⁸ ╛fiכ♃ꜞ ─כ☺♫◦ ╛ ┼─ ╩ ∫

≡ⱬfi♅ꜗכ ⌐ ─ ╩ ℮⁹↓─ │ ╩ ┘≡⅔╡⁸

2006 ─ Google Inc .⌐╟╢ YouTube,  LLC ─ 16 5000 ♪ꜟ≢─ │◖

─ꜟ♃Ⱨꜗ◐כꜗ♅ⱬfi♩כ꜠ⱳכ ≤ ⅎ╢⁹  

 20 

  

 Mergers and Acqu is i t ions ≤│ ─ ╩ ≈⌐ ∆╢ ≤⁸

─ ╩ ⌐ ╣ ∆╢↓≤╩ ∆⁹ ⌐≤∫≡⁸ │ ⌂

─ ≈≢№╢⁹M&A ≢ ╩₈ ∆╢ ₉│⁸ ⅛╠ ⱥ

♩⁸⸗ⱡ⁸◌Ⱡ⁸ ⌂≥ ╩ ╡ ╣╢↓≤⌐╟∫≡⁸ ─ ⁸25 

⌐⅔↑╢ ╖─ ⁸ ─ ┼─ ⁸ ─ ∟ →⌂≥

╩ ≤⇔≡™╢⁹ ≢⁸ ╩₈ ↕╣╢ ₉─ ≤⇔≡│⁸₈

                                                      

7 Ⱨ♃ꜟ₉ꜗ◐כꜗ♅ⱬfi♩כ꜠ⱳכ◖₈    
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₉╩ ∆╢√╘─₈ ─ M ₉⁸ ⅛╠─₈

─ ₉⅜ ≢№╢⁹ ≢│⁸ ⅜ ≢⁸ ⌐ ⅜™

√≤⇔≡╙⁸ ─↕╠⌂╢ ╩ ∆╢√╘⌐⁸ ─ ≢ ╩

∆↓≤╩ ╙☻כ◔╢∆ ↑╠╣╢⁹ ─ ─ⱷꜞ♇♩≤

⇔≡│ M&A ≢ ╩ ∆╢ │⁸ ⅛╠ ⱥ♩⁸⸗5 

ⱡ⁸◌Ⱡ⁸ ⌂≥ ╩ ╡ ╣╢↓≤⌐╟∫≡⁸ ⌐⇔≡™╢ ╩

⇔√╡⁸ ╖╩ ⇔√╡⁸ ⌐ ┼ ∆╢↓≤⅜≢⅝╢⁹╕√⁸

─ ♩☻◖╢╟⌐♩♇ꜞⱷꜟכ◔☻⁸ ⁸ ה►ⱡ►Ɫה

─ ⌂≥─ⱷꜞ♇♩╙ ⌂╙─≢№╢⁹ ╡ ─ⱷꜞ♇♩│

⅜ ⇔⁸ ╩ ≢⅝╢↓≤≢⁸ ─ ⅜ ╠╣╢ ⅜ ⅝™⁹10 

─ ≢№╣┌⁸☻ⱳfi◘כ⅜ ≈⅛╡⁸ ≢ ╩ ↑╢↓≤

⅜≢⅝╣┌⁸ ⅜ ∆╢↓≤≢⁸ ─ ╩ ∆╢↓≤⅜≢⅝╢⁹

╟╡⁸ ─ ≤⌂∫≡™╢ ⌐≤∫≡│⁸ ⅛╠ ↕

╣╢≤™℮─⅜ ⌐│ ⌐ ⅝⌂ⱷꜞ♇♩∞⁹ ⅎ≡⁸ ╩ ⇔√

≤⁸ ┼ ⇔ ↑≡™√⅔ ─ ⁸∕⇔≡ ≢⁸ ─15 

╩ ╢↓≤⅜ ≢№╢⁹╕√ⱷꜞ♇♩ ⌐♦ⱷꜞ♇♩╙ ∆╢⁹

≤⇔≡│⁸ ⅜כ☺♫◦⌂℮╟√™≡⇔ ╠╣⌂↑╣┌⁸

≢ ⌐ ╡ ╪≢™√ ╩∕─╕╕ ⇔√↓≤≤⌂╢⁹╕√⁸

⁸ │ ⇔≡™⌂⅛∫√ ╛⁸ ─ ⁸∕╣⅜

↕╣≡™⌂™ ─ ⅜ ∆╢ ╙ ∆╢⁹ ─ ╩ ℮20 

⅜ ∆╢⁸≤™℮ ⌂ ≢№╢⁹∕─ ⌐╙⁸ ה ™

∕╣∙╣─ ≢─ │ ™⁹ ─ │⁸ ⇔≡ↄ╣╢ ⅜

™⌂™ ⅜№╢⁸≤™℮ ≢№╢⁹ ─ ⌐ ™≡│⁸ ⅜

↓╣╕≢≥╣∞↑ ⌐ ╩⇔≡⅝√⅛≢│⌂ↄ⁸ ─ ⅜ ⌐≥

╣∞↑─ ╩ ╘╢⅛≢ ⅜⌂↕╣╢⁹ⱴ♇♅fi◓─ ∞↑≢⌂ↄ⁸25 

─ⱥ♩≤ ─ │⁸ ╙ ≤ ≢№╢⁹  
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 │⁸ ⅛╠ ⅛∫√ ╩ ─ ⌐ ≠⅝ ⌐ ∆╢⁹

⌐≤∫≡ ╙ ⌂ ─ ≢№╢⁹╕∞ ⇔≡™⌂™ ╛

⅜⌂™≤ ↕╣╢≤ ╩ ↑╢↓≤⅜ ⌐⌂╢⁹∞⅜⁸ ╩5 

≡╢⁸ ╩ ∆╢⌂≥⌐╟∫≡ꜞ☻◒─ ╘╩ ╢↓≤≢ ⅜ ↑╛

∆ↄ⌂╢⁹  

 

  

  10 

 ≤│⁸ ⌐ ≠⅝ ↕╣√

100% ─ ≢№╡⁸ ─ ⅛╠ ╩ ↑╢↓≤

⅜ ⇔™ כꜗ♅ⱬfiה ┼ ╩ ∫≡™╢⁹  

 

  15 

 ≤│⁸ ─ ╩ ╢↓≤╩ ⌐⁸

╛ ≢ ⌐ ≤∆╢ ╩ ∫≡ ╩ ∫≡™╢⁹

≢№╢⁸ ⌐ ⇔≡╙ √⌂ ─ ╩ ⇔≡™╢⁹  

 

  20 

 │⁸ ─ ─ ┘ ╩ ™⁸ ─

⌐ ∆╢↓≤╩ ⇔≡™╢⁹ ≢╙⁸ ─ ™ ╩ ∆╢

√╘─ ╛ ╩ ∫≡⅔╡⁸ ה ┼─ ╛ ⌐╙

≢№╢⁹  

  25 
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 ⌐ ↑╢ ─  

╩ ⇔⁸∕╣╩ ∆╢↓≤⌐╟∫≡ ─ ─ ╩

∆╢⁹  

≤ │⁸₈ ╩ ∆╢ ₉5 

⌐ ⇔≡⁸₈ ⌂╢ ⌐₉⁸₈ ⅔╟┘ ─ ⌐ ∆╢

╩ ⇔℮╢₉꜠ⱬꜟ─╙─≢⌂↑╣┌⌂╠⌂™≤↕╣≡™╢⁹ 8 

↕╠⌐ ≢│ ─╟℮⌐ ╘╠╣≡™╢⁹  

 

ₒ ─ ₓ  

 │⁸ ─ ⅔╟┘ ⌐ ⇔≡⁸ ⌂ ╩

∆╢╙─≢⌂↑╣┌⌂╠⌂™⁹  

ₒ ─ ₓ  

 │⁸ ⌐╟∫≡⁸ ⌐ ⇔ ⌂ ╩

⌐ ⇔⁸ ─ ⌐ ∆╢ ╩ ╠∑⌂™⌐⇔⌂↑╣┌⌂╠⌂™⁹  

 

 10 

≈╕╡⁸ │ ╩ ⇔⁸ ⇔√ ⅜ ─ ╩ ⌐

≢⅝╢⁸◦◓♫ꜞfi◓⅜≢⅝╢ ╩ ╢↓≤≢ ─ │ ↕

╣╢⁹  

≤ ─ ─ ─ ╩ ⇔⁸ ⌂ ╩ ∆╢

√╘⌐⁸ ─ ╩ ∆╢⁹∕─ ⌐ ♁ⱨ♩─ ⅜15 

≢№╡⁸∕─√╘⌐₈ ♁ⱨ♩ ─ ₉≤₈ ─ ₉≤

™℮ ≈─ ╩ ∆╢⁹  

 

 

 20 

                                                      

8  TKC 29 10 ₈ ─ ⌐ ∆╢

─ ╩ ≢ ∆╢₉  
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 ⅜ ╕⌂™ ♁ⱨ♩  

 ≢│ ♁ⱨ♩─ ⅜ ╪≢™⌂™⁹ ─◒Ᵽfi♃כ♦

⌐ ∆╢ ⌐╟╢≤ ♁ⱨ♩╩ ⇔≡™⌂™ ♁ⱨ♩─

╗ │ ─ ⌐ ╡⁸ ♁ⱨ♩∆╠ ⇔≡™⌂

™ │ ⌐ ╢ 9⁹  5 

 

 6  ≢ ⇔≡™╢♁ⱨ♩ה◦☻♥ⱶ  

 

◒Ᵽfi♃כ♦ 2016  

₈a ─ ⌐ ∆╢ ₑ ₉╟╡  10 

 

↕╠⌐⁸ ─ ♁ⱨ♩╩ ⇔≡™⌂™ ─ ≢╙

♁ⱨ♩─₈ ⅜№╢₉≤ ⇔√─⅜ ⁸₈ ⇔√™⅜

│⌂™₉⅜ ⁸₈ ⌂⇔₉⅜ ≤⅔╟∕ ─

⅜ ♁ⱨ♩─ ╩ ╦⌂™ ≢№╢⁹  15 

 

 

 

 

 20 

 

 

                                                      

9 ◒Ᵽfi♃כ♦  2016 ₈a ─ ⌐ ∆╢ ₑ

₉  48pg.  



31 

 

 7  ─ ♁ⱨ♩─  

 

ⱨ▫fi♥♇◒ ≤ⱬfi♅ꜗכ─ ≢ ⌐  

╟╡  

 5 

 ┘ ⌐ ↑╢  

 ⌐ ∆╢ ≢ ─ ┘ ⌐ ↑╢ ≤⇔≡₈ ⁸

─ ⅜ ⅝™₉⅜ ≤™℮ ⅜ ⌐ →╠

╣≡™╢ 1 0⁹≈╕╡│⁸ ⅜ ♁ⱨ♩╩ ╗ ─ ┘

⌐ ⇔≡ ⅜ ⅝⌂ ≤⌂∫≡™╢⁹  10 

 

 ─  

 ─ ─ ─ ⌐ ╩ ⇔⁸ ─ ─ ╩

∆╢⁹  

 ─ ╡⁸ │ 433 ⌐ ≠⅝ ╩15 

⇔≡™╢⁹  

 

 

 

                                                      

1 0   28  3 ₈ ─ ₉  

19pg. 
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─ ─  

433  ⌐⅔™≡ ╩∆╢↓≤⅜≢⅝╢ ─ ⌐

≈⅝ ╩ ∆╢↓≤⅜≢⅝⌂™ ╩ ↄ⁹ ─ ─ 100 ─ 3

↓╣╩ ╢ ╩ ≢ ╘√ ⌐№∫≡│⁸∕─ ─

╩ ∆╢ │ ╩ ↄ⁹ ─ 100 ─ 3 ↓╣╩

╢ ╩ ≢ ╘√ ⌐№∫≡│⁸∕─ ─ ─ ╩ ∆

╢ │⁸ ─ │⁸™≈≢╙⁸ ⌐ →╢ ╩∆╢↓≤

⅜≢⅝╢⁹↓─ ⌐⅔™≡│⁸ ─ ╩ ╠⅛⌐⇔≡⇔⌂↑╣┌

⌂╠⌂™⁹  

 

 │↓╣⌐ ∆╢ ⅜ ╩╙∫≡ ↕╣≡™╢≤⅝│⁸

─ │ ─  

 

 │↓╣⌐ ∆╢ ⅜ ╩╙∫≡ ↕╣≡™╢≤

⅝│⁸ ⌐ ↕╣√ ╩ ≢ ╘╢ ⌐╟╡

⇔√╙── │ ─  

 

 

 

≤│ ─ ╩ ⇔⁸ ─ ╩ ≢⅝╢─│⁸

433 ─ ╡ ─ ─ 100 ─ ⁸ │ ╖

─ 100 ─ ╩ ∆╢ ⁹ 1 ≢│ ─ ⇔⅛ ⇔≡™

⌂™ ≢╙⁸ ─ ≤ ∑ ⌐⌂╢≤™℮ ╙⁸ ⅜5 

∆╢⁹  

≈╕╡⁸ ≤⇔≡ ≢│⌂™ ⅜ ╩ ∆╢ ╩ ⇔⌂™⁹

≢│ ╩⇔≡™⌂™ ⅜╒≤╪≥≢№╡⁸ ⌐ ™≡╙

─∆╣ ™╩ ↑╢↓≤╩ ≤⇔≡ │ ╩ ∆≤™℮

⅜ ↕╣≡™╢⁹∕─√╘⁸ ─ ╩ ≢⅝╢ │ ⁸10 

≈╕╡ ⌐ ╩∆╢ ⌐│⌂™⁹ ⌐ ⇔⁸ ─
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┼─ ─ ╩ ∆╢⁹  

 

 ♁ⱨ♩ ─  

 ₒ - - ₓ ─ ⌐ ⌂ ♁ⱨ

♩ ⅜ ≢№╢⁹∞⅜ ⁸o - - ₓ≢ ═√╟℮⌐5 

╩ ∆╢√╘⌐ ⌂ ─ ⅜ ⅎ≡⌂™ │ ™⁹

⌐№╢ ⌐ ♁ⱨ♩╩ ⇔≡™⌂™ ─ ⅜ ╩ ╖ ╣≡

⅔╠∏⁸ ⅜∕╙∕╙─ ╩ ⅎ≡™⌂™⁹∕℮™∫√ ⌐

⇔≡│⁸ ─ ⌐ ╩ ⇔≡ ♁ⱨ♩ ─ ⁸

╩ ⇔ ╩ ⇔ ≤ ─ ╩≢⅝╢╟℮⌐⇔⁸ ⅛╠─10 

╩ ↑ ↄ∆╢⁹  

 

 ─  

ₒ - - ₓ⌐ →╠╣╢ ⌐⁸ ╩⇔⌂™ ≤⇔≡

⌂ ⅜∕─ ⅝⌂ ≤⌂∫≡™╢⁹  15 

─ ♁ⱨ♩ ╩ ∆╢√╘⌐ │ ☻ⱦכ◘─

≤⇔≡ ╩ ⇔≡™╢⁹↓─

│⁸ ⌐ ⅛╠ ⁸ ╕≢ ─ ⅜

╦╣≡™╢⁹ ─ │ ⅜ ⁸ │ ⁸

│ ≢№╢ 1 1⁹  20 

─ ─ │ 1 2≤ ™ ⌐№╢⅜⁸ ─

⅜ ∆╣┌ │↕╠⌐ ╕╢↓≤⅜ ╕╣╢⁹∕─ ⌐ ⇔≡

─ №╢ 500 1 3⌐ ⅎ⁸↕╠⌐ ↓℮ │ 500 ╩ ─ ⇔

≤⇔≡ ╩ ⇔ ⅎ⁸∕─ │ ⌐ ∂≡ ╩ ∆╢⁹

⌂ ≢ ╣┌⁸ ─ ⌐╟╢ ⌐╟╢  fi25כ♃ꜞ≢

                                                      

1 1 IT ♩♇꜠ⱨכꜞ 2018  

1 2 IT ♩♇꜠ⱨכꜞ 2018  

1 3  2017/12/13 ₈ 13 ─ IT ⌐ 500

 ₉  
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⅜ ╠╣╢⁹  

 

 ♁ⱨ♩─ ≤ ≤ ─ ╩  

ₒ - - ₓ⌐╟∫≡ ♁ⱨ♩╩ ⇔√ ⌐ ♁ⱨ♩─

◦◓♫ꜞfi◓ ╩ ™≡ ≤ ╡ ≢№╢ ─ ≤ ╩5 

℮⁹◦◓♫ꜞfi◓≤│⁸ ╩ ⇔≡™╢ ⅜⁸ ⇔≡™⌂™ ⌐

⇔≡ ╩ ∆╢↓≤≢№╢ 1 4⁹↓─ │ ╩ ⇔≡™╢

⅜ ⇔ ─ ⌐ ╩ ∆╢↓≤≢№╢⁹∕╣⌐╟∫≡ ⅜

─ ╩⸗♬♃ꜞfi◓∆╢↓≤≢⁸ ─ ╩ ∆╢⁹  

 10 

 ◄fi☺▼ꜟ ─ ┼─ ┘ ╖  

─◄fi☺▼ꜟ ╩ ─ⱬfi♅ꜗכ ⌐ ↕∑╢↓≤╩

∆╢⁹◄fi☺▼ꜟ │ ┘ⱬfi♅ꜗכ ⌐≤∫≡ ─ ™

≢№╢⁹∞⅜⁸╕∞ ≢│◄fi☺▼ꜟ │ ≢│⌂ↄ⁸

◄fi☺▼ꜟ │№╕╡ ⅎ≡™⌂™⁹∕↓≢⁸ ─◄fi☺▼ꜟ15 

╩ ┘ ╖⁸ ─ ⌐ ↕∑╢ ╩≈ↄ╢↓≤≢⁸ ─ ⅜◄fi

☺▼ꜟ ╩ ⇔╛∆ↄ⌂╡⁸ ┘ⱬfi♅ꜗכ ─ ⅜╟

╡ ∆╢─≢│⌂™⅛≤ ⅎ╢⁹ ⌐◒ꜝ►♪ⱨ□fi♦▫fi◓⌐ ™≡│⁸

─ ⌐ ⅛╠─ ⅜≢╢ ╙ ₁№╢⁹◒ꜝ►♪ⱨ□fi♦▫fi◓

─ ╩ ⅎ╢≤⁸◄fi☺▼ꜟ ≢ ⅛╠─ ╩ ╢↓≤╙ ⌂ ≢│20 

⌂™⁹  

 

 ─  

∞⅜⁸◒ꜝ►♪ⱨ□fi♦▫fi◓≤◄fi☺▼ꜟ ≢│⁸ ⌐ ╢╕≢─Ɫ

⅜ꜟ♪כ ™↓≤╙⁸⅛⌐№╢⁹∕↓≢⁸ ─◄fi☺▼ꜟ ⅜ ─25 

⌐◄fi☺▼ꜟ ∆╢╟℮⌐⌂╢√╘⌐⁸ ╡ ⅎ⌂↑╣┌⌂╠⌂™ │⁸

≈№╢⁹  

                                                      

1 ה 4 2008 ₈∞╕↕╣⌂™√╘─ ₉  
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≈⌐│⁸ ─◄fi☺▼ꜟ ≤ ─ ─ ⌐№╢

─ ⅜№╢⁹ ≈⌐│⁸◄fi☺▼ꜟ ╩∆╢ ≢─ ╩ ↄ

≢⅝≡™⌂™≤™℮ ⅜№╢⁹ ≈⌐│⁸ ─◄fi☺▼ꜟ ≤ ─

≤─ ⌐№╢ ─ ⅜№╢⁹↓╣╠─ ⌐╟∫≡⁸ ⅛╠─◄

fi☺▼ꜟ ╩ ↑╠╣⌂ↄ⌂∫≡™╢∞↑≢⌂ↄ⁸◄fi☺▼ꜟ ─ ⅝⌂5 

ⱷꜞ♇♩≢№╢◄fi☺▼ꜟ⅛╠▪♪Ᵽ▬☻╩ ↑╠╣╢↓≤⅜⁸↓╣⌐╟∫≡

→╠╣≡⇔╕℮⁹  

 

 ◄fi☺▼ꜟ ≤─◖Ⱶꜙ♬♥▫◘▬♩─ ∟ →  

 ╩ ∆╢ ≤⇔≡ ⅎ╠╣╙─≤⇔≡⁸◄fi☺▼ꜟ ≤◄fi☺10 

▼ꜟ ╩ ™√ ╩ ⅎ≡™╢ ─ ⁸ⱬfi♅ꜗכ ─

╩ⱴ♇♅fi◓↕∑╢◖Ⱶꜙ♬♥▫◘▬♩╩ ∟ →╢⁹╕∏⁸

⌐≈™≡⁹▬fi♃כⱠ♇♩ ⌂╠┌⁸ ℮╕≢╙⌂ↄ ─◄fi☺▼ꜟ

≤ ─ ≤─ ⌐№╢ ╩ ╘╠╣╢⁹ ⌐⁸ ─ ⌐≈

™≡│⁸◄fi☺▼ꜟ ─ ─ ≤™℮╟╡╙⁸15 

┘ⱬfi♅ꜗכ ⅜ ╩ ↄ ≢⅝≡™⌂™≤™℮ ≢№╢⁹ ⌐⁸

⌐ ─ ⌐ ╩ ← ⅜№╢⁹ ⌐│⁸∕─◖Ⱶꜙ♬♥

▫◘▬♩ ⌂ⱪfiכ○≢ ≤⇔≡⁸ ─ ─ ⁸ ╖╛ ⌂

⌂≥╩ ∆╢⁹ ⌂ⱪfiכ○─⧵⁸⌐ ─ ⅛╠ ─ ⌐

╩ ™≡ↄ╣√◄fi☺▼ꜟ ╛ ⅜∕─ ─ ⌂≥⅛╠◄fi☺20 

▼ꜟ ⌐⌂∫≡╙╠™√™ ─ ⅛╠ ⅜ ⇔√ ⌐ ⇔≡

─╖⌐◐ꜗ♇◦ꜙⱨ꜡כ─ ≤™∫√ ⌐⅛⅛╦╢ ─ ╩ ∆╢⁹ 

⌐⁸ ─ ⌐≈™≡⁹ ─ │⁸◖Ⱶꜙ♬♥▫◘▬♩⅜◘כⱦ☻

≤⇔≡⁸ ─ ⌐ ┘ ∆╢ ╛ ◄fi☺▼ꜟ ⅛╠

─▪♪Ᵽ▬☻╩ ∆╢↓≤⌂≥╩ ∆╢⁹↕∆╣┌⁸ ─ ╩ ≢25 

│⌂™⅜⁸ ∆╢↓≤⅜≢⅝╢≤ ⅎ╢⁹  

 ↓↓≢⁸≥─╟℮⌂ⱴ♇♅fi◓◖Ⱶꜙ♬♥▫◘▬♩╩ ╢⅛⁸╕≤╘╢⁹◒

ꜝ►♪ⱨ□fi♦▫fi◓─◘▬♩─╟℮⌐⁸ ╙⅜ ≢⅝╢╟℮⌂◘▬♩≢│

⌂ↄ⁸ ⅜ ∆╢─⅛№╢ ⁸◘▬♩ ⅜ ∆╢⁹⌂−⌂╠⁸ ≢
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═√╟℮⌐⁸◒ꜝ►♪ⱨ□fi♦▫fi◓╟╡◄fi☺▼ꜟ ─ ⅜ ╕≢⌐

∆═⅝ ⅜ ↄ⁸∕─ ─ ╙№╢─≢ ⅜ ─╟╡ ╩ ↑

╢ ≢⌂ↄ≡│⌂╠⌂™⁹◄fi☺▼ꜟ ⌐≈™≡│⁸∕─ ╛◄fi☺▼

ꜟ ⌐ ⌐ ⅜№╢─⅛≤™∫√↓≤⌐≈™≡ ∆╢⁹ ⌐≈™

≡│⁸ ╖╛ ⌐≈™≡ ∆╢⁹∕⇔≡⁸◄fi☺▼ꜟ ⌂╠┌5 

⁸ ⌂╠┌ ╢№≡⇔⌐ⱪfiכ○─≤⌂╖ ⅛╠ ─⅝∫⅛↑╩

≈ↄ╢⁹∕⇔≡⁸∕─ ⌂☼כ꜡◒⁸ ≢ ╩ ∂≡⁸ ⌐™√╢╕≢

─ ⁸ ─ ⌐≈™≡│◘▬♩⅜Ᵽ♇◒▪♇ⱪ∆╢⁹↓℮⇔√ ╩

╢↓≤⅜≢⅝╣┌⁸ ◄fi☺▼ꜟ ⌐╟∫≡ ─ ⌐ ⇔≡╙╠

™⁸ ∆╢ ⅜≢≡ↄ╣┌⁸∕─╙─⅜ ⁸◄fi☺▼ꜟ ⌐⌂∫≡ↄ10 

╣╣┌⁸ ≢╙◄fi☺▼ꜟ ─ ⅜ ╕╣╣┌⁸ ⁸ⱬfi♅ꜗ

כ ⌐≤∫≡ ⅜⇔╛∆™ ⅜ ⌐ ╢─≢│⌂™⌂™∞╤℮

⅛⁹  
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¶ 2017 ₐ◖כⱳ꜠כ♩ⱨ□▬♫fi☻ ₄ ₅e

 

¶ 2016 ₐ ⱨ□▬♫fi☻ₑ♩כ꜠ⱳכ◖  

¶ 2018 ₐ ₄ 2018 ₅Ί ╩ ╡ ⅎ╢  5 

─◌◑ₑ  

¶ 2017 ₐ ₄ 2017 ₅ ─ꜝ▬ⱨ◘▬◒ꜟ

Ί ┼─ ₑ  

¶ 2014ₐ ₄ 2014 ₅ ┼─ ₑ

 10 

¶ 2005 ₐ ₄ 2005 ₅ ─ ≤

─ ₑ  

¶ ⱬfi♅ꜗכ◄fi♃כⱪꜝ▬☼☿fi♃כ 2017 ₐⱬfi♅ꜗכ ₄ 2017₅ⱬ

fi♅ꜗכⱦ☺Ⱡ☻⌐ ∆╢ ₑ  

¶ 2008 ₈∞╕↕╣⌂™√╘─ ₉  15 

¶ Webl io ₈ ≤│  -  ₉  

<ht tps : / /www.webl io . jp /content /%E9%96%8B%E6%A5%AD%E7%8E%87> 

 2018 10 23 ▪◒☿☻  

¶ Webl io ₈ ≤│  -  ₉  

<ht tps : / /www.webl io . jp /content /%E5%BB%83%E6%A5%AD%E7%8E%8720 

>2018 10 26 ▪◒☿☻  

¶ ₈ ה ה ─ ₉  

<ht tps : / /www.c i ty .sabae.fukui . jp /kanko_sangyo/sangyo/shoko

gyoshinko/shokogyo- rodo- kanko. f i les/shokogyo - rodo05.pdf >  

2018 10 26 ▪◒☿☻  25 

¶ ₐ ₈e ⱨ□fi♪─ VC ⌐ ╠∏⁸ ╩ⱦ

☺ Ⱡ ☻ ≢ ₉ <https: / /www.pro jectdes ign. jp /201808/osaka -

innovat ion/005208.php > 2018 10 23 ▪◒☿☻  

¶ ₈ ⌐⅔↑╢ ─  

https://www.weblio.jp/content/%E9%96%8B%E6%A5%AD%E7%8E%87
https://www.weblio.jp/content/%E5%BB%83%E6%A5%AD%E7%8E%87
https://www.weblio.jp/content/%E5%BB%83%E6%A5%AD%E7%8E%87
https://www.city.sabae.fukui.jp/kanko_sangyo/sangyo/shokogyoshinko/shokogyo-rodo-kanko.files/shokogyo-rodo05.pdf
https://www.city.sabae.fukui.jp/kanko_sangyo/sangyo/shokogyoshinko/shokogyo-rodo-kanko.files/shokogyo-rodo05.pdf
https://www.projectdesign.jp/201808/osaka-innovation/005208.php
https://www.projectdesign.jp/201808/osaka-innovation/005208.php
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┘ ─ ⌐ ↑≡ ₉  

<ht tp: / /www.sangi in .go. jp / japanese/annai /chousa/keiza i_pr ism/backn

umber/h19pdf/20073801.pdf> 2018 10 23 ▪◒☿☻  

¶ ₈ⱬfi♅ꜗכ ─ ₉  

<ht tps : / /www.d i r .co. jp / report / research/cap i ta l -5 

mkt /secur i t ies /12030201capi ta l - mkt .pdf >2018 10 26 ▪◒☿☻  

¶ ₈  ◄fi☺▼ꜟ₉  

< https: / /www.nomura.co . jp / terms/ japan/e/enjeru.h tml >2018 10 26

▪◒☿☻  

¶ ₈ⱬfi♅ꜗכ◐ꜗⱧ♃ꜟ│ ╘≡≢╙╦⅛╡╛∆™ ₉10 

< https: / /www.smbcnikko.co. jp / terms/ japan/he/J0278.html >  

2018 10 26 ▪◒☿☻  

¶ ₈ ♃Ⱨꜗ◐הכꜗ♅ⱬfiה♩כ꜠ⱳכ◖ 

ꜟ₉ < ht tps: / /www.nomura.co. jp / terms/ japan/ko/A02735.html >  

2018 10 26 ▪◒☿☻  15 

¶ ♩ꜝ▬ⱬ♇◒הⱩꜝfi♪ ₈ ─ ≤│  ₉  

<ht tp: / / japanbrand. jp /d ic /%E8%A6%8F%E6%A8%A1%E3%81%AE%E7%B5%8C%E6%

B8%88.html>2018 10 26 ▪◒☿☻  

¶  ₈ ─ ₉  

<ht tp: / /www.shokosoken.or . jp/chousa/youshi /27nen/27 - 8.pdf >2018 1020 

26 ▪◒☿☻  

ⱨ꜠♇♩₉כꜞ₈ ¶  

<ht tps : / /www. i t - ho jo. jp /h29/doc/pdf/h29_i tho jo_leaf le t .pdf >2018

10 26 ▪◒☿☻  

¶ ₈ 13 ─ IT ⌐ 500  ₉  25 

<ht tps: / /www.n ikke i .com/ar t ic le/DGXMZO24587760T11C17A2EE8000/>2018

10 26 ▪◒☿☻  

Ᵽfi◒₈a♃כ♦ ¶ ─ ⌐ ∆╢  e

₉   

http://www.sangiin.go.jp/japanese/annai/chousa/keizai_prism/backnumber/h19pdf/20073801.pdf
http://www.sangiin.go.jp/japanese/annai/chousa/keizai_prism/backnumber/h19pdf/20073801.pdf
https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/securities/12030201capital-mkt.pdf
https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/securities/12030201capital-mkt.pdf
https://www.nomura.co.jp/terms/japan/e/enjeru.html
https://www.smbcnikko.co.jp/terms/japan/he/J0278.html
https://www.nomura.co.jp/terms/japan/ko/A02735.html
http://japanbrand.jp/dic/%E8%A6%8F%E6%A8%A1%E3%81%AE%E7%B5%8C%E6%B8%88.html
http://japanbrand.jp/dic/%E8%A6%8F%E6%A8%A1%E3%81%AE%E7%B5%8C%E6%B8%88.html
http://www.shokosoken.or.jp/chousa/youshi/27nen/27-8.pdf
https://www.it-hojo.jp/h29/doc/pdf/h29_ithojo_leaflet.pdf
https://www.nikkei.com/article/DGXMZO24587760T11C17A2EE8000/
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<ht t p: / /www.chusho.met i .go. jp /koukai /kenkyukai /k inyuedi /2016/16110

1k inyuedi04.pdf > 2018 10 26 ▪◒☿☻  

¶ ZUU onl ine ₈ │ₐ≥─╟℮⌂ₑ ╩ₐ≥╣ↄ╠™ₑ ∫≡

™╢₉<ht tps: / /zuuonl ine.com/arch ives/184339 >2018 10 26 ▪◒☿

☻  5 

¶ ╖ ∏ ╒ ₈ ⌐ ⅔ ↑ ╢ ─ ₉

<ht tps: / /www.mizuho -

r i .co. jp /publ icat ion/s l_ in fo/work ing_papers/pdf / repor t20160715.pdf

> 2018 10 26 ▪◒☿☻  

ⱪ₈כꜟ◓ ¶ ─ ⌐ ∆╢10 

─ ╩ ≢ ∆╢₉  

<ht tps : / /www. tkc. jp / tkcnf /message/20171001 >2018 10 26 ▪◒☿

☻  

¶ ◖♩Ᵽfi◒₈ (⌐╒╪∑™↕ↄ≤℮⇔⅞╪↓℮ )≤│₉  

<ht tps : / /kotobank. jp/word/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E6%94%BF%E7%AD%96%E6%15 

8A%95%E8%B3%87%E9%8A%80%E8%A1%8C- 6958> 2018 10 26 ▪◒☿☻  

http://www.chusho.meti.go.jp/koukai/kenkyukai/kinyuedi/2016/161101kinyuedi04.pdf
http://www.chusho.meti.go.jp/koukai/kenkyukai/kinyuedi/2016/161101kinyuedi04.pdf
https://zuuonline.com/archives/184339
https://www.mizuho-ri.co.jp/publication/sl_info/working_papers/pdf/report20160715.pdf
https://www.mizuho-ri.co.jp/publication/sl_info/working_papers/pdf/report20160715.pdf
https://www.tkc.jp/tkcnf/message/20171001
https://kotobank.jp/word/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E6%94%BF%E7%AD%96%E6%8A%95%E8%B3%87%E9%8A%80%E8%A1%8C-6958
https://kotobank.jp/word/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E6%94%BF%E7%AD%96%E6%8A%95%E8%B3%87%E9%8A%80%E8%A1%8C-6958

