
�������	�-
��	���
����� �������� ����	������ � �����	��  
��������: 
�������	���� � �		������ 

 

������� 2015              265 

������ ����	�
���� �
�����, ��
�� � ��	��  ��
������� �������, 	���
������� � ��-�������
 
�������� ��������� 	
� ���
�	����. 

����� �������, ����
�� ���������� �
����� ��
�������� ������
� ���
� ���� �������
��� 
���������, �������� � ���������� �� ����� 
����
��������� ���������� �� ���� ��� ���	���. 
!���	� �����, "�� �������� ������	������ ���	����� �����
������ ��
�������� ������
�, �����-

��#�� �������
��� "��������� � "��������� ���
��������� ������
����� ����	 ���� ��	���, 
������
����� �� 	��������� ��
�. 

$
� ���
������ ��	�� "����������� ����	������ ��������� ������	������ � ����	�
����� 
��
��
��������� ������
���� ������� ��������������� � ������� ���������� "���������� ��-
����� ��
�������� ������
�, ��� 
�
���� ��
���� ������� ����� � 
����������� 
�����	��� � 
����������� �������� ���	�����
��� ���������� ���������������� ��
�������
��. 
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� � � � � � � � � � 	 � �  � � 
 � � �  

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

�  � � � � � �  
������ �.�., 	
���
���	�� ��
�	�

 

���� «�����	 ������
��»,  �. ����	, ��������	� ����
��� 
���!� ".�., �.#.�. 

���

���	�� �
����
������!� #	
�
�����	�� �����
�����,  
�. ����	, ��������	� ����
���. 

 
	������� �����: �������, ����
���� ������
, ����
���� ���������, ������-����
�. 
�� �������		�� 
���� �������� ������� 
��	�����, ����	� � ����� �������� 
��	������ 

��������� 	� �		������		�� ���� ��� ������	�� ����� ��	����	�������!	����. "�	����	��� 
�		������		�� 
��	����� ����#��� �	�	��. � �
���� ����	�
�		���� !������ ������	�� �����-
��� � $����!���� ��������, ��		�� ���� �������� 
��	����� ��%�� ����� ���������	��. &�� 
��!��� �		������		��� ���� �������� 
��	����� ����	�, 	��!������ ���������������		�� 
��	����	�����	�� ��	
��	�� �	�������, ��	��	��� ��!'������ �������� ����#��� �����	��-
�������� � ��	
��	�� �	�������. ( ���� 	��������
	� ���!����� ���
�	�� �������
����� ��	�� 
��	�	������	�� ��������� ���	����� ���!���� ��	���	�� ��� ������ �����	�, ��� � ����	��-
��� ��	�	������	��, ����������	�� ��	�	����� �	������	���, ��!'���� � �!'���� ��	�	����-
��	��.  

)��������� �������� ����
���� 	����
������ ��
����� ������ ����� ����������� ��������� 
���
	������. G�� ����� ����	�
��� ��� ������
 ���������������, "������������, ����������, 
�������� ���� � ����	�� ���
������ ���������� ��������� ����
���� 	����
������. 3 ����-
�������� � ��������������� ���
��
��� ����
���� 	����
������ ����� ��	�
��� 	�� ����� ��-
��������� ���������: ���������� �������� ����
����� ���	�������;  �������� �
���������-
����� ����
����� ���	� [1]. 

3 ����������� �� ��
�� ��
#����
���� ���������� ���������, ����	�� �� ���
������ ��� ��-
��� ����������� ��������� ��	���	�
����� �� �
�������
���� ������: �������� ����
������ 



�������	�-
��	���
����� �������� ����	������ � �����	��  
��������: 
�������	���� � �		������ 

      ������� 2015 266 

���������� ���
����; �������� ����
�������� ���
���� ���������� ���	��; �������� �����-
������ ���	������� �� ����
��
� 	����
������, � ��� ���
� �� ����
���� �������	���� (�������� 

�

�) [1]. 

E�����
���� ����������� ��������� ������� �� ������� ��	������:  
1. 3 �������� ��	�	����� ���� ����
���� ���
����� ���������� �����
�����. (���	� ���-


������ ���������� ��������� �� �������� ���	����
��� ����� ��������� �
�������������� 
���������� �����
������. $����� ��������� ����	�
�����: ��	��� ���������� �����
������; 
��
������������ ���������������� ���������� �����
������; 
�
������, ����	���, ������� 
������������ � ����
�������� ���������� ���	��. 

2. )��	���
����� ������ ��
����� 
����
���� ��������� ����
���� 	����
������. J������-
������ ����	��� ����
���� �
����� 
����
����: ���������� �
����������, ���

��������, ���-

��, ������
�, 
���.  

3. *���	������		�� ����� ���	����
��� ����� �
�	
�#��: �����	
�� ����
������ ����
�-
���� ������
�; �������� ������ �������� 	
� ��������������; ����	� �����#���� ������
�; 
�����	
�� ����	� ������
� �� �������. 

4. &������� ������ ��
����� ���������� ����� ��� �����
������ �������� ����, ���

��
�-
#�� ���������� ���������. !������� ����� ������
��� � ������	���
���� ����� "��������-
����, ��������������� � ���������� ����� � ����	� ���
������ ���������� ��������� ���-
�
���� 	����
������ [1]. 

3 +7 ������� ��� 
�
���� 	
� ������������� ����
����� ���	���������
����� (��������
�-
��� �
�K����, ��K���� ����
���� ���������). 3 ����� � "��� ���������� ���
�
���� ��
����� 
������������� ����� � ������������� ����� ����������� �������� �������� – ��� �������������� 
���� ����
���� ��	
�����.  

4�
�����
����� ������������� �������-�������� ��
�����: 1) ������������� ������
��-
�����; 2) ���
������ ������� � ���������� �������; 3) ��
���� ��
��� ��������#��#�� �������-
���� �	��; 4) ��
���� ������� ������	�
������� ����� ������ ������������� ��� ����� 	������-
��� ���������� ��
��, ��K��� ���	����#�� ������, ��
����� �
	
#�� 	���	��; 5) 	
���
���� 
���� ��
�������� (������ 3-5 
��); 6) ���
������ ��������������� ����� �����; 7) ���
������ 
��
������� ����������� [2]. 

����� �������, 	����� ������� ��
����� �������� �� ���	������� �
��������
�#��� ���-
���� � � ���� ����� ���	��� ��	 ��������, ��������� � �� ���������������.  

+������� �������-�������� ����� ��������� � ��������
������ �������, � ���

 ������� 
�������: �����
��������� ����; "��
��������� ����; ������������ ����; ���������� ���� [3]. 

)������������� ���������, � ������� ��������, ��
#����
����� ��� ����#� ����
����� ��-
����
�. 7��������� ���	�������� ����������� ���� ���	
 ���
������ �������� ����	� ����� �� 
������� �����. %������ ���
��
�� ������������� ������, ��	���
�����#�� ��	 ����� ����
�-

���� �����
� � ���	��������� �����������, ��� �����
� 3-5 
��. E ������ ��	�������� 	
� ���-
�
������ ���������� ���	���� ��	�
��� ���
������ 
����	���� ��
��� �
� ��������, ������� 
����
�� ����� 	
� ����������� ���	���. 

3 ��

 ����� ���������, �������� ����
�� �������� ������ �������������� ����������, ��-
����� ���
� ���������������� 
��
������ ������� ������
� � ������ � ����������� ���
��
�� 
������.  

3���
���� ������
, ��� �����
�, ��������
���� � �������������� ����������. E
������ 
����������� ����
����� �������������� ��������������� � �
�	
�#��: 

1. 3���
���� ��������� (����
���� ������
����) ����
���� ��� ���������� �����	����, 
����
���� ������
 ���������� � ��
�	���� ��� �������	������� � ����� ��������, ���	�#�� � �� 
������
�. 

2. 3���
���� ��������� ��
�	����� ���	���� ��
��� � ������� ��������, �� �����
�#���� 
�� ���	���� �����. 

3. 3���
���� ��������� ������ ������
� ��
� � 
����
���� ����������, �������� �� ����-
��	��
� ����#�, � ����� ��
#����
��� ���������� �� 	����
������. 

4. 4������� 	���	 ����
���� ��������� ���
����� ��� ����	� �� ������
� ��������
���� 
��������, ��
#����
����� �
�L� ���	��� ����� 	�
� �������������� ���������� 
��� �� ���-
	���� ����� (��
� �������� ����	�� �� ���	���� ����� ����� �����	
�
 ���������
����� �
�-

������ ���	
������ �����). 



����

5. 
��
�	

6. 
��� �

+�
(���


)
����
��� �
[4].  
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>
����
�����

E�
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=
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 3���
����
	���� ���	�
 $
� 
����
�������� �
���� �����

��� 1). 

)
�	������

����� ������
�������� ��

+��
���
	��: [4]

���	� �� ��
��
����� �
���� �����.
�������, ��
�� � ����
�
������ ��


�����.  
� ���
��� 2

+��
���
���
	��: [1]

� ���������
���� � �� ���
������ ����
�"�����. 

���
����� �


���� "�����
�� ����	�
�

�����������

�
��� 1 – 4�
. 

�����
����
�� ��������
 

������#���
������ ����

����� ����

2 �������� 

� 2 – %��	��
. 

� �
����	�
���������� 
�� ����
���

����
����� �

�������� ��
����� ���, ��
�� �������

���	�
���� 

�����, ����
������� ��


�� ���������
������� ���
�����������

��� ���	�� 

� �������� �

�������	�-

���
���� 
�
(��
������

�� ��������

������
� ��

�
� �������
�� �� ����


��, ���	� ��

�� ����� �

�
���� ���

�	�� ����

��� � ����
�
����, ����
� ������
��

�������� ��

 

�������� � 

-
��	���
��
��

���	���
���
��) ����. 
�� ��
#����

���� ���� �

�
����� ���

��
���� � ��
�
�	���
���

������
���

���
 – "�� 
����� � ��


������
����
���� �� ��
��� � �������

������� � �

�����������

���� �������
�������: 
��

�� ��	��	�

�
��� ����

���
��
����

�
����� ���
������
���
� 	�
��� ��

��� ����
���

������ ��
���� �����

���� ������
����
�
��� 
����� �� ���

�����������

� �� ������

�� ����	���
������	���

�� � �����

������� � �

���� �
�	
�

����
� � ���
�� ��KL��� 
�������� ��

��� ������


�	 ��������
����
�� ��

��������� �
�� 	�
����

�������� ��

� �� ������

������ ��
��

��� � �����	
�� � �		����
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�
� ������

��������
��

�#�� �����

������ ����
�� ������ "
�����������

 

� 

���� ������
���� � �����

���	
���, �

���� ������
��	�� ������

������ ��
��

 
����� 

	��  
��� 

 

67 

���, 

��� 

��� 

���-
"��-
��� 

�
�, 
��� 


�-
���. 
��� 

��-
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���	������� ��	�
��� ���� �������� ���	�� �������� �������� [2]: 
1. !������� ���	�� (seed stage). E������� ����� ��
��� �	�� ������ ���	
���, �����	���� ��-

�
�	������ ����� � =>4E+, ������
���� 
����
�������� �����	�. >���������� �����������-
��� ��
�����: �����, ������, �������� ���������. 3 �

���, ��
� �	�� ������� �����
������� �
� 
�� ������� ��������������, ������ ����	��� � ��� ��������
� «	�
��
 ������» (valley of death).  

2. %������ (start-up stage). %��������, ��� �������� 	�����
� "��� ���	��, ��
� ������ �����
-
���� � ����������� �������	���� � ����	
 �� �����.  =� 	����� ���	�� ���� �������� 
�� 
�����������, ������� ������-�
��, ����������� � ���	����  ����������-�������� 	��
�����, 
���	��� ������� ���	
����, ����	�
��� ��
���� �
	������. >���������� �������������� ��
�-
����: «7����� ����
�», ���
	���������� �������������� ���	�. 

3. %��	�� ������� ����� (early growth stage). J��� "��� ����������
���� 	���������� �������-
�� ����� ���
����������, ���
#�� �����	� ����������� ���
#��� 	���	���. E������� �
�	�-
���� � ���	����� 	
� ������������� ��
��, � ����� 	
� ����������� � ����������������� 
����-

���� �������	�����. >���������� �������������� ��
����� ���	� ����
����� ������
�. 

4. %��	�� ���������� (expansion stage) ����������
���� ������� ������ ��������, �������� 
����	�
����� ���� �� �����. =� 	����� "���� ������	��� �������
���� ���	���� 	
� 
��
���-
��� �������	�������� ��#������, ���������� ������
�, 


������ ������� �����, � ����� 	
� 
����������������� ���
������� ���	
����. >���������� �������������� ��
�����: ���	� 
������ ����������, ����� (���	���). 

5. !��	��� ���	�� (exit) – "���, �� ������� ��������� ���	��� ���� 	�
�. >���������� �����-
��������� ��
�����: IPO, LBO, M&A.   

=� ���	�� ������� ��������� �������� ����������� ������� ������ ��������������. 4����-
��� ���������� ������ �������������� ��
����� ������-����
� � ���	� ����
����� ������
�, 
���� ��
�������� ����
���� ���	�� ��L-���� ���
���
���� �� ��������� � 
�� ������������� 
���	
����, ��������
� ���	�� ������� �����. 

7�����-����
� – "�� ���������, ��
#����
��#�� ������ ���������� � ������������� ���	-
�������. >�������� ��

���� 	�
� ����� �������� � ����� �� ���	�����
����� �����������-
���, ��� �����
��� �� 
���������� � �����
� �� ��������� ��������� �������� � �

��� �L ���-

������.  

����� ��������� ��

���� ������ ����� 
���������� � ������
� ��	 	����
������� ���	����-
��� � ��
#����
��� ������������ ����������, ��� �������� �� 
����
��� ������ ������������� 
������ � 
������. 3 	����
���� � 	������ ��� ��������� � �������� ���L ������ ������� � ���� 
����� ���������, ������� ���
� ���

���� �� ��
��
 ���	���������
�. 4�� ������
��� ��
��
� 
����� ���������� ������
� � �����������
��������� ��
�	�� ������� ���	������� [5]. 

3�	�
��� �
�	
�#�� ���� ������-����
�� [5]: 
U ������������� «����
�» – ������� ��������� ����
��
�� 	
� ���	���������
����� ����-

������ ���� ���	���� �� 
��	
 � 	�
������ �
����	���
� ��
���� ����������. 4�����, � ����-
���������� �������� ��� �#
� ���
� �����
 �
����	���
�, ��������
�� � �	�� 	�
� �� ���; 

U «����
�-"��
������» ����� �����������
, ��� ���	���������
����� ��

���. >��������� 
	
� "��� ����
�� ��
����� ��
��� ����� �� ��
��� 
��. 4�� �� ����	� ������� 
�����
�� � ����� 
�����������; 

U «����
�-���	���������
�» ����� �������� ���������. V���� ���� ��
����� 
�������� 
���	���������
���, ��
��#��� ��������� ���� ������
� �
� 	�
�, � �� ����� ���
� �����
. 

U �����
����
��#�� «����
�» ���	�������� ������
������� ���� ����������, ��������� 
�����
����
����� ����� 	�
������ � ������ ��������, �� �� �����	����� ��������� 
������ � �L 
�����	������ 	����
������; 

U �����������
���� «����
�» ���	�������� ������������� ���	���� � ����������
�#�� ���-
��
 ����
 ����� ��������� � ��

�����. $
� ��� ���������� �����������
���� ������� �������-
��� (�����, ������, �
���
����). 

7�����-����
� �������������� � ����� ��������
���� ��� ��������. !������� ����������, 
��� ������-����
� ������
� �� �������������� ��
��� ���	�����
����� ���������� ���
����, �� 
� ������� 
����
��� ����������, ��
#����
��� ����

���������� � �.�.  =� ���
��� 3 �������� 
������	�
���� ������-����
�� � ����������� �� ����, ���
� 	�
� ��� ���	�������� ������ � ��-
������
���� ��� ���	��������.  
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