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ìºÜâàôð²ÚÆÜ Üºð¸ðàôØÜºðÆ Êð²ÊàôêØ²Ü  
ØÆæ²¼¶²ÚÆÜ öàðÒÀ 

 
ÈàôêÆÜº ØÆÜ²êÚ²Ü 

 
§ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³É¦ Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ·áÛáõÃÛáõÝ áõ-

Ý»Ý µ³½Ù³ÃÇí ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñ, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ýù ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ï»ñå Ñ³Ý-
·áõÙ »Ý í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ·áñÍ³éáõÃ³ÛÇÝ µáí³Ý¹³ÏáõÃÛ³ÝÁ, ³ÛÝ 
¿` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ùµ ûÅ³Ý¹³Ï»É 
áñ¨¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ¥µÇ½Ý»ëÇ¤ Ï³Û³óÙ³ÝÁ` í»ñçÇÝÇë Ï³åÇï³ÉáõÙ áñá-
ß³ÏÇ µ³ÅÝ»Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ Ó»éù µ»ñ»Éáõ å³ÛÙ³Ýáí1: ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³-
åÇï³ÉÁ ëáíáñ³µ³ñ ÙÇïí³Í ¿ ·Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ÝáñáõÛÃÝ»ñÇ ÏÇñ³é-
Ù³ÝÁ, áñÁ, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ µ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝ ¨ ³ÏÝÏ³-
ÉáõÙ ¿ ·»ñß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ: §ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³É¦ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ 
³é³ç³ó»É ¿ §venture¦ µ³éÇó, áñÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ éÇëÏ³ÛÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÙ 
Ï³Ù Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛáõÝ: 

ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ý³ËÁÝïñáõÙ »Ý Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É ³ÛÝåÇëÇ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, áñáÝó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ 
Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ¥ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñáõÙ¤ ã»Ý ßñç³Ý³éíáõÙ: 
êñ³Ýù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ¥Unquoted/ 
Unlisted Companies¤, áñáÝó µÇ½Ý»ëÇ Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ýÇ-
Ý³Ýë³íáñáõÙÁ ³Ý÷áË³ñÇÝ»ÉÇ ¨ ³Ù»Ý³³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÙÇçáóÝ ¿: ÜÏ³ïÇ 
áõÝ»Ý³Éáí ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý é³½Ù³í³-
ñ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ` ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ¿, áñ »ñÏñáõÙ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ÏÝå³ë-
ïÇ µ³í³ñ³ñ»Éáõ ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é»-
ëáõñëÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³éÏ³ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ: ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
ßÝáñÑÇí µ³ñ»É³ííáõÙ ¨ ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿ û·ï³·áñÍíáõÙ Ó»é-
Ý³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý, Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ, ëå³ë³ñÏÙ³Ý ¨ Ï³-
é³í³ñÙ³Ý Ý»ñáõÅÁ: Ð³ÛïÝÇ ¿, áñ Ð³Û³ëï³ÝÝ ³í³Ý¹³µ³ñ áõÝ»ó»É ¿ ¨ 
Ý»ñÏ³ÛáõÙë ¿É áõÝÇ ·Çï³ï³ñ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ù»Í Ý»ñáõÅ, 
áñÁ Ï³ñáÕ ¿ ã³÷³½³Ýó Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝ ÉÇÝ»É í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»-
ñÇ Ñ³Ù³ñ: ØÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñ 
áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ÷áùñ ³ñï³¹ñ³-
ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ÇÝáí³óÇáÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³ó-
íáÕ ·Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý Ùß³ÏáõÙÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ý»ñáõÅÝ ¿: 

¶ñ»Ã» µáÉáñ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ áÉáñ-
ïÇ ½³ñ·³óáõÙÁ å»ï³Ï³Ýáñ»Ý Ùßï³å»ë ËÃ³Ýí»É ¿: àÉáñïÇ ½³ñ·³ó-
Ù³ÝÁ Ýå³ëïáÕ å»ï³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ëáíáñ³µ³ñ Ý»ñ³éáõÙ 
                                                        

1 î»°ë §ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ð³Û³ëï³ÝáõÙ¦. Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·, 
Îáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï»ÝïñáÝ, 2005 Ã., ¿ç 3-55: 
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¿ ï³ñµ»ñ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ` ëÏë³Í å»ï³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³Ý-
ÙÇç³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇó ¥Ù³ëÝ³íáñ ýáÝ-
¹»ñÇ í³ñÏ»ñ, »ñ³ßËÇùÝ»ñ, ëáõµëÇ¹Ç³Ý»ñ ïñ³Ù³¹ñáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³ÕµÛáõñ¤ ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ËÃ³ÝáÕ 
Ñ³ïáõÏ Ï³éáõÛóÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ: 

ä»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ËÃ³ÝÙ³Ý ³é³çÇÝ û-
ñÇÝ³ÏÝ»ñÁ ¹Çïí»É »Ý ²ØÜ-áõÙ ¨ Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ ¹»é¨ë ºñÏñáñ¹ Ñ³-
Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ å³ï»ñ³½ÙÇó ³é³ç: úñÇÝ³Ï` Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ Ùï³-
Ñá·í³Í ¿ÇÝ, áñ ÷áùñ ¨ Ýáñ ëï»ÕÍí³Í Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù»Í ¹Åí³ñáõ-
ÃÛ³Ùµ »Ý ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ Ñ³ÛÃ³ÛÃáõÙ: ä³éÉ³Ù»Ýï³Ï³Ý Ïá-
ÙÇï»Ý ³é³ç³ñÏ»ó ëï»ÕÍ»É Ñ³ïáõÏ Ï³éáõÛó, áñÁ ÏýÇÝ³Ýë³íáñ»ñ ³Û¹-
åÇëÇ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ: ²Û¹ ³-
é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ñ»ï³·³ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 1945 Ã. 
§Bank of England¦-Á ¨ ÑÇÝ· Ëáßáñ³·áõÛÝ Ù³ëÝ³íáñ µ³ÝÏ»ñ ëï»ÕÍ»óÇÝ 
§Industrial and Commercial Finance Corporation¦-Á2, áñÁ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ¨ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáõÙ ¿ ÙÇÝã ûñë: ²ÛÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ñ³Ýñ³Ñ³Ûï ¿ ³ÙµáÕç 
³ßË³ñÑáõÙ §3i¦ ³Ýí³Ùµ3: 

Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ µñÇï³Ý³óÇÝ»ñÇ` ²ØÜ-áõÙ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù-
Ý»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ËÃ³Ý»Éáõ Ù»Ï ³ÛÉ Ùáï»óáõÙ ¿ ÏÇñ³éí»É: ²Ûëï»Õ ³Ý-
ÙÇç³Ï³Ý ³ç³ÏóáõÃÛáõÝ »Ý óáõó³µ»ñáõÙ Ù³ëÝ³íáñ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇÝ` Ëáõ-
ë³÷»Éáí ³ÙµáÕç³å»ë å»ï³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñ4 ëï»ÕÍ»Éáõó: ´Ý³·³-
í³éÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ áõñí³·Í»ÉÇë Ýñ³Ýù ³Û¹ Ùáï»óáõÙÁ ÑÇÙÝ³íá-
ñáõÙ »Ý áÉáñïáõÙ áã ßáõÏ³Û³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ µ³ó³é»Éáõ Ýå³-
ï³Ïáí: ²Û¹åÇëÇÝ ¿, ûñÇÝ³Ï` §Small Business Investment Companies¦ 
¥SBIC¤ Íñ³·ÇñÁ, áñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ å»ï³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ 
Ëñ³Ëáõë»É áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ5: 

î³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÏÝÑ³Ûï ¹³ñÓ³í, áñ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ 
áÉáñïÇ ½³ñ·³óáõÙÁ Ëñ³Ëáõë»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ï³Ï³Ý ýáÝ¹»ñÇ Ý»ñ·ñ³-
íáõÙÁ ³Ù»Ý³Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ï³ñµ»ñ³ÏÁ ã¿, ¨ ³í»ÉÇÝ` áñáß ¹»åù»ñáõÙ ³ÛÝ 
ßáõÏ³ÛÇ §³Õ³í³ÕáõÙÝ»ñÇ¦ å³ï×³é ¿ ¹³éÝáõÙ: ²Ûëå»ë, Ñ³Ù³ñ»Éáí, áñ 
Ëñ³ËáõëÙ³Ý ³ÛÉ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï »Ý, ²ØÜ-áõÙ ¨ Ø»Í 
´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ ³í»ÉÇ Ù»Í ¹»ñ Ñ³ïÏ³óí»ó µÝ³·³í³éÇ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý 
¹³ßïÇ µ³ñ»É³íÙ³ÝÁ ¨ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÇ Ýí³½»óÙ³ÝÁ: úñÇ-
Ý³Ï` ²ØÜ-Ç Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ù»Í ù³ÛÉ Ï³ï³ñ»ó` µ³ñ»É³í»Éáí Ï»Ýë³-
Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ï³ñ·³íáñáÕ 
ûñ»Ýë¹ñáõÃÛáõÝÁ` Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ÁÝ¹áõÝ»Éáí §Î»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ í×³ñ-
Ý»ñÇ ³å³Ñáí³·ñÙ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ûñ»ÝùÁ ¥Empoyment Retirement Income 
Security Act¤, áñÁ ÃáõÛÉ ïí»ó ³Û¹ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ §»ñÏ³ñ ÷áÕ»ñÁ¦` Ï»Ýë³-

                                                        
2 Policy toweards private equity and venture capital.30.04.2003. Source: Polish Private 

Equity Association. Pioter Tamowicz, Phd. 
3 www.3i.com  
4 §ä»ï³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù¦ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³ÛÝ ëï»ÕÍíáõÙ ¨ Õ»Ï³í³ñíáõÙ ¿ 

Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý, ï»Õ³Ï³Ý ÇÝùÝ³Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ ÝÙ³Ý³ïÇå ³ÛÉ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ÏáÕ-
ÙÇó ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å»ï³Ï³Ý Ï³Ù Ñ³Ù³ÛÝù³ÛÇÝ µÛáõç»Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñáí: 

5 î»°ë §ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ð³Û³ëï³ÝáõÙ¦..., 2005 Ã.: 
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Ãáß³Ï³ÛÇÝ Ïáõï³ÏáõÙÝ»ñÁ, áõÕÕáñ¹»É í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³: 
Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ëñ³ËáõëÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí 
ëï»ÕÍí»ó Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ïáõé Ñ³Ù³Ï³ñ·, á-
ñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ §Business Expansion Scheme¦, §Enterprise Expansion 
Scheme¦, §Venture capital Trust¦ ¨ ³ÛÉ é»ÅÇÙÝ»ñÁ: 

²ØÜ-Ç ¨ Ø´-Ç ßáõÏ³Ý»ñÇ Ëñ³ËáõëÙ³Ý ÷áñÓÁ Ù³ë³Ùµ ÁÝ¹ûñÇÝ³Ïí»É 
¿ Ù³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝ ºíñáå³ÛáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` ÐáÉ³Ý¹Ç³ÛáõÙ, áñï»Õ, 
ÇÝãå»ë ¨ ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ, ëÏ½µáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ß»ßïÁ ¹ñíáõÙ ¿ñ å»ï³Ï³Ý 
ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³: ê³Ï³ÛÝ áñáß Å³Ù³Ý³Ï ³Ýó ³ÛÝï»Õ 
Ùß³Ïí»óÇÝ µ³½Ù³ÃÇí Íñ³·ñ»ñ, áñáÝù å»ï³Ï³Ý Ï³Ù áã å»ï³Ï³Ý »-
ñ³ßËÇùÝ»ñ »Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ: 

üñ³ÝëÇ³ÛáõÙ ¨ ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛáõÙ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñáõÙ 
Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñáÕ ¨ ³Û¹ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó »Ï³Ùáõï ëï³óáÕ Çñ³í³µ³-
Ý³Ï³Ý ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïá-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ 
ï»ëùáí ëï³óíáÕ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨/Ï³Ù Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³í»É³×Ç Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
Ýí³½»óáõÙÝ»ñÇ ï»ëùáí: ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛáõÙ ÝáõÛÝå»ë ·áñÍáõÙ »Ý ³Ù»ñÇÏÛ³Ý 
SBIC-Ç ÝÙ³Ý Íñ³·ñ»ñ, ûñÇÝ³Ï` TBG Íñ³·ñáí §Deutsche Austgleichs-
bank¦-Á ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ¿ Ýáñ ÑÇÙÝ³¹ñí³Í ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ 1/1 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Íñ³·ñáí6:  

êÏ³Ý¹ÇÝ³íÛ³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ã»Ý ÏÇñ³éíáõÙ Ñ³ïáõÏ û-
ñ»ÝùÝ»ñ, áñáÝù Ï³ñ·³íáñáõÙ Ï³Ù ËÃ³ÝáõÙ »Ý í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³-
¹ñ³ÙÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý 
¹³ßïÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ýå³ëï³íáñ ¿, ù³ÝÇ áñ ³Ûë »ñÏñÝ»ñáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í 
¿ å»ï³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ËÃ³ÝÙ³Ý Ýå³ï³-
Ïáí: üÇÝÉ³Ý¹Ç³Ý Ñ³ÛïÝÇ ¿ ÙÇ ß³ñù å»ï³Ï³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ Ï³éáõÛóÝ»-
ñáí, áñáÝù ËÃ³ÝáõÙ Ï³Ù Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ: 
¸ñ³Ýù »Ý` §National Technology Agency of Finland ¥tekes¤¦, Emloyment 
and economic Development centres ¥T&E centre¤ ¨ ³ÛÉÝ:  

ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ áõÕÕ³ÏÇ Ù³ëÝ³íáñ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ áÉáñïÝ»ñÁ ºíñ³ÙÇáõÃÛ³Ý Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛ³Ý Ï»Ýïñá-
ÝáõÙ »Ý: ²Ûëå»ë, 1998 Ã.-ÇÝ ºíñáå³Ï³Ý ËáñÑáõñ¹Ý ÁÝ¹áõÝ»ó §Risk 
Capital Action Plan¦-Á, áñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ ëï»ÕÍ»É Ñ³Ù³»íñáå³Ï³Ý Ñ³-
ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³: ²ÛÝ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ûñ»Ýë¹ñ³-
Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñáõÃÛ³Ý ËÃ³ÝáõÙ ¨ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ 
Íñ³·ñ»ñ: ºíñ³ÙÇáõÃÛáõÝÁ ËÃ³ÝáõÙ ¿ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý` 
³ÏïÇíáñ»Ý Ñ³Ù³·áñÍ³Ïó»Éáí ºíñáå³Ï³Ý í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³É ³-
ëáóÇ³óÇ³ÛÇ ¥ºìÎ²¤ Ñ»ï: ê³Ï³ÛÝ ºíñ³ÙÇáõÃÛ³Ý ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³ñÏ³-
ÛÇÝ ¨ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ¹³ßï»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ºíñ³ÙÇáõÃÛ³Ý ÙÛáõë 
»ñÏñÝ»ñÇó µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹³óÝáõÙ »Ý ³Ûë áÉáñïÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ñ·³-
íáñáõÙÁ: Ø´-Ý, ÆéÉ³Ý¹Ç³Ý ¨ ÈÛáõùë»Ùµáõñ·Á Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý í»Ýãáõñ³ÛÇÝ 
ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³Ù»Ý³Ýå³ëï³íáñ å»ïáõ-
                                                        

6 î»°ë §The Venture Capital Handbook¦. WB Bygrave, M. Hay, J. B. Peeters. Prentice 
Hall, Financial Times, 1999: 
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ÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇëÏ ¶»ñÙ³ÝÇ³Ý, ²íëïñÇ³Ý ¨ ¸³ÝÇ³Ý` ³Ù»Ý³Í³Ýñ ûñ»Ýë¹-
ñ³Ï³Ý ¨ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹³ßï áõÝ»óáÕÝ»ñÁ7:  

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ »ñÏñÝ»ñÇÝ, ³å³ ³Ûëï»Õ 
ÁÝïñí»É ¿ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõÕÇÝ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, »ñµ 
ÐáõÝ·³ñÇ³ÛÇ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ å³ñ½ ¹³ñÓ³í, áñ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ 
ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ëÏ½µáõÝù³ÛÇÝ ¹»ñ Ë³Õ³É ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ-
·³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ, ³Û¹ »ñÏñÇ ËáñÑñ¹³ñ³ÝÁ ÁÝ¹áõÝ»ó Ñ³ïáõÏ ûñ»Ýù, 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ` í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ ³ÝóÝáõÙ »Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ 
Í³í³ÉáõÝ ³ñïáÝ³·ñí³Í ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñáí, ë³Ï³ÛÝ ÷áË³ñ»ÝÁ ë³Ñ-
Ù³ÝíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñ í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ñ³Ù³ñ: 

ÐÇÙÝí»Éáí Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ÙÇ ß³ñù Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³` ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ 1988 Ã.-ÇÝ Ñ³Ý¹»ë 
»Ï³í é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛ³Ùµ ¨ ÁÝ¹áõÝ»ó Ñ³ïáõÏ ÁÝÃ³ó³-
Ï³ñ·»ñ, áñáÝù í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ÇÝ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇÝ: ²Û¹ Ý³-
Ë³Ó»éÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` ÙÇ³ÛÝ µ³ÝÏ»ñÁ ¨ ³ÛÉ ýÇÝ³Ý³ë³Ï³Ý Ñ³ë-
ï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ¿ÇÝ Çñ³í³ëáõ ÑÇÙÝ³¹ñ»Éáõ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù-
Ý»ñ: ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ÐÝ¹Ï³ëï³ÝáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
å»ï³Ï³Ýáñ»Ý ³ñïáÝ³·ñí³Í í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, 
áñáÝù å»ïù ¿ ·ñ³Ýóí³Í ÉÇÝ»Ý ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ µáñë³Ý»ñÇ 
Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíáõÙ ¥SEBI¤: SEBI-Ç ³ñïáÝ³·ñ³Í í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³-
¹ñ³ÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáí` ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ³½³ïíáõÙ 
¿ ÇÝãå»ë Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³í»É³×Ç, ³ÛÝå»ë ¿É ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñáí ëï³óí³Í 
»Ï³ÙáõïÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ñ³ñÏ»ñÇó: Üå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí ËÃ³Ý»Éáõ 
»ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÝ³Ë³¹»å ³×Á µ³ñÓñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ áÉáñ-
ïáõÙ` 2000 Ã.-ÇÝ ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ýí³½»ó-
ñ»ó í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ Ñ³ñÏ»ñÁ, Ç Ñ³í»ÉáõÙÝ ¹ñ³` ÐÝ¹Ï³ë-
ï³ÝÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÇÝýáñÙ³óÇáÝ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»-
ñÇ ¹»ñÁ »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ù»ç, ÑÇÙÝ³¹ñ»ó ÆÝýáñÙ³óÇáÝ 
ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ 
Ï³åÇï³ÉÇ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ ¥National venture Capital Fund for the Sowtware 
and IT Industry, NFSIT¤: ²ÛÝ ëï»ÕÍí»É ¿ ÙÇ ß³ñù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõÛó-
Ý»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù³ï»Õ ¨ ·áñÍáõÙ ¿ öáùñ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý áÉáñïÝ»ñÇ 
½³ñ·³óÙ³Ý µ³ÝÏÇ ¥SIDBI¤ Ñáí³Ý³íáñáõÃÛ³Ùµ: ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÇ í³ñã³-
å»ïÇ Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛ³Ùµ ëï»ÕÍí³Í ³Ûë ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ýå³ï³Ï áõÝÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ³Ý»Éáõ Íñ³·ñ³ÛÇÝ, ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ ¨ ³ÛÉ îî 
áÉáñïÇ »ÝÃ³Ï³éáõÛóÝ»ñáõÙ, áñáÝóÇó ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿ ³ñ³· ½³ñ·³óáõÙ ¨ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×: ²ÛÝ ÷³Ï ïÇåÇ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù ¿, ëï»ÕÍí»É ¿ 10 ï³ñÇ 
Å³ÙÏ»ïáí, 1 ÙÉñ¹ éáõ÷Ç (ßáõñç 25 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ) ëÏ½µÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³Éáí:  

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ âÇÝ³ëï³ÝÇÝ, ³å³, ·Çï³Ïó»Éáí ËÝ¹ñÇ Ï³ñ¨áñáõ-
ÃÛáõÝÁ, 2003 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹áõÝ»ó ûñ»Ýù, áñáí ³Ùñ³·ñ-
í»óÇÝ âÇÝ³ëï³ÝÇ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ¹³ßïÇ Ñ³Ù³ñ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, Ñ»Õ³÷á-
Ë³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ûñ»Ý³¹³ñÓÙ³Ý, Ï³é³í³ñÇã ÁÝÏ»ñáõ-
ÃÛ³Ý ûýßáñ³ÛÇÝ ·ñ³ÝóÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ¨ ³ÛÉÝÇ í»ñ³µ»ñÛ³É8:  

                                                        
7 î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ:  
8 î»°ë §The New Economy and Venture Capital in China¦ Wei XIAO perspectives, vol. 3, № 6: 
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ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ëñ³ËáõëáõÙ »Ý 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ ¨ Ñ³×³Ë 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ¹ñ³ÝóáõÙ: ²Û¹åÇëÇ µ³í³Ï³-
ÝÇÝ Ñ³çáÕ ûñÇÝ³Ï ¿ ì¼º´-Ç ¥ì»ñ³Ï³éáõóÙ³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý »íñáå³Ï³Ý 
µ³ÝÏÇ¤ ÷áñÓÁ èáõë³ëï³ÝáõÙ, áñï»Õ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ÙÛáõë 
Ù³ëÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»É »Ý ³ñ¨ÙïÛ³Ý Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ: ì»ñçÇÝÝ»ñë Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñáõÙ ½³Ý³½³Ý áÉáñïÝ»ñáõÙ, ûñÇ-
Ý³Ï` µÝ³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ, ÷³Ûï³Ùß³ÏÙ³Ý, Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý, 
¼ÈØ-Ý»ñÇ, ¹»Õ³·áñÍáõÃÛ³Ý, ïñ³ÝëåáñïÇ, ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ¨ ³ÛÉÝ: 

ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ áÉáñïÇ ½³ñ·³óáõÙÁ ËÃ³ÝáÕ ³é³ÝÓÇÝ å»ï³Ï³Ý 
ÇÝëïÇïáõïÝ»ñ ëï»ÕÍí»É »Ý ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñáõÙ, ³Û¹ ÃíáõÙª Æëñ³Û»-
ÉáõÙ, êÇÝ·³åáõñáõÙ, Î³Ý³¹³ÛáõÙ, Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³ÛáõÙ, üÇÝÉ³Ý¹Ç³ÛáõÙ: 

Æëñ³Û»ÉÇ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ëÏÇ½µÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³-
ñ»É 1992-93 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÁ, »ñµ Æëñ³Û»ÉÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ áñáß»ó ëï»Õ-
Í»É ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù, áñÁ Ñ³ÛïÝÇ ¿ Yozma Program ³Ýí³Ý-
Ù³Ùµ: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ïÏ³óñ»ó 100 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ: 

Yozma Program-Ç ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý µ³ÅÝ³ÛÇÝ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý, ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ, 
¹»Õ³·áñÍáõÃÛ³Ý, µÇáï»ËÝáÉá·Ç³ÛÇ ¨ ÝÙ³Ý ³ÛÉ áÉáñïÝ»ñáõÙ ·áñÍáÕ 
µ³ñÓñ ³× áõÝ»óáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: Ü³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ ïñíáõÙ ¿ 
µ³ñÓñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñ û·ï³·áñÍáÕ, ³×Ç Ñ»é³ÝÏ³ñ áõÝ»óáÕ ¨ ³ñï³-
Ñ³ÝÙ³ÝÁ ÙÇïí³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: Yozma-Ç Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³-
Ý³óíáõÙ »Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ï³ñµ»ñ ÷áõÉ»ñáõÙ ·ïÝíáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, 
ë³Ï³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ß»ßïÁ ¹ñíáõÙ ¿ Ýáñ ëï»ÕÍíáÕ (start-up) ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ íñ³: êÏ½µÝ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 
·Íáí ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 1 ÙÉÝ-Çó 6 ÙÉÝ ¹áÉ³ñÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ, áñÇó Ñ»ïá Ï³-
ñáÕ »Ý Çñ³Ï³Ý³óí»É Ý³¨ Éñ³óáõóÇã Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ: Yozma-Ý, Ý»ñ¹ñáõÙ Ç-
ñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝáõÙ, Ýå³ï³Ï áõÝÇ ¹³éÝ³Éáõ ïíÛ³É ÁÝÏ»ñáõ-
ÃÛáõÝáõÙ ·ÉË³íáñ Ï³Ù Ëáßáñ Ý»ñ¹ñáÕ, ÇÝãå»ë Ý³¨ áõÝ»Ý³Éáõ Çñ Ý»ñÏ³-
Û³óáõóÇãÁ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ïÝûñ»ÝÝ»ñÇ ËáñÑñ¹áõÙ: Yozma-Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³-
Ý³Ï ³ÏïÇíáñ»Ý Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÙ ¿ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ïª ïñ³Ù³¹ñ»-
Éáí É³ÛÝ³Í³í³É ËáñÑñ¹³ïí³Ï³Ý ¨ ³ÛÉ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

Ü»ñÏ³ÛáõÙë Æëñ³Û»ÉÇ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³Ù»Ý³½³ñ-
·³ó³ÍÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ³ßË³ñÑáõÙ: ²Ûëï»Õ ·áñÍáõÙ ¿ ßáõñç 80 í»Ýãáõñ³ÛÇÝ 
ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù: êñ³Ýó Ï³é³í³ñÙ³Ý Ý»ñùá ·ïÝíáÕ Ï³åÇï³ÉÁ ·»ñ³½³Ý-
óáõÙ ¿ 10 ÙÉñ¹ ¹áÉ³ñÁ, áñÁ Ý»ñ¹ñí³Í ¿ ³í»ÉÇ ù³Ý 1000 ½³ñ·³óáÕ ÁÝÏ»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ¸ñ³ÝóÇó ß³ï»ñÁ ½³ñ·³ó³Í ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ñ³çáÕáõ-
ÃÛ³Ùµ Çñ³Ï³Ý³óñ»É »Ý Çñ»Ýó µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³-
ç³ñÏ: Ü»ñÏ³ÛáõÙë 7 ï³ëÝÛ³Ï ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ óáõó³Ïí³Í »Ý NASDAQ-
áõÙ, ÇëÏ ßáõñç 30 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñª »íñáå³Ï³Ý µáñë³Ý»ñáõÙ: Æëñ³Û»ÉÁ 
NASDAQ-áõÙ óáõó³Ïí³Í áã ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ãíáí Ñ³Ù³ñ-
íáõÙ ¿ »ñÏñáñ¹Á Î³Ý³¹³ÛÇó Ñ»ïá: 

üÇÝÉ³Ý¹Ç³ÛÇ Finnvera Oy-Á` áñå»ë ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù, Ç-
ñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ýáñ ëï»ÕÍí³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñáõÙ: ´³óÇ í»ñÁ Ýßí³ÍÝ»ñÇó` Finnvera-Ýª üÇÝÉ³Ý¹Ç³ÛÇ ïÝï»ë³Ï³Ý 
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½³ñ·³óÙ³Ý µ³ÝÏÁ ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÁ, 
ÝáõÛÝå»ë ³ÏïÇíáñ»Ý ·áñÍáõÙ ¿ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ áÉáñïáõÙ: 
¸ñ³Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ µÇ½Ý»ëÇ ½³ñ·³óÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ éÇëÏ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ïñ³Ù³¹ñ»ÉÝ ¿: 

êÇÝ·³åáõñÁ 1980-³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï»ë»ñÇÝ ëÏë»ó Çñ³Ï³Ý³óÝ»É É³ÛÝ³-
Í³í³É ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ, áñáÝù áõÕÕí³Í ¿ÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñ³÷áËÙ³-
ÝÁ, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ËÃ³ÝÙ³ÝÁ: ¸³ Ý»ñ³éáõÙ ¿ñ Ý³¨ 
îÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý µ³ÝÏÇ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ (Economic 
Development Bank Venture Capital Fund) ëï»ÕÍáõÙÁ, áñÇ Ï³åÇï³ÉÁ 
Ï³½ÙáõÙ ¿ñ 100 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ:  

1994 Ã. ÑÇÙÝ³¹ñí»ó è»·ÇáÝ³É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ (Regio-
nal Investment Company)` 100 ÙÉÝ ëÇÝ·³åáõñÛ³Ý ¹áÉ³ñ Ï³åÇï³Éáí, á-
ñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ñ ³ç³Ïó»É µ³ñÓñ ³×Ç Ñ»é³ÝÏ³ñ áõÝ»óáÕ öØÒ-Ý»ñÇÝ 
ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ ÁÝ¹É³ÛÝí»Éáõ ·áñÍáõÙ: 

1999 Ã. ëï»ÕÍí»ó Techno-preneurship Investment Fund (TIF) ÑÇÙ-
Ý³¹ñ³ÙÁª 1 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ Ï³åÇï³Éáí: ²ÛÝ å»ïù ¿ Ï³é³í³ñí»ñ ²½-
·³ÛÇÝ ·ÇïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ËáñÑñ¹Ç Ý»ñùá ëï»ÕÍí³Í 
TIF Ventures-Ç ÏáÕÙÇó: ÊáñÑñ¹Ç Ýå³ï³ÏÝ ¿ñ ËÃ³Ý»É µ³ñÓñ ï»ËÝáÉá-
·Ç³Ý»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñáõÃÛáõÝÁ ¨ ½³ñ·³óÝ»É í»Ýãáõñ³-
ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ áÉáñïÁ: 

1999 Ã. ëï»ÕÍí»ó ¨ë Ù»Ï ÑÇÙÝ³¹ñ³Ùª Venture Investment Support for 
Startups, áñÁ å»ïù ¿ ·ÉË³íáñ³å»ë Ï»ÝïñáÝ³Ý³ñ µ³ñÓñ ï»ËÝáÉá·Ç³-
Ý»ñÇ áÉáñïáõÙ Ýáñ ëï»ÕÍíáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ µ³ÅÝ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý íñ³ª ÷áñÓ³éáõ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù³ï»Õ:  

êÇÝ·³åáõñÇ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ áÉáñïÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ·áñÍáõÙ å»ï³Ï³Ý 
Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý Ù»Í ã³÷Ç Ù³ëÇÝ ¿ ËáëáõÙ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ 2000 Ã. 
ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ Ùáï 20 ïáÏáëÁ (Ï³Ù 7.4 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ Ï³åÇï³ÉÁ) 
ëï»ÕÍí»É ¿ñ å»ï³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: 2001 Ã. êÇÝ·³åáõñáõÙ 
í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇó Ï³é³í³ñíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÁ 
·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ñ ßáõñç 13.7 ÙÉñ¹ ëÇÝ·³åáõñÛ³Ý ¹áÉ³ñª 1983 Ã.-Ç 48 ÙÉÝ-Ç 
÷áË³ñ»Ý: 

Î³Ý³¹³ÛáõÙ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ áÉáñïÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ³Ù»Ý³-
Ëáßáñ å»ï³Ï³Ý Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛáõÝÁ »Õ»É ¿ 1993 Ã. Labor Sponsored 
Venture Capital Corporations (Labour funds) ëï»ÕÍáõÙÁ, áñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ñ 
Ýå³ëï»É ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ù³Ýñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ù³ëÝ³Ï-
óáõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝÙ³ÝÁ: Labour ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ Ù³Ýñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ ³-
é³ç³ñÏáõÙ ¿ÇÝ ½·³ÉÇ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, ë³Ï³ÛÝ ÙÇ³Å³Ù³-
Ý³Ï Ï³ñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ áñáß³ÏÇ Ýí³½³·áõÛÝ Å³ÙÏ»ï:  

2006 Ã. Î³Ý³¹³ÛáõÙ ëï»ÕÍí»É ¿ Ý³¨ GO Capital co-investment fund` 
50 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ Ï³åÇï³Éáí, áñÇ Ýå³ï³ÏÁ øí»µ»ÏáõÙ µ³ñÓñ ï»ËÝáÉá-
·Ç³Ý»ñÇ áÉáñïáõÙ ëï»ÕÍíáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ËÃ³ÝáõÙÝ ¿: 

²Ù÷á÷»Éáí í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ` Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù Ý³¨ ºíñáå³Ï³Ý í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³-
åÇï³ÉÇ ³ëáóÇ³óÇ³ÛÇ` 21 »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï³ï³ñ³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
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ÑÇÙ³Ý íñ³ Ùß³Ïí³Í í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñ §³ÝÃ»ñÇ¦ ûñ»Ýë¹-
ñ³Ï³Ý ¨ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹³ßïÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý µ³ÕÏ³óáõóÇãÝ»ñÁ9: 

1. ÐÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ û·ï³·áñÍ³Í Çñ³í³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ ¥Çñ³-
í³Ï³Ý Ï³ñ·³íÇ×³ÏÁ¤ å»ïù ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝÇ ÇÝãå»ë »ñÏñÇ Ý»ñ-
ùÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ: Ð³Ï³é³Ï 
¹»åùáõÙ ³Û¹ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ µ³í³ñ³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³ñ-
ï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ¨ ûýßáñ³ÛÇÝ Ï³éáõÛóÝ»ñÁ, ÇÝãÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ·áñÍ³é-
Ý³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ÏïñáõÏ ³×Ç:  

²Ûë ³éáõÙáí` 
 ä»ïù ¿ ÏÇñ³éíÇ §Ã³÷³ÝóÇÏ¦ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹³ßï` »ñÏ³ÏÇ Ñ³ñÏáõ-

ÙÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: úñÇÝ³Ï` Ý»ñ¹ñáõÙÁ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ 
ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÙÇçáóáí å»ïù ¿ Ñ³Ù³ñÅ»ù ÉÇÝÇ ³ÝÙÇç³Ï³Ý Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁ: 

 úï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáÕÁ å»ïù ¿ ³½³ïíÇ Ùßï³Ï³Ý Ý»ñÏ³Û³óáõó-
ãáõÃÛáõÝ ÑÇÙÝ³¹ñ»Éáõó: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ »ÝÃ³ñÏí»É ÏñÏÝ³ÏÇ 
Ñ³ñÏÙ³Ý: 

 ä»ïù ¿ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ïñíÇ ÏÇñ³é»Éáõ ³ñïáÝÛ³É Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
é»ÅÇÙ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ` ÇÝãå»ë ïáÏáë³ÛÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É 
Ï³é³í³ñÙ³Ý í×³ñÝ»ñÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 

 Ð³ñÏ³íáñ ¿ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ³½³ï³Ï³Ý³óÝ»É ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ 
Ï³ñ·³íáñáõÙÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ áÉáñïÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí: 

2. Î»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇÝ ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ å»ïù ¿ ÃáõÛÉ ï³É í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ 
Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: 

3. Ð³Ï³Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ ¨ Ïáñåáñ³ïÇí ÏÉ³ÝáõÙÝ»ñÁ Ï³ñ·³íáñáÕ 
ûñ»Ýë¹ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³í»ÉÇ §³½³ï³Ï³Ý¦ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ·áñ-
Í³ñùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ: 

4. ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ûåóÇáÝÝ»ñÁ ãå»ïù ¿ Ñ³ñÏí»Ý ÃáÕ³ñÏ»Éáõ, ïñ³-
Ù³¹ñ»Éáõ ¨ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ å³ÑÇÝ: Ð³ñÏáõÙÁ å»ïù ¿ Ï³ï³ñíÇ ÙÇ³ÛÝ 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ Çñ³óÝ»ÉÇë: 

5. Ò»éÝ³ñÏ³ïÇñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ËÃ³ÝíÇ å³ñ½ ¨ Ñëï³Ï ûñ»Ýë-
¹ñ³Ï³Ý ¹³ßïÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñáõÙÁ ãå»ïù ¿ Å³-
Ù³Ý³Ï³ï³ñ ¨ Í³Ëë³ï³ñ ÉÇÝÇ: 

6. ºÏ³Ùï³Ñ³ñÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ã³÷³íáñ ¨ Ýå³ëïÇ 
µ³ñÓñ³Ï³ñ· Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³ÝÁ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñáõÙ: 

7. Î³åÇï³ÉÇ Ñ³í»É³×Ç Ñ³ñÏáõÙÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³ñïáÝÛ³É å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáí` Ñ³ïÏ³å»ë óáõó³Ïí³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³-
ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ: 

8. Ð³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïáõÏ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñ å»ïù ¿ ïñ³Ù³¹ñí»Ý Ù³ë-
Ý³íáñ ³ÝÓ³Ýó, áñáÝù Ý»ñ¹ñáõÙ »Ý Ï³ï³ñáõÙ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù-
Ý»ñáõÙ: 

9. àõÕÕ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñ å»ïù ¿ 
ïñ³Ù³¹ñí»Ý ·Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³-
Ý³óÝáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: 

                                                        
9 î»°ë §Benchmarking European Tax and Legal Environments¦. The European Venture 

Capital Association, 2007: 
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10. ÀÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý 
ÏñáõÙ, å»ïù ¿ å³ßïå³Ýí³Í ÉÇÝ»Ý ëÝ³ÝÏ³óáõÙÇó: 

 
ЛУСИНЕ МИНАСЯН – Международная практика мотивации венчур-

ных инвестиций. – В статье анализируется суть венчурных инвестиций, между-
народная практика их мотивации, а также роль, которую они играют в развитии 
финансового рынка, и их значение для экономики в целом. Особое внимание уде-
ляется преимуществу венчурных инвестиций с точки зрения институциональных 
инвесторов. 

 
LUSINE MINASYAN – International practice of motivating venture funds. – 

The present paper considers venture funds, their types, functions and importance in 
financial markets and the economy as a whole. The paper also discusses the advantages 
of investment funds, the economic role of institutional investors, as well as the best 
international practice. 

 
 




