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Ընթացիկ իրավիճակը և խնդիրները
Ներկա պահին ՀՀ-ում բիզնեսի ֆինանսավորման հիմնական աղբյուրը բանկային վարկն է: Այսպիսի իրավիճակում տնտեսավարող սուբյեկտները հաճախ ի վիճակի չեն լինում ֆինանսավորել ընդլայնման նախագծերը կամ շրջանառու միջոցները բանկերի միջոցով մի շարք պատճառներով, որոնցից են՝ գրավադրման համար ակտիվների պակասը, ակնկալվող դրամական հոսքերի անկանխատեսելիությունը, բարձր տոկոսադրույքները և այլն: Հատկանշական է, որ բիզնեսի ֆինանսավորման խնդիրներն էլ ավելի ակնհայտ են դարձել 2020 թվականի համավարակի և վերջին ժամանակներում շարունակաբար աճող վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքի ֆոնին։ 
Այլընտրանքային ֆինանսավորման աղբյուրները չափազանց կարևոր նախապայման են կապիտալի շուկայի զարգացման և ընկերությունների՝ բորսայում ցուցակման համար, քանի որ մասնավոր բաժնեմասնակցային ֆոնդերը ոչ միայն տրամադրում են ֆինանսական կապիտալ, այլ նաև օժանդակում են տնտեսավարողներին՝ զարգացնելու ներքին ֆինանսական կառավարման հմտությունները, ներդնելու կորպորատիվ կառավարման համակարգեր և բերում են թափանցիկ, աուդիտ անցած գործունեության: Առանց նշված նախապայմանների և նմանատիպ արտաքին խթանների, գործնականում դժվար է հանդիպել ընկերությունների, որոնք պատրաստ կլինեն մասնակցել կապիտալի շուկայում՝ ինչպես բաժնեմասերի, այնպես էլ պարտատոմսերի ցուցակման միջոցով: Արդյունքում բիզնեսը թերի է  զարգանում, և տնտեսավարողները չեն իրագործում իրենց ամբողջ ներուժը: Ուստի էլ ավելի կարևոր է դառնում բիզնեսի ֆինանսավորման ավանդական միջոցներից բացի նաև այլընտրանքային ֆինանսավորման աղբյուրների ընձեռած հնարավորությունների օգտագործումը՝ համավարակի ազդեցությունը մեղմելու և ներդրումներ ներգրավելու միջոցով տնտեսության երկարաժամկետ զարգացումն ապահովելու նպատակով։
Առավել զարգացած տնտեսություններում բիզնեսի ֆինանսավորման մեջ ակտիվ  դերակատարություն ունեն բաժնեմասային մասնակցության կազմակերպությունները՝ վենչուրային ֆոնդերը (հիմնականում նորաստեղծ ընկերությունների պարագայում) և մասնավոր բաժնեմասնակցային հիմնադրամները (հիմնականում առավել հասուն, բայց դեռևս արագ աճի շրջանում գտնվող ընկերությունների պարագայում): Վենչուրային կապիտալի համար երկրի գրավչությունը չափվում է «Վենչուրային կապիտալի և մասնավոր բաժնեմասնակցության» ցուցանիշով, ըստ որի ՀՀ-ն 2021թ․-ին 125 երկրների շարքում զբաղեցնում է 90-րդ հորիզոնականը՝ 13 կետով նահանջ գրանցելով 2018թ․-ի ցուցանիշի՝ 77-րդ հորիզոնականի համեմատ։
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Գծապատկեր 1․ ՀՀ-ի դիրքը Վենչուրային կապիտալի և մասնավոր բաժնեմասնակցության ինդեքսում և վերջինիս հաշվարկման հիմքում գտնվող առանձին ցուցանիշներում։
ՀՀ-ի դիրքերն առավել մտահոգիչ են  ցուցանիշի «տնտեսական ակտիվություն» և «կապիտալի շուկայի խորություն» բաղադրիչների մասով։ Մասնավորապես նշյալ բաղադրիչների գծով շոշափելի է ՀՀ-ի և Ասիական երկրների (որոնց խմբում և ընդգրկված է ՀՀ-ն) միջև առկա ճեղքը։
Աղյուսակ 1․ 2021թ․-ին վենչուրային կապիտալի և մասնավոր բաժնեմասնակցության ցուցանիշի առանձին բաղադրիչների ըստ երկրների (միավոր)[footnoteRef:1] [1:  IESE Business School University of Navara, the Venture Capital & Private Equity
Country Attractiveness Index, Armenia, last update 4 Nov. 2023, հասանելի է https://blog.iese.edu/vcpeindex/armenia/ հղմամբ։ ] 
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Ցուցանիշի խմբերի առանձին-առանձին դիտարկման արդյունքում ակնհայտ է դառնում, որ ՀՀ-ն նշված երկրների հետ համեմատությամբ առավելություն ունի հարկման առումով, մասնավորապես, այդ ցուցանիշով ՀՀ-ն 40-րդ հորիզոնականում է, ինչը վկայում է ՀՀ հարկային բարենպաստ միջավայրի մասին, որին նպաստում է ոլորտում պետական քաղաքականությունը և վերջինից ածանցվող աջակցության ծրագրերը։ Հարկային բարենպաստ միջավայրին նպաստում է նաև հաշվետվությունների ներկայացման պարզեցված և ավտոմատացված լինելու հանգամանքը։ Հատկանշական է, որ վերոնշյալ 6 բաղադրիչների մեջ ամենավատ արդյունքը ՀՀ-ն գրանցել է «կապիտալի շուկայի խորություն» բաղադրիչի մասով՝ 125 երկրների մեջ զբաղեցնելով 96-րդ հորիզոնականը։ Նշյալ բաղադրիչն իր հերթին բաղկացած է 6 ենթաբաղադրիչներից, որոնց մեջ ՀՀ դիրքերը համեմատաբար բարվոք են «պարտքային և վարկային շուկաներ» ենթաբաղադրիչի մասով, ըստ որի ՀՀ-ն 125 երկրների մեջ զբաղեցնում է 43-րդ հորիզոնականը։ 
Աղյուսակ 2․ ՀՀ դիրքը «Վենչուրային կապիտալի և մասնավոր բաժնեմասնակցության» ցուցանիշի «Կապիտալի շուկայի խորություն» բաղադրիչի առանձին ենթաբաղադրիչների մասով[footnoteRef:2] [2:  IESE Business School University of Navara, the Venture Capital & Private Equity
Country Attractiveness Index, Armenia, last update 4 Nov. 2023, հասանելի է https://blog.iese.edu/vcpeindex/armenia/ ] 
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Պետության մասնակցությամբ վենչուրային հիմնադրամի հաջողության միջազգային փորձի հատկանշական օրինակ է Իսրայելի «Յոզմա» կոչվող վենչուրային կապիտալի նախաձեռնությունը, որն օգտագործեց պետական միջոցները մասնավոր ներդրումներ ներգրավելու համար՝ երկիրը վերածելով գլոբալ հետազոտական և զարգացման կենտրոնի: 
1993թ․-ին, նախաձեռնության ստեղծման ժամանակ Իսրայելում վենչուրային կապիտալի ֆինանսավորման շուրջ 50%-ը ստացվում էր պետական​​ միջոցներից, բայց «Յոզմա»–ի ստեղծումից հետո, մինչև 2000 թվականը կտրուկ աճեց մասնավոր ներդրումների ծավալը: 1993-1998 թվականներին Իսրայելի կառավարությունը ներդրումներ է կատարել համակցված ֆոնդերում` մասնավոր ներդրողների ներդրած գումարի 40%-ի չափով և աջակցել ավելի քան 40 ընկերությունների: «Յոզմայի» արժեքը 1993–1996 թվականներին 100 միլիոն դոլարից դարձել է 250 միլիոն դոլար, իսկ Իսրայելի տարեկան վենչուրային կապիտալի ծախսերը 1991-2000 թվականներին աճել՝ գրեթե 60 անգամ՝ 58 միլիոն դոլարից դառնալով 3,3 միլիարդ դոլար, եկամուտները՝ 1,6 միլիարդ դոլարից 12,5 միլիարդ դոլար։ Հատկանշական է, որ նախաձեռնության արդյունքում Իսրայելում ստեղծվել են ավելի քան 30 օտարերկրյա վենչուրային ընկերություններ:
Վենչուրային ֆոնդերում պետական ներդրումների արդյունավետ իրականացման մեկ այլ օրինակ է Կորեայի Հանրապետության (Հարավային Կորեայի) կառավարության իրականացրած քաղաքականությունը։ Վերջին տարիներին Հարավային Կորեայի կառավարությունը մի քանի նախաձեռնություններ է ձեռնարկել՝ խրախուսելու երկրում վենչուրային հիմնադրամների աճը: Հիմնական ռազմավարություններից մեկը եղել վենչուրային հիմնադրամներում ներդրումներ կատարելը: Ավելին, կառավարությունը նաև իրականացրել է վենչուրային կապիտալի և ձեռներեցության ընդհանուր էկոհամակարգին աջակցելու հետևյալ ծրագրերը՝ 
1. Korea Venture Investment Corp-ի (KVIC) հիմնում։ 2001թ․-ին Հարավային Կորեայի կառավարությունը ստեղծեց KVIC-ը, որը պետական ներդրումային ֆոնդ է: Վերջինիս հիմնական առաքելությունն ներդրումների իրականացումն է այն վենչուրային ֆոնդերում, որոնք ֆինանսավորում են Հարավային Կորեայի վաղ նորաստեղծ ստարտափների: Այս նախաձեռնությունը օգնեց ստեղծել աջակցող միջավայր Հարավային Կորեայում վենչուրային կապիտալի համար:
2. Վենչուրային ֆոնդերում ներդրողների համար հարկային արտոնություններ։ Հարավային Կորեայի կառավարությունը նաև հարկային արտոնություններ է կիրառել՝ վենչուրային կապիտալում ներդրումները խրախուսելու համար: Օրինակ՝ վենչուրային կապիտալի ֆոնդերում ներդրողները կարող են ստանալ ֆոնդում իրենց ներդրումների մինչև 50%-ի չափով հարկային վարկ: Այս խթանն օգնել է ավելի շատ ներդրողների ներգրավել դեպի վենչուրային հիմնադրամներից ֆինանսավորվող ստարտափների «էկոհամակարգ»:
3. Տեխնոլոգիաների երաշխիքային հիմնադրամի (TGF) գործարկում։ 2009թ․-ին Հարավային Կորեայի կառավարությունը ստեղծել է նշյալ հիմնադրամը երկրի ներդրումային ֆոնդերի կարողությունների ավելացման նպատակով: TGF-ը երաշխավորում է ֆինանսական հաստատությունների կողմից ստարտափներին տրվող վարկերը, ինչը նվազեցնում է վարկատուների համար ռիսկը՝ դյուրացնելով նորաստեղծ ընկերությունների մուտքը դեպի շուկա: 
Սինգապուրի կառավարությունը մի քանի միջոցներ է ձեռնարկել՝ խրախուսելու երկրում վենչուրային հիմնադրամների աճը։ Այս միջոցառումները ներառում են բարենպաստ կարգավորիչ միջավայրի ստեղծում, վենչուրային կապիտալի ընկերություններին ֆինանսավորման աջակցության տրամադրում և ստարտափ էկոհամակարգի զարգացման խթանում։ Այս ուղղությամբ կառավարության ամենահաջողված նախագծերից մեկը վենչուրային վաղ փուլի հիմնադրամի (Early Stage Venture Fund) ստեղծումն է, որի աշխատանքները մեկնարկել են  2008թ․-ին՝ 150 միլիոն սինգապուրյան դոլար նախնական հատկացումով: Հիմնադրամը կառավարվում է Ազգային հետազոտական հիմնադրամի (National Research Foundation) կողմից և տրամադրում է համաներդրումների ֆինանսավորում վաղ փուլի տեխնոլոգիական ստարտափներին: Հիմնադրամի միջոցով կառավարությունը այլ ներդրողների իրականացրած ներդրումների չափով ներդրումներ է իրականացնում ներդրումային ֆոնդերում (investment matching)՝ հինգ հարյուր հազարից մինչև երկու միլիոն սինգապուրյան դոլարի չափով։ 
ՀՀ-ում պետության մասնակցությամբ ստեղծված ֆոնդի օրինակ է «Գրանատուս Վենչուր Ֆոնդ I» ՓԲ ընկերությունը։ Այն ՀՀ կառավարության ներդրմամբ Հայաստանում ստեղծված առաջին տեխնոլոգիական վենչուրային ընկերությունն է, որը հիմնադրվել է 2013թ․-ին և տրամադրում է ներդրումներ, փորձառություն և կապեր այն ստարտափերին, որոնք կիրառում են Հայաստանի ներուժը՝ որպես զարգացող տեխնոլոգիական կենտրոն:
«Գրանատուս Վսենչուր Ֆոնդ I» ՓԲԸ ստեղծմամբ Հայաստանում սկիզբ դրվեց վենչուրային ֆինանսավորման, մասնավորապես՝ ստարտափերում ներդրումների իրականացման մշակույթի ձևավորմանը, ինչպես նաև երկրում ինովացիոն համակարգի ակտիվացմանը։ Պետության մասնակցությունը ֆոնդում կազմել է 150 մլն դրամ, որը ամբողջությամբ հետ է գնվել «Գրանատուս Վսենչուր Ֆոնդ I» ՓԲԸ կողմից 2019թ․ ընթացքում։
Ընկերության կողմից ֆինանսավորում են ստացել տեղեկատվական տեխնոլոգիաների ոլորտում բազմաթիվ հաջողություններ գրանցած այնպիսի ընկերություններ, ինչպիսիք են՝ «Krisp»–ը, «SuperAnnotate»–ը, «Menu Group»-ը, «CodeSignаl»-ը, «gg»–ին, «SoloLearn»–ը և այլն։ Ընկերության գործունեության արդյունքում ստեղծվել է 3200 աշխատատեղ միջինում մեկ միլիոն ՀՀ դրամ աշխատավարձով։ 
Ստորև աղյուսակում ներկայացված են «Գրանատուս Վսենչուր Ֆոնդ I» ՓԲԸ-ի, ինչպես նաև վերջինիս կողմից ֆինանսավորված մի քանի ընկերությունների կողմից ստեղծված աշխատատեղերը, ինչպես նաև ՀՀ պետական բյուջե վճարված շահութահարկը և եկամտային հարկը 2021 և 2022 թվականներին։

Աղյուսակ 3․  2021 և 2022 թթ․-ներին «Գրանատուս Վսենչուր Ֆոնդ I» ՓԲԸ-ի և վերջինիս կողմից ֆինանսավորված ընկերությունների կողմից ստեղծված աշխատատեղերը, ինչպես նաև ՀՀ պետական բյուջե վճարված հարկերը

	Կազմակերպություն

	Աշխատատեղեր
	2021 
	2022

	
	
	Շահութահարկ
	Եկամտային հարկ
	Շահութահարկ
	Եկամտային հարկ

	«Գրանատուս Վենչուր Ֆոնդ I» ՓԲԸ
	
	1,970,000
	
	367,634,000
	

	Krisp
	221
	34,692,081
	511,579,033
	77,675,478
	727,992,236

	SuperAnnotate
	101
	2,828,661
	156,616,609
	30,326,206
	274,219,869

	CodeSignаl
	33
	2,442,287
	42,752,965
	6,602,122
	85,240,002

	gg
	73
	14,946,843
	70,409,055
	34,768,554
	88,839,433



	Ինչպես պարզ է դառնում աղյուսակ 3-ից 2021 թ․-ին «Գրանատուս Վսենչուր Ֆոնդ I» ՓԲԸ-ի կողմից ֆինանսավորված չորս ընկերությունները միջինում վճարել են 13727468 ՀՀ դրամ շահութահարկ, իսկ 2020 թ․-ին՝ 37,343,090 ՀՀ դրամ։ Միևնույն ժամանակ, 2021 թ-ին նշյալ չորս ընկերությունները միջինում վճարել են 195,339,415 ՀՀ դրամ եկամտային հարկ, իսկ 2022 թ․-ին՝ 294,072,885 ՀՀ դրամ։ 
	Հայաստանի Հանրապետությունում գործող նմանատիպ այլընտրանքային ֆինանսավորման աղբյուր է հանդիսանում «Ամբեր Կապիտալ» ընկերության կողմից կառավարվող ԵՄ-Հայաստան ՓՄՁ Ֆոնդը, որն իր գործունեությունը սկսել է 2020 թվականի հունվարից։ Ֆոնդը գործում է կոմերցիոն սկզբունքով և իրենից ներկայացնում է շահույթ հետապնդող կազմակերպություն, որի մանդատը ուղղակի ներդրումների կատարումն է երկրում գործող մասնավոր ընկերությունների բաժնետիրական կապիտալի մեջ՝ ընդլայնման նախագծերի իրագործման, հիմնական միջոցների ձեռքբերման, տեխնիկական կարողությունների զարգացման և կորպորատիվ կառավարման համակարգի ստեղծմանն ուղղված քայլերի ֆինանսավորման նպատակով: 2022 թ․-ի դեկտեմբեր ամսվա դրությամբ պետությունը Ֆոնդում կատարել է 56,450,277 ԱՄՆ դոլարի չափով ներդրում, ինչը մոտավորապես հավասար է 221,285,000 դրամի։ 2022 թ․-ի առաջին երեք եռամսյակներում Ֆոնդը կատարել է 35,254,540 դրամի չափով հարկային վճարումներ։ Այսպիսով, կարելի է պնդել, որ հավաքագրված հարկեր/պետության կողմից կատարված համախառն ներդրումներ ցուցանիշը կազմել է 20%: Միևնույն ժամանակ, ֆոնդի կողմից ֆինանսավորված ընկերությունները 2022 թ․-ի երեք եռամսյակներին գեներացրել են 392,022,729 դրամի հարկային եկամուտներ։	
	Մեկ այլ օրինակ է հանդիսանում ԵՄ-Հայաստան ՓՄՁ Հիմնադրամը /Ամբեր-Կապիտալ/, որտեղ պետությունը պարտավորվել է ունենալ 3 մլն ԱՄՆ դոլարի մասնակցություն, որից 2022թ․ դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ իրականացվել է ավելի քան 500 հազ․ ԱՄՆ դոլարի ներդրում։ 
Աղյուսակ 4․ «Ամբեր կապիտալ» ընկերության կողմից իրականացված ներդրումները
	 
	 
	Ներդրումների ընդհանուր գումարը հաշվետու ամսաթվի դրությամբ, մլն ԱՄՆ դոլար

	Անվանում
	Գործունեության ոլորտ
	3/31/2022
	6/30/2022
	9/30/2022
	12/31/2022

	Սոլիս ՍՊԸ
	Արևային էներգիա
	               998 
	              1,100 
	            1,160 
	           1,160 

	ՍԻՍ Նատուրալ ՓԲԸ
	Սննդի վերամշակում
	            2,067 
	              2,067 
	            2,545 
	           2,545 

	Էյ-Սի-Էքս Գլոբալ Սոլյուշընս ՓԲԸ
	Հաճախորդների աջակցում
	                  -   
	                 500 
	                500 
	              500 

	Էյ-Սի-Էքս Սոլյուշընս Ինթերնեշընլ
	Հաճախորդների աջակցում
	                  -   
	              1,000 
	            1,000 
	           1,000 

	Վոլնաթ Ֆարմս ՓԲԸ
	Գյուղատնտեսություն
	                  -   
	                     -   
	                   -   
	           3,000 

	Ներդրումների ընդհանուր գումարը հաշվետու ամսաթվի դրությամբ, մլն ԱՄՆ դոլար
	 
	            3,065 
	              4,667 
	            5,205 
	          8,205 




Կարգավորման նպատակը և բնույթը 

	Նախագծի բնույթը դեպի Հայաստան նոր ներդրումների հոսքի ապահովումն, ինչը կնպաստի Հայաստանի տնտեսության մեջ այլընտրանքային ֆինանսավորման ինստիտուտի ներդրմանը, ինչն էլ իր հերթին կարևոր նախապայման է կապիտալի շուկայի զարգացման համար:

Կապը ռազմավարական փաստաթղթերի հետ

Նախագծի ընդունումը ապահովում է «Փոքր և միջին ձեռնարկատիրության զարգացման 2020-2024 թվականների ռազմավարությունը և դրանից բխող 2020-2022 թվականների գործողությունների ծրագիրը հաստատելու մասին» Հայաստանի Հանրապետության կառավարության 2020 թվականի օգոստոսի 27–ի №1443-Լ որոշման Հավելված №2–ի  1.4.2 և 1․4․7 կետերի դրույթների կատարումը։ Նշյալից զատ, նախագիծը բխում է «Հայաստանի վերափոխման ռազմավարություն-2050» ծրագրի 14-րդ մեգանպատակից։ 

Նախագծի մշակման գործընթացում ներգրավված ինստիտուտները և անձինք

Նախագիծը մշակվել է ՀՀ էկոնոմիկայի նախարարության կողմից։

Ակնկալվող արդյունքը 

Նախագծի ընդունման պարագայում ակնկալվում է, որ կստեղծվեն երեք նոր ֆոնդեր՝ այլընտրանքային ֆինանսավորում ներգրավելու հնարավորություն ընձեռելով տնտեսավարողներին, միևնույն ժամանակ ներդրումային ֆոնդերին ներդրումային կարողությունների ընդլայնման հնարավորություն տալով։ Մասնավորապես, «Ամբեր Կապիտալ» ընկերության կողմից կառավարվող ԵՄ-Հայաստան ՓՄՁ Ֆոնդի վերոշարադրյալ փորձը հաշվի առնելով ակնկալում է, որ հավաքագրված հարկեր/պետության կողմից կատարված համախառն ներդրումներ ցուցանիշը կկազմի 20%: Ի լրումն նշյալի` ակնկալվում է, որ բիզնեսի ֆինանսավորման այլընտրանքային աղբյուրների ստեղծումն ու ՀՀ պետական բյուջեի հարկային եկամուտների աճը կունենան հավելյալ մուլտիպլիկատիվ ազդեցություն։ 






Այլ տեղեկատվություն

Հավանական շահառուների հետ ունեցած նախնական քննարկումները ցույց են տվել, որ նախագծի ընդունումը կհանգեցնի պետական բյուջեում ծախսերի ավելացում 3 միլիարդ դրամի չափով։
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