AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIiYi
AZORBAYCAN DOVLOT iQTISAD UNIVERSITETI

MAGISTRATURA
MORKOZi

Olyazmasi1 hiiququnda

Binyatov Elvin Rasim oglu

“Vengur kapitalim1 yeni texnika va texnologiyalarin inkisafina tasirinin
tohlili”’

movzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI

Istigamotin sifri vo adi: 060409 Biznesin idaro edilmasi

Ixtisaslasma: Biznes inzibatg¢ilig
Elmi rahbor: Magistr programinin rahbori:
Dos. N.9.Hasonov Dos.R.9.Abbasova

Kafedra miidiri: Dos. M.9.9liyev

BAKI - 2015






MUNDORICAT

Fasil-1. Vencur Kapitalinin yeni texnika va texnologiyalarin
inkisafina tasirinin tohlili elmi — nazari assaslari.

1.1.Vengur Kapitalinin yeni texnika vo texnologialarin inkisafina tosirinin
tohlilinin asaslari

1.2. Azarbaycan Respublikasinda Vencur kapitalinin yeni texnika vo

texnologialarin inkisafina tosirinin nozori- metodoloji

ASPEKELOT L. . 14-22
1.3. Innovasiya foaliyyatini maliyyalosdirmasindo riskli kapitalin

rolunun artirilmasi

1STQAMOLIOTT. et 22-28

Fasil-2.Vencur kapitali va onun innovasiya faaliyyatinin
maliyyoalosdirmosinin miiasir saviyyasi

2.1.Innovasiyalarin maliyyalosmoasina vengur kapitalinin calb
edilmasinin miiasir

SOVIY YOS Lttt tuiiieeeiieeeeeiteeesstteeeennteeeesnreeesnareeesareeeenanes 28-32
2.2.Vencur kapitalinin artmasinin dinamikasinin biitovliikkda
EORIII. ..o 32-42

2.3.Vencur kapitali vo innovasiya faaliyyatini
maliyyalosdirmasinds fondlarin

Fasil-3. Innovasiya miiassisalorinda vencur kapitalinin tatbiginin
galocak perespektivlari

3.1. Vengur kapital1 osasinda innovasiya yoniimlii sirkotlorin inkigaf

1T B e 000 To 1 F=) o DRSSP 48-55
3.2. Innovasiya layiholarinin qiymotlondirmoe amillori vo istigamot
IMNEYATIATL.....oiiiiiiiiii ettt e 55-67
3.3. Galocak doviirds riskli maliyys vasaitlori hesabina innovasiyali
biznesin chomiyyati Vo XUSUSTYYOtlori......eveviiieeeeiiiiiiiiieeeiiee e, 67-76
INOLICA  eeeeneecsenecssnnessnnnssnnecsssnecsseessssesssssessassessssesssssessssssssssessssssssssese 76-80



GIRIS

Movzunun aktuah@. Bu magistr isi innovasiya faaliyyatinin
maliyyolosdirilmasindo riskli kapitalin rolunun problemins hasr edilmisdir.
Magstr ii¢ fosildon hor foasil ii¢ hissodon ibarostdir - birinci fosildo miiasir
miiolliflorin riskli kapital anlami1 vo onu timumi investisiya hocminds roluna
yanasmalari1 baxilir, ikinci hissada 2000-c1 illorden vo indiys qodor Azarbaycan
Respublikasinin orazisindo 1innovasiya layiholorindo riskli kapitalin
artmasmin dinamikasi, homcinin saholor iizro aspektdo tohlil edilmisdir. Isdo
istifads olunan osas anlayislar:

Vengur kapital — tohlukoli kapital ( ingilisco Venture - riskli).
Innovasiya faaliyyati - istehlak bazarinda yeni mohsul soklinde yeni elmi
hazirlamalarin reallasdirmasi.
Innovasiya investisiyalar: — istehsalda innovasiyalarm totbiqi mogsadi ilo
hoyata kecirilon sormayo goyulmasinin novlerindan biridir.
Innovasiya riski - kiitlovi istehsala yeni mohsullarin vo yeni texnologiyalarin
reallagdirmasi1 t¢giin  kapitala koniilli qoyulmaqgla baghh olan risk.
Boyiikk  dorocodo  oOlkonin  rogaboto  davamliligi  miiveffoqiyyatli
innovasiyalardan, effektiv kommersiyalasdirilan todqigat vo hazirlamalarin
naticalorindon asilidir. Son onilliklor boyunca Qorbin aparici 6lkalorinin
innovasiya inkisafin1 tomin edon osas iqtisadi alstlordon biri riskli (tohliikali)
maliyyalogdirmonin mexanizmidir.

Azorbayca Respublikasinds riskli maliyyslosdirmonin tarixi ¢ox az
miiddatdon ibaratdir yoni 10 ildon bir az ¢ox dovrii shato edir. Ovvalki kimi xarici
investorlar asas riskli oyungu galirlar. Milli kapitalin istirakiyla Azerbaycanda
riskli fondlarinin formalagmasinin prosesi yavas-yavas, amma artan templorlo
gedir. Tohsil morkozlori yaradilir, hor il riskli yarmarkalar kegirilir, hokumot
torafindon yeni qanunlari gobul edilir, riskli investisiyanin inkisafi iizro
programlar islonilir vo s. Amma miistaqil ekspertlorin qiymatlorins gora, bu

biznesdo Azorbaycan kapitalinin payr ovvalki kimi 1,3 % Otmiir.
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Bu magqistr isinds biz innovasiya faaliyystinin maliyyslosdirilmosindo
riskli  kapitalin iqtisadi mahiyyotino baxacaq vo Azorbaycanda riskli
maliyyologdirmonin artmasinin dinamikasini toqib edocoyik. Baxilan sualin
aktualligi riskli kapitaldan istifadoenin tosirliliyinin artmasi ehtiyacindan
ibarotdir, xiisusilo do, ki¢ik biznesin miiossisalori {i¢iin, hansinda ki,
Azorbaycan iqtisadiyyatinin inkisafinin potensiali mévcuddur, vo buna gors
do burada dovlat vo maliyys dastayi bels cox lazimdir.

Tadgiqatn obyekti rolunda konkret tozahiirlii riskli innovasiya - layiho-
sinin islonib hazirlanmasi vo onun investisiya calbediciliyinin doyar qiymatinin
alinmas1 zamani 1izo ¢ixan miiasir riskli investisiya prosesinin somoralaliyi
cixis edir.

Azorbaycan Respublikasinda riskli  kapital vo onun innovasiya
faaliyyatinin maliyyalosdirmasinds rolu innovasiya foaaliyystinin obyekti
asagidakilardir:

- xalq tosarriifatinin biitiin sahoalorindo yeni yaradilan vo modernlogdirilon

asas fondlar vo dovriyyo vosaitlori;

- qiymatli kagizlar (sohm, istiqraz vo s.);

- magsadli pul amanatlori;

- elmi-texniki mohsul vo digor miilkiyyat hiiquqlari;

- amlak hiiququ vo intellektual miilkiyyat hiiquglari.

Problemin oyronilmasi soviyyoasi: Son doviirlordo innovasiya faktoru
igtisadiyyatda miithiim rol oynadigi sobobindon Respublikanin taninmis
alimlori bu masoloni 6z osorlorindo tohlil etmis vo onun somaralilik gostorijisini
artirmaq ticlin yerli soraito uygun miixtalif istigamatlori arasdirilmisgdir.

Bununla belo, homin miolliflor riskli innovasiya strategiyasinin
formalasmasi vo modernlosdirilmasi problemlorini kompleks sokildo
arasdirmagi qarsilarina mogsod qoymamuislar. Odur ki, bu aspektds bir ¢ox

aktual masalolor 6ziiniin hallini gozlayir.
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Tadgigatin moaqsadi va vazifalori. Todgigatin moqgsodi  bazar
iqtisadiyyat:r soraitindo riskli innovasiya strategiyasinin formalasmasi vo
modernlosdirilmasinin inkisafi problemlorinin holl edilmasi, kompleks tohlil
metodologiyasinin formalasdirilmasi vo onun investisiya - layiho foaliyyati
zamani tocriibi istifadosi tiglin tovsiyalorin asaslandirilmasindan ibaratdir.

Qarsiya qoyulmus stratejj mogsodo ¢atmaq asagidaki vozifalorin yerino
yetirilmasini nozordo tutur:

- Azorbaycan iqtisadiyyatinda riskli innovasiya proseslorinin imumi
inkisaf meyllorini todqiq etmok vo innovasiya layiholosdirilmasinin kapital qo-
yuluslarinin samoraliliyinin yiiksaldilmasinds rolunu qiymstlondirmok.

- kapital qoyulusu tocriibasinds strategiyanin islonib hazirlanmasi vo real-
lasdirilmasi1 marholosindoki risklorinin tozahiirii vo qiymatlondirilmasine dair
metodoloji yanasmalari isloyib hazirlamag.

- strateji cohotdon riskli innovasiya strategiyalarinin reallasdirilmasinin
toskilati iqtisadi  mexanizmilorinin  tohlilinin metodlarinin  totbiqi
texnologiyasini isloyib hazirlamagq.

- riskli innovasiya strategiyasini formalasdirarkon miiasir risk kon-
sepsiyasinin asas vaziyyatlorini formalasdirmaq vo hazirlamagq.

- miasir soraitdo riskli kapital osasinda innvestisiya strategiyasini
formalasdirarkon  layiho-idarsetmo qorarlarinin gobul edilmosi yollarinin
miigyyan etmok.

Tadgigatin informasiya bazasi1 - Azorbaycan Dovlot Statistika
Komitosi, Iqtisad Inkisaf Nazirliyi, Maliyye Nazirliyi, Diinya Bankinin
Azorbayjan Bélmasinin vo Internet Informasiya Sobokosinin malumatlaridan
istifado edilmisdir.

Tadgigatin-predmeti riskli innovasiya layihosinin strateji c¢ohotdon
hazirlanmas: zamam  risklorin tohlilindon ibaratdir ki, o da konkret
mikromiihitin investisiya vo geyri-miioyyonlik soraitindo onun makroiqtisadi

corgivasi arasinda qarsiligh asililigda 6yronilmasins asaslani
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Tadgiqatin praktiki shomiyyati. Riskli kapital vo onun innovasiya
faaliyyatini maliyyalasdirmasinds rolunun artirilmasinda va biznesin inkisafinda
innovasiyalarin ~ rolunun artirilmasi va strategiyanin  idaro olunmasinin
praktiki ohomiyyati ondan ibaratdir ki, bu haqqda ohomiyyatli cadvallar,
sxemlor vo qrafiklor gostorilmisdir. Riskli kapital vo onun innovasiya
faaliyyoatini maliyyalosdirmasinds rolunun &yranilmosinds xarici 6lkalorin
sirkotlorin totbiq etdiyi metodlar asasinda investisiyanin rolu vo strategiyalari
barado niimunolor vo informasiyalar oavazsiz tocriibo monboylori gostarilmisdir.
Umumiyystlo todqiqat isi riskli kapital vo onun innovasiya foaliyyotini
maliyyologdirmoasindo rolunun innovasiyalarin totbigi  sahasindo foaliyyot
gostoron yerli sirkatlor {i¢iin totbiqi shomiyyot dasiyir vo potensial informasiya

monbayidir.



Fasil-1. Vencur kapitalinin yeni texnika va texnologialarin inkisafina
tosirinin tohlili elmi nozari asaslari
1.1. Vencur kapitalinin yeni texnika vo texnologialarin inkisafina

tasirinin tohlili ssaslari

Vencur kapitalinin yeni texnika vo texnologialarin inkisafina tosirinin
tohlilindon danisarkon nozordon qagirmaq lazim deyil ki, iqtisadiyyatda riskli
investisiya strategiyasini formalasdirarkon toskilati — iqtisadi sistem kimi basa
distliir, yoni qarsiligh asililigda olan alt sistemlorin (elementlori) biitév bir
sistemi kimi ¢ixis edo bilor. Biitiin investorlar riskli kapital vo onun innovasiya
faaliyyatinin maliyyalosdirmasinds rolu  siyasotini hoyata ke¢irmok {igiin
borabor hiiquga malikdirlor. Azorbaycan Respublikasinda miioyyon nov isi
yerino  yetiron riskli  kapital vo onun innovasiya foaliyyatinin
maliyyologsdirmoesinds  rolunun  artirilmast  investisiya  foaliyyatinin
istirak¢ilarina bu siyasotin hoyata kegirilmasi tgiin lisenziya vo ya sertifikat
verilmosi qaydas1 Azarbaycan hokiimoati torafindon miioyyon edilir.

Vencur kapitalinin yeni texnika vo texnologialarin inkisafina tosirinin
tohlili osasinda, investisiya qoyulusunun osas maliyyalosdirmo monbayini
vengur kapitali  toskil edir. Hazirda osasli vosait qoyulusunun imumi
hocminin xeyli hissosi milli golir hesabina toskil edilir. Bu riskli kapital vo
onun innovasiya foaliyyatinin maliyyalosdirmosindo rolu maliyyslosdirmo
moanbalari igarisinds dovlat biidcasindan konar vasaitlori shamiyyatli yer tutur.

Umumiyyatlo, riskli investisiya qoyulusuna vosaitlorin ydnoaldilmasi 2 osas
tsulla aparilir: geri qaytarilmadan maliyyalosdirma vo uzunmiiddothi
kreditlosmo yolu ilo. Xorclorin 6domo miiddoti 5 ildon yuxari olan yeni
miiossisalorin tikintisi, zororli vo asag1 rentabelli miiossisalorin geniglondirilmasi
vo yenidon qurulmasi biidco hesabina aparilir. Qalan kapital qoyulusunun
maliyyolosdirilmasindo iso xiisusi vasaitlordon vo uzunmiiddotli kreditdon

1stifada olunur.
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Riskli investisiyalarin maliyyslosdirmo monboalorindon biri do xarici
borclardir. Xaricci borclar va kreditlor investisiya kreditlori, ixracat kreditlori,
valyuta balansinin tonzimlonmasi moqsodilo verilon kreditlor yalniz bu
formalarinda verilo bilor.

Hazirda Azorbaycan Respublikasinin xarici dovlet borcunun timumi
daxili mohsulda xiisusi ¢okisi 14% toskil edir. Azorbaycan Respublikasi
torofindon alinmis kreditlorin ¢ox hissasi giizostli kreditlordir vo 6lkonin 6doma
gabiliyyatina xalal gotirmir.

Riskli investisiya foaliyyatinin subyekti rolunda hom fiziki, hom do hiiquqi
saxslor ¢ix1s eda bilorlor. Investisiya foaliyyoti iqtisadiyyatin biitiin saholorinda,
homginin tikinti vo yenidonqurmada osas fondlar vo dovriyys kapitalinin
genislondirilmasi vo ya yaradilmast vo modernlosdirilmosine  yonaldilib.
Sonayeds investisiya prosesinin maliyyalosdirilmasi moanbalori rolunda xiisusi
maliyyo vesaitlori, jolb edilmis vesaitlor ¢ixis edo biler. Investisiya qoyulusunun
obyekti bilavasito miqyasdan, qoyulus sferasindan (senaye, ticarat, sosial vo
s.), investisiya tsiklinin mazmunu vo xarakteri, istirak edon 6lkalorin payimndan,
istifado somoraliliyindon asili olaraq forglonir.

Olkodo borgorar olmus sabitlik xarici investorlarm Azorbaycana
maragimi artirmisdir. Respublikada garsiligh faydali omokdashga osaslanan
“aciq gap1” siyasotinin hoyata kegirilmasi, xarici investisiyalarin qorunmasina
tominat verilmosi va sahibkarliq faaliyysti iiglin oalverisli miihitin yaradilmasi
notijosindo iqtisadiyyata qoyulan xarici investisiyalarin hocmi artmaqdadir.

Belo bir investisiya soraiti yaradan daxili vo xarici amillor milli vo xarici
kapitallarin miiharibs soraitini nazoro almagqla, gozlomo movgeyindo olmasi
ilo, dovlot biidco siyasotinin investisiya tonzimlonmasinin do, holo do
nogsanlarin olmasini nazors almaqla vo kegirilon 6zallogsdirmonin zoifliyi ilo,
miiassisalorin innovasiya va investisiya foaliyyatinin zsiflonmosi ilo, investisiya

bazarinin geyri-tokmilliyi ilo baghdir.
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Umumilikdo iqtisadiyyatda alimlorimizin fikrinco investisiya iqliminin
“miivoffoqiyyatsizliyi”’ni asagidaki asas sobobloro ayirmaq olar: sosial prob-
lemlorin giiclonmosi, qanunvericiliyin doyiskonliyi, siyasi qeyri-sabitlik,
igtisadiyyatin kriminalligi. Belalikla, investorlar yiiksok soviyyali sosial, siyasi,
iqtisadi, hiiquqi vo kriminal risklorlo qarsilasirlar. Lakin digor o6lkolorin
tocriibolorinin  tohlili gostorir ki, hotta belo bir soraitdo miivafiq tominatin
verilmosi yolu ilo investisiya aktivliyini artirmaq olar. Layiholords ciddi risk-
loro baxmayaraq, yiiksok monfooti aldo etmok iigiin, investisiya qoyulusunun
somoroliliyinin osaslandirilmasi mithiim rol oynayir. Investisiya strategiyasinin
somoraliliyinin bels asaslandirilmasinin son ani risklorin tohlilidir.

Layiho gorarlar1 da daxil olmagla, biitiin riskli investisiya foaliyyatinin
keyfiyyotinin qaldirilmasi zoruriliyi ilo risk - tohlil vo onun tocriibi-tatbiqi
metodologiyasinin kifayat qodor inkisaf etmomasi naticasinds istonilon natijoya
nail olmagin geyri-miimkiinliiyli arasindaki ziddiyystlo miioyyon edilir.

Buna goro do, riskli investisiya strategiyasini formalasdirarkon risk -
tohlil nozoriyyasinin inkisaft vo dorinlosmoasi vo strategiyanin moagsodo uygun
doqiglesdirilmasi, investisiya gorarlarinin qobul edilmasi prosesina tocriibanin
totbiqi vo maslohat proqramlarinin hazirlanmasi tolob olunur.

Istonilon foaliyyot vo onunla bagh hoyata kegcirilon biitiin todbirlor
miioyyon edilmis mogsado ¢atmaga yonaldilir.

Bu asasdan, horakot prosesinin 6zii gobul edilmis qorarlarin hall edilmasi
osasinda qurulur vo strateji diisiinjolor asasinda ovvaljodon miisyyon edilmis
trayektoriyaya uygun olmalidir. Amma obyektdo mdvjud olan vo prinsipjo
konarlasdirila bilmayon geyri-miioyyonlik, qeyd edilmis hadisolorin bagvermo
vaxtini, onun torkibi vo komiyyat 6l¢iisiinii vo s. doyisdirorak bu horokoto monfi
tosir gostorir ki, bu da sozsiiz hadisalorin arzuolunmaz inkisafina gatirib ¢ixara
Vo son naticaya 0z tosirini gostora bilor. “Risk” kateqoriyasi miioyyonlosdirilmis

moqgsaddon konarlagsmalarin miimkiinliiyiinii xarakterizo edir. Miiasir diinyada
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iqtisadiyyatinin vaziyyatina risklorin bir ¢ox névlori uygundur: iqtisadi, ekoloji
va s. Miixtalif soviyyali (strateji, taktiki vo operativ) gorarlarin gabulu risk —
tohlil metodologiyasi vo noazoriyyesi iizorinds qurulan, risko dork edilmis
miinasibot osasinda hoyata kegirilmolidir. ~ Bazar miinasibatlori soraitindo
investisiya prosesi ¢oxvariantliliq (alternativlilik) vo risklo, pul vosaitlorinin
konkret variantinin yani investisiya gorarinin verilmasi iso shomiyyatli geyri-
miioyyanliklo miisayat olunur.

Investisiyalar 2 asas sinfa boliiniir: real (ssas fondlara uzunmiiddoatli qoyu-
luslar) vo maliyya (vesaitlorin dovlstin qisamiiddatli istiqrazlarina qoyulusu -
DQI va dovlot borc istiqrazlarina qoyulusu - DBI) investorlar.

Layiholoarin strategiyani formalasdirarkon todqiqat isindo real aktivlora
investisiya risklorinin tohlili osasinda investisiya qorarlarinin gobulu
metodologiyasi ohats olunur.

Vencur kapitalinin yeni texnika vo texnologiyalarin inkisafina tosiri birbasa
kapital qoyuluslar1 vo onlarin reallagdirilmas:t iizro, biitiin praktiki
faaliyyatlorin macmu goyuluslarinin hoyata kegirilmasina vo ya onlarin hoyata
kegirilmasi ti¢lin borc vasaitlorine tominat vers bilmaz.

Azorbaycan investisiya iqlimino moévcud tosiri yerlorde subyektlor vo yerli
is adamlar torofindon yaradilan invetisiya iglimi do tosir gdstorir. 9sason ora-
zilordos ilk névbada xarici kapitalin calb edilmasi prosesini giiclondirmok, arazi
olagolori yaratmaq, orazi soviyyali vergi va digor giizostlor vasitosilo xarici
investorlarin foaliyyotini stimullasdirmaq lazimdir. Risk-tohlil investisiya
prosesino uygun olaraq bitin mimkiin tohlil spektorlarinin kompleks
todqgigatini, onlarin tozahiirlorinin naticalorinin giymatlondirilmasini va inves-
tisiya layiho risklorinin kompensasiyasi, minimumlasdirilmasi vo neytrallasdi-
rilmasini da nozords tutan risk slehina todbirlorinin islonmasini shats etmoalidir.

Risk layiho tadgigatinin an vacib naticolorindon biri, onlarin magsodauy-

gunlugunu askar etmoyo imkan veron, toklif edilmis todbirlorin prognoz
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doyarinin miioyyanlosdirilmasindon ibarat olmalidir. Risklorin ugotunun vacib-
liyina etinasizliq vo onlarin tadqiqat prosedurlarini, layihonin islonmasi vo
reallasdirilmasini1 bilmomaok layihonin islonmasi vo reallasmasini bahalasdirir
ki, bu da son naticads layihonin iflasina gotirib ¢ixara bilor.

Riskli investisiya strategiyasinin formalagmasi vo hoyata kegirilmo
morholosindo maliyys somoraliliyi  vo sabitliyinin tomin edilmasi investisiya-
layiho foaliyyatinin daha ¢atin bir problemi sayilir. Bu problemin holli maliyys
somaraliliyinin monitoringini hoyata kec¢irmodon mimkiin deyil vo miivafiq
idaroetmo qgorarlarinin gobulu ilo baghdir. Bu prosesin morkozi anlarindan
birini do risk aleyhino todbirlorin vo risk - menecmentin islonib hazirlanmasi
toskil edir. Investisiya layihosinin risklorinin idaro edilmesi zamani elo
prosedurlardan istifado edilmoalidir ki, noinki sobab vo naticolorin keyfiyyat
todgigatin1 aparmaga imkan versin homginin, doyor xarakteristikasinin
komoyilo daxili faktorlarin monfi tosiri notijosindo miioyyonlosdirilmis
mogsaddon na qodor konarlasmasmin bas verdiyini vo ya vera bilocayini
komiyyatca 6l¢gmoys imkan versin. Bu asasda layihonin daxili qurulusunda elo
optimal doyisikliklor etmok lazimdir ki, onlar yol verilo bilocok resurs-
mosraoflori  ¢argivasindo  verilmis konarlagsmalari minimuma endirmok,
kompensasiya etmok va ya neytrallasdirmaga imkan versin. Risk-tohlil vo risk
- menecment da bu isda vacib alot kimi ¢ixis etmolidir.

Bu yolla, avval deyilonlor onu tasdiq etmoays imkan verir ki, investisiya
layihasinin risklorinin todqgigati, biitov metodologiyanin, onun tahlil vo qiymoe-
tinin iglonib hazirlanmasi vo hamginin, bu metodologiyanin totbiqi va istifadasi
ticlin maslohoatlorin hazirlanmasi vaxtinda verilmisdir vo aktualdir.

Risk strateci tohlili mexanizminin hazirlanmasi layihonin daxili vo xariji
miihitinin sistemli vo garsiliqh asililigda arasdirilmasi kimi ¢ixis edir. Bu halda
risk — menecmentin mahiyyati layihonin hoyata kegirilmosi zamani gobul
edilon vo layiho risklorinin miisyyonlosdirilmosine monitoring vo nozaratind

osaslanan faktiki idaroetmo qorarlari toklif edir.
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Riskli kapital vo onun innovasiya foaaliyyatini maliyyalosdirmasinda
rolunu asaslandirarkon, innovasiya strategiyasinin formalasmasimin tohlilinin
obyekti kimi investisiya layiholorinin todqiginin — elmi nozori osaslari
aragdirilir. Bununla slagadar olaraq, miiasir soraitds investisiya strategiyasinin
formalasmasi vo modernlosdirilmosinin inkisaf meyllori tohlil edilir. Inves-
tisiya strategiyasin1 formalasdirarkon layihonin tosniflogdirilmosi toklifi vo
onun risklarinin tadqiqinds istifadasi miimkiinliiyii osaslandirilir.

Bu zaman riskli kapital osasinda strategiyani formalasdirarkon vo ya
modernlosdirorkon investisiya layihoalorinin idaros olunmasi problemi risk
faktorlarinin ugotu vasitasilo nozordon kegcirilir. Burada bazar iqtisadiyyati
soraitindo idaroetmo gorarlarinin gobulunun 6zalliklori todqiq edilir.

Umumiyyotlo innovasiya strategiyalarinin reallasdirilmasinin toskilati-
iqtisadi mexanizmlari tohlil olunaraq investisiyalasma istigamatlorino kapital
axinlarinin reallasdirilmasinda investisiya siyasatinin rolunun
qiymotlondirilmosi  osaslandirilmasi nozordon kegrilir. Bazar yonumlii
iqtisadiyyatda biznesin somaorali toskilinin va sarbast pul vesaitlorinin somarali
istifadosinin daha miihiim {insiirlorindon biri maliyys resurslarimin idars
edilmosinin elo bir sisteminin qurulmasi vo bu sistem golocokdo kommersiya
firmasi iiclin on yaxsi son iqtisadi (maliyys) vo investisiya noaticalorinin
(moanfastin, golirin) alinmasina uygun olaraq firmanin investisiya (maliyyo)
resurslarinin  istonilon 1daroetmo sisteminin osasmi  togkil edon  vacib
problemlar tohlil rdilorak prinsipial shamiyyati dyronilmisdir.

Riskli investisiya strategiyasmnin formalagsmasinda risklorin tohlilinin
alotlori asaslandirilir. Qeyri-miisyyanlik soraitindo gorarlarin gabulu vo riskle-
rin tohlili aloti kimi investisiya layiholorinin somoraliliyinin giymatlondirilmasi
metodlart tohlil edilir vo yeni istigamotlor formalasdirilir. Strategiyanin
kompleks todqiginin hoyata kegirilmosi zamani inflyasiyanin ugotunun

gac¢ilmazligi osaslandirilir.
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Nozoro almaq lazimdir ki, iqtisadi - riyazi modellosdirmo innovasiya
strategiyasini formalasdirarkon riskin tohlilinin somorali aloti kimi ¢ixis edir.
Buna gora do model yanasmalar tohlil edilib vo innovasiya layiholosdirma vo
risk tohlilindo praktiki ifado tapan miollif modellori islonib hazirlanmisdir.
Onlardan iqtisadi antirisk todbirlori iiglin ¢oxfaktorlu struktur xorclorin
tohlilini hoyata kegirmoyo imkan veron iqtisadi-riyazi modellor toklif
edilmisdir. Investisiyalarin somoraliliyinin qiymetlondirilmosinin  miiasir
saviyyasi layiho risklorinin tohlilinde miigayisali tohlil va alatlorindon istifadoni
va isda nazars alinmis tocriibadon istifads ligiin tovsiyalorin olmasini toklif edir.

Nozori masalalorinin sorhi zamani miallifin tokliflorinin ssaslandirilmasi
prosesindo rogom hesablamalar1 aparilir. Bu rogom hesablamalari miiallifin
tojriibi investisiya strategiyasinin formalasmasina vo modernlosdirilmosing
osaslanir. Homin materiallar bizneso aid olan konkret layihonin kompleks in-
vestisiya strategiyasinin tohlilini  vo onun modernlosdirilmasinin yollarini

ohato edir.
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1.2. Azorbaycan Respublikasinda vencur kapitalimin yeni texnika vo

texnologialarin inkisafina tasirinin nazori- metodoloji aspektlori.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin real sektorunun tolob olunmus riskli
kapital qoyuluslart vo onun innovasiya foaliyystini maliyyslosdirmasi vo
investisiya ilo tomin edilmosi iqtisadiyyatin sabitliyi vo onun stabil inkisafi
liclin strateji sortdir. Bu mosalonin halli moagsadi ilo yerli vo xariji investorlar
ticlin olverisli investisiya igliminin yaradilmasi vacibdir. Bu iso 6z novbasinda
igtisadi vo maliyys baximindan vaziyystin sabitlosdirilmasindon, vergilorin vo
biitiin investisiya risklorin azaldilmasindan, investisiya layihalorinin keyfiyyatli
hazirlanmasindan va qiymatlondirilmasindon, bajariqlh idarsetmodon asilidir.

Todqgiqatda imumilikdo innovasiya strategiyasini formalasdirarkon risk-
tohlil metodologiyasinin formalasmasinda totbiqi masalalorin halli {igiin geyri-
ononovi yanasmalar toklif olunub inkisaf etdirilmis vo to¢riibonin planlasdiril-
mast yanasmast vo qeyri-doqiq meontiq nozoriyyasinin osaslari iizorindo
qurulmusdur. Totbiq olunan investisiya layihosi foaliyyatinin nozori quru-
luslarina asaslanan risk-tohlilin miisllif metodologiyas1 totbiqi hesablamalarin
aparilmasinda onlardan istifadonin miimkiinliiyiinii asaslandirir.

Riskli kapital vo onun innovasiya foaliyyatini maliyyslosdirmasinds rolunu
tohlil edoarok strategiyani formalasdirarkon yalniz c¢oxaspektli investisiya
layihasi riskinin — ¢otin iqtisadi sistemin deyil, homg¢inin diizgiin qorarlarin
gobulu igciin layiho risklorinin layiho ekspertizasinin hom baslangic  0Oy-
ronilmosi, hom do idaroetmo morholosindo hortorafli, kompleks Gyronilmasi
vacibdir. Istonilon sistem kimi investisiya layihosi do xarici miihitlo qarsihigh
olagodadir. Bu miihitin amillori biitovliikds geyri-miisyyon oldugundan layiho
risklorinin osas monbayi sayilir. Layiho davranisinin modellosdirilmasi onun
biznes-planinin islonmasinin asasinda hoyata kegirilir ki, biznes-planin miithiim
bolmoalorindon biri — layiha risklorinin tohlilidir. Risk-tohlilin vacib alsti kimi

layiho somoraliliyinin giymotlondirilmosi kateqoriyalar1 ¢ixis edir. Bu magist
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isindo asaslandirilir ki, investisiya layihosinin somoraliliyinin hesablanmasi vo
mogsadouygunlugun todqiqinin asasinda tam, adekvat informasiya asasinda
layihados, pul axininin diizgiin qurulmasi durur. Verilmis layihonin spesifikasini
nozoro almaqla onun risklorinin tohlilinin miiasir metod vo yanasmalari
igarisinda elo alot vo mexanizmlori segmolidir ki, onlar aparilmis todqgigatin
mogsad vo imkanlarina daha yaxin olsunlar.

Riskli kapital vo onun innovasiya faaliyyatini maliyyalosdirmasinde asas rolu
vo strategiyasimin formalasdirmasi osaslandirilmis vo islonib hazirlanmis
layiha risklori tohlilinin universal metodologiyasi kompleks yanasmani nazara
alir ki, bu yanasma riskin biitin monalarinit vo komiyyot Olglilmasini
doqigloesdirir vo bir-birini tamamlayan komiyyat vo keyfiyyat tohlilini sintez
edir. Layiho risklorinin ugotu mexanizminin asas alamaoti keyfiyyatli naticolorin
doyar o6lglilmasi vo komiyyatco hesablanmis gostaricilorin tohlilidir.

Innovasiya strategiyasimi formalasdirarkon layihonin reallasdirilmasi
morholosindo onun rahbarliyi geyri-mioyyanlik va risk soraitinds layihonin
idars edilmosi problemi ilo rastlasir ki, bu da konkret layiho riskino aid
idaroetmo qorarlarmi zoruri edir. Inkisaf etdirilon idareetmo metodlar
monitoring vo nozarat bu baximdan mihiim rol oynayir. Layiho riskinin
doracasino maliyys tesirinin mioyyonlosdirilmasi taktikasini vo strategiyasini
inteqrasiyalasdiran xiisusi idaraetmo mexanizmi risk-menecmentin mahiyyatini
toskil edir.

- Riskli kapital vo onun innovasiya faaliyystini maliyyslosdirmasindo
investisiya strategiyasini formalasdirarkon islonib hazirlanmis iqtisadi-riyazi
metodlar vo modellor sistemi vasitasilo layihodo hesablama aparilir vo geyri-
miioyyanlik soraitinds gorarlarin qobul olunmasinda vacib alst rolunda ¢ixis
edir. Risk-tohlil ilo bagh totbiqi tadqiqgatlarinin aparilmasi zamani osas diqqati
«sado» dayisonlors — asili olmayan risk faktorlarin yonoaltmok lazimdir. Habelos
onlarin biitiin ¢oxluqglari, sorti idaro edilon vo idaro edilmoyan c¢oxluglarla

strukturlasdirilir.
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Innovesiya strategiyasinin formalasdirilmas:  inkisafi problemlarinin
hollinds, konkret layihonin kompleks todqiginin niimunasi toqdim olunmalidir.
Vencur biznesi ilk dofo 1957-ci ildo ABS-da tosokkiil tapmisdir. Bu
biznes noviiniin yaradicilart miithondis-tadqiqat¢i Yugin Klyaner, biznesmenlor
Artur Rok,vo basqalart olmusdur. Artur Rok 1961-ci ildo vengur fondu
yaratmisdir. Son illordo inkisaf etmis bir c¢ox olkalordo vencur
maliyyolosdirmasi genis yayilmaqdadir. Bu, mahiyyatco vasait qoyulusunun
geri gqaytarilmasina zomanost almadan siirotlo inkisaf edon ki¢ik innovasiya sir-
katlorinin nizamnams kapitalina investisiya qoyulusudur. Vengur maliyyalos-
dirmasi riskli olmaqla yanasi investisiyanin daha yiiksok golir gotirocoyini
ehtimal edir, ¢linki vosait elmtutumlu layiholorin icrasina qoyulur. Biznesin
maliyyolosdirilmasinin alternativ, spesifik formasi kimi vengur kapitali maliyyo
qoyuluslarinin diversifikasiyalihigina gadir olan iri innovasiya sirkatlorilo
assosiasiya olunur. Lakin o, yeni nov xammalin, enerji resurslarinin, texnoloji
xatlorin va s. islonmosing istigamatlonmis kigik sahibkarlhigin inkisafinda da az
rol oynamir. Vengur maliyyalosdirmasi faktiki olaraq yeni texnologiyalarin
maliyyoalosdirilmasinin bir név sinonimi olmusdur. Bu zaman ki¢ik innovasiya
sirkatlorinin investisiya obyekti tez-tez onun tasis¢ilorinin oqli miilkiyyati olur.
Kicik innovasiya biznesinin inkisafi boyiik pul moblaglorinin colb edilmasi
zoruriliyini artirir. Buna goro do vencur fondlarmin meydana golmaosi
tamamilo ganunauygun prosesdir. Vencur fondlari miivoqqoati toskilati
strukturlardir. Onlar bir vo ya bir nego hiiquqi vo fiziki soxslorin pul
vasaitlorinin birlosdirilmasi yolu ilo miiqavilo ssasinda yaradilirlar. Vencur
fondlarindan az taninan, lakin investisiya qoyulusu iiciin potensial cazibadar
yeni sirkatlorin dostoklonmaosins istiqgamotlonon pul axinlari votondaslarin soxsi
pullarinin qisa miiddot orzindo golir gotirmoyon innovasiya layihalorine
transformasiya etmosino imkan verarok texniki toraqqinin askar katalizatoru

rolunu oynadilar. Vengur biznesinin inkisafi miioyyon istiinliiklors malikdir:
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- Bazar konyukturunun doyisilmosino ¢evik, cold reaksiyavermo
gabiliyyati;
- Yeni ideyalarin sinaqdan kecirilmosino vaxtinda oriyentasiya etmok
imkani;
- Sort biirokratik gaydalarin yoxlugu.

Kicik biznes sferasinda sirkotlorin isgilori (bir gqayda olaraq, istedadli
miithondislor, alimlor, ixtiragilar) omok intizaminin @imumi gobul edilmis
“cor¢ivasindon” konara ¢ixaraq miioyyon yaradiciliq azadligina malikdirlor.
Vencgur fondunun 6hdoliklorina cavab veran va ancaq fonda qoydugu vasaitin
moblogi haoddinds risk edon tosis¢i mohdud mosuliyyatli torafdas sayilir (limited
partner). Bir gayda olaraq vencur fondunun isgisi sirkotin direktorlar
surasinin torkibino daxil edilir, lakin bu zaman o, sirkatin icra¢i direktoruna
cevrilmir. Onun rolu asason vacib strateji qorarlarin gobulunda aktiv istirak
etmoklo mohdudlasir, vencur fondunun rohborliyi investorlarin pul
vosaitlorindon somaorali istifado olunmasinda maraqhidir. Belaliklo, vencur
fondunun idars heyoati sirkotin maliyye-tosarriifat foaliyyotino daim nozarot
etmoklo yanasi onun investisiya calbediciliyinin artmasina gora 6z tokliflorini
vero bilor.Illk biznes-inkubatorlar holo 6ton osrin 50-ci illorinde ABS-da
meydana golmislor. Bu giin onlar biitiin diinyada moévcuddurlar va boyiik
miivoffoqiyyoat gazanmislar. Biznes-inkubator — osas moqsadi baslangic
morhalolords kicik sahibkarhigin yaranmasini icars iigiin yer veron, moaslohot,
hiiquqi, miihasibat vo digor xidmotlorlo komok edon toskilatdir.Umumiyyatlo
inkubatorun gostordiyi xidmotlor asagidaki kimi goriiniirlor:Ofisin mebello
tomin olunmasina komok; Miihasibat ucotunun, kargiizarligin
aparilmasi; Miistorilorlo 1s {izro xidmotlor: onlarin axtarisi, sifarislorin
rosmilosdirilmasi, zonglorin gobulu vo emali;; Heyoatin axtarisi; Biznesin
irolilomosi strategiyasinin hazirlanmasinda moslohoatlor;

Sormayo axtarisi; Biznesin aparilmasi vo ugura nail olunmasi psixologiyasi
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mosololori  tizro mixtolif tematik tolimlorin, seminarlarin kegirilmasi.
Ayriligda hor bir inkubatorda bu siyahi forqlons bilor vo xidmot etdiklori
sektorun xiisusiyyatlorine uygun xidmatlori yerlosdiror.

Miiasir dovrds biznesin inkisaf1 0zii ilo barabaor yeniliklor gatirir. Ciinki, rogabatli
soraitdo bazar imkanlarmin genislondirilmasi, yeni satis vo mohsul buraxilis
yollarinin axtarilib tapilmasi hor bir sahibkarliq subyekti qarsisinda baslica vazifa
kimi dayanmaqdadir. Qeyd edok ki, istehsal vasitolorinin tam mosgullugunun
tomin olundugu Qorb dovlatlorinde investorlar vo is adamlar1 kecon osrin
avvallarinds artiq igtisadiyyatda eyni sahalors va tokrarlanan

layiholoro maliyys vosaiti yatirmagin onlar {iciin somorasiz oldugunu dork
edirdilor. Belo oldugu halda iqtisadiyyatda yeni toxunulmamis sahalorin axtarilib
tapilmasi vo 0z sferalarinda yeganalik xiisusiyyatino malik olmagq istoyi axtariglarin
artmasina gotirib c¢ixardi. Tabii ki, yeniliklor homise oldugu kimi elmdadir. Els bu
baximdan da kec¢on osrin avvallorinds elmi-texniki layihslondirmalors asaslanan
tokliflor investorlarin maragini calb etmoya baslamisdir. Noticads innovasiyalarin,
yeniliklorin, elmin, yaxsi osaslandirilmis ideyalarin bizneso transferi ilo yeni
maliyys aloti olan Vencgur sormayalosmasi formalasirdi. 1950-ci illorin sonlarinda
ABS-da meydana ¢ixan Vencur kapitali tezliklo 6ziino genis foaliyyst meydani
olds etdi. Vencur kapitali dedikds, bu bazarda yeni yaranan vo 0ziins miivafiq yer
gazanmaq ugrunda miibarizo aparan firmalarin maliyyalosdirilmasi li¢clin nozordo
tutulan investorlar torafindon yonoldilon maliyys vesaitidir. Vengur sarmayoalori
digor investisiyalardan yiiksok riskli olmasi il forglonirlor. Vengur kapitali bir cox
hallarda birbasa 6zal investisiya qoyulusunda istifado edilir vo adston xarici
sarmayagilor torofindon hoyata kegirilir. Lakin, dovlat qurumlar torafindon do bu
nov investisiyalar yatirilmaqdadir. Bu tip investisiya qoyuluslar1 asason yeni vo ya
miiflis olmagq tohlukasi ils iizbaiiz qalmis sirkatilorin inkisafi iiciin hayata kegirilir.
Vencgur sormayasi sonda ¢ox yiiksok golir gotiron amma bununla yanasi yuxarida
da geyd etdiyimiz kimi yiiksok riskli investisiyalardir. Homginin, bu tip
investisiyalar miiassisonin kapitalinda pay sahibi olmaq ii¢iin do istifado olunur.

Vencur sarmayagisi dedikds iso bu nov invetisiyalarin qoyulusunu hoyata keciron
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soxs vo ya sirkot kimi basa diisiiliir. Vencur soarmayacilori kapitalin yatirilmasi
forma vo soklino goro genismiqyash ve dar corcivali investor olmagla iki hissaya
ayrilirlar. Hoyat soraitinin miixtalif saviyyalorinds, ¢coxsayl geoiqtisadi regionlarda
va iqtisadiyyatin fargli sahalorinds ¢alisan vengur invetorlart genis miqyash vencgur
investoru adlanir. Dar monada dedikds iso bu asason iqtisadiyyatin gotiirlmiis bir
vo ya iki sferasinda hoyata kecirilon investisiya foaliyyati basa diisiilir. Vencur
sormayagilori  osason firmalarin ilkin foaliyyotinin maliyyslosdirilmasi 1ilo
xarakterikdirlor. Lakin, sirkotlorin inkisafinin miixtalif soviyyslorindo do vencgur
investisiyalarinin yatirimlarina rast golmak olar. Vencur kapitali miiassiso hals heg
bir mohsul istehsal etmoadon vo ya 6ziiniin qiymatli kagizlarin1 buraxmadan sirkoto
yatirildigindan ona ¢ox vaxt start kapitali adi da verilir. Bununla yanasi vengur
investisiyasi firmanin ¢atin voziyyatindon ¢ixmasi ligiin do yatirilir ki, bu da sirkato
Oziinlin agir dovrlorini kecorok bazarda miivafiq yerini tuta bilmasinae bdoyiik
yardim edir. Bir sira vencur fondlar1 bazarda sohmdar comiyyatlorinin
yenidonqurulmasi va yenidon kapitallagsmasina dastok gostormokls bu yolla onlarin
investorlar iiciin calb edici hala gatirilmasi istigamatindoki faaliyyatlorina gora do
ixtisaslasirlar. Qeyd edok ki, vencur sormayagilori iigiin baslica cozb edici saha
diinyanin miixtolif regionlarinda oldo edilon elmi-texniki nailiyyatlorin
maliyyolosdirilmasidir. Bununla yanasi genis yayilmasa da vencur sormayagilori
tikinti sektoruna, sonaye sohasinog, xidmot sferasina da maliyys qoyulusu edirlar.
Son dovlar isa vencur sirkotlori parakondasatis vo sosial masuliyyat sferasi iizro
isloyon firmalar iizro do ixtisaslasaraq buna xeyli vasait do yatirirlar.Vencur
sirkatlori Ol¢iilorina gora miixtalif olurlar. Belaki, ailo saviyyasinds kigik maliyya
vosaiti yatiranlar - bunlar da adaton bir ne¢o milyonlarla dollar vasait hacminda
olur, orta vo daha nohng sormayaocilor ki, bu tip investorlarl. Innovasiya
sahibkarligimin maliyyslosmosindo Vencur kapitalinin rolu da bir neco yiiz
milyonlardan baglayarag hotta diinya soviyyosindoki layiholorin hoyata
kecirilmasino milyardlarla dollar vasait yatirirlar. Vengur sormayacilori dirgar
invetorlardan forgli olaraq vesait yatirdiglarn sirkstlorin inkisaf etdirlmesi iigiin

maoslohatlor verorok onlarin idaroolunmasinda yaxindan istirak edirlor. Bu
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sarmayagilor onlarla vo hotta yiizlorlo sirkots investisiya yatirmagla o6zlorinin
kapitallagma sahasindoki movcud tacriibslorini daha da tokmillosdirmaya

calisirlar. Onu geyd etmok lazimdir ki, vencur kapitali biitiin sirktlor ii¢iin uygun
deyildir. Bels ki, vencur fondalar istonilon layihalora vo innovativ tokliflors tez bir
zamanda vasait ayirmurlar. Onlar miistorilordon (ixtiracilardan, miihondislordon,
fiziki vo hiiquqi soxslordon) xeyli sayda layiho tokliflorini toplayir, tomkinlo
emprik prinsiplor asasinda onlart giymatlondirir vo sonda onlar maliyyslosdirilib
va ya maliyyslosdirilmomaokls bagl gararlar verirlor.

Bu sababdon da tacriiba gostarir ki, bir ¢cox hallarda investora togdim edilmis
yiiz layihadon yalmiz bir-ikisi maliyys vasaiti aldo eds bilir. Bu baximdan da
vencur kapitali sormayalorin ¢otinliklo aldo edilmosi, tolobkaligin ¢ox olmasi va
yiiksok rogabotin moévcudlugu ilo do analoji invetisiyalardan xeyli doracodo
forglonirlor.Vengur sormayacilori osason yiiksok riskloro malik olmasina
baxmayaraq sonda yiiksok inkisaf gostaricisi vad veran layihalarin naticalorini 3-7
il arasinda gozlomoys raz1 olaraq maliyys yatirirlar. ©gor, har hansi bir sirketin
yaxsi tortib edilmis vo asaslandirilmis biznes-plani, yiiksok ixtisasa vo tacriibaya
malik olan menecerlar heyati, tasis¢ilorin 6zlorinin do maliyys qoyuluslari va isin
uguruna yiiskos inami, layihonin icrasindan illik 40%-lik monfost gozlomalori
varsa onda bu layihays investoru calb etmok asan olar.

Qeyd edoak ki, vencur sarmayacilarini calb edon asas amillors asagidakilar: aid
etmok olar:

- Omtos vo xidmetlor bazarn ilo bagli yeni innovativ ideyalar, innovativ
texnologiya vo mahsulun yenilonmis

soklinin bazara daxil edilmosi;

- Sirkotin idaro olunmasinda qorarlarin gobuluna tosiredici soso malik olmagla
istiraka coalb olunmasi;

- Patentlosdirilmis, miialliflik hiiququ olan vo maxfiliyl qorunan ixtira asasinda
ortaya ¢ixms yeni mahsullarin

olmasi;
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- Sirkot daxilindoa alverigli miihitin olmasit vencur sormayogisinda ilkin kapital
yatirmaqla yanasit golocok inkisaf

layihalarinin do maliyyslosdirilmasi ii¢iin do stimul yaradir;

- Vergi giizostlorinin olmast;

- Bu sahanin inkisafina yonolmis dovlat gaygisinin vo dastoyinin olmasi va s.
Vencur sarmayagilari liciin baslica calb edici sahalor:

- Informasiya Kommunikasiya Texnologiyalar;

- Komputer avadanliginin istehsali vo progqram tominati;

- Rabito vo multimediya avadanliglarinin istehsali;

- Internet vo elektron biznesin inkisafi;

- Hoyat elmins daxil olan sahalor:

- Biotexnologiya iizra yeniliklor;

- Tibbi avadanhglarin istehsals;

- Diognostik vo terapiya avadanliglari va s.

Vencur maliyyslasdirmasini asaslandiran sartlor:

- Vengur sormayogisi investisiya qoyulusunun qarsiliginda sirkstin kapitalinda
istirak payi aldo edir;

- Investorun asas galiri — onun paymnin doyarinin artmasidir;

- Sirkotdaxili gdzlonilon golirin osviyyasi 35-40% arasinda doyisir;

- Sarmayag¢inin alinds olan zomanat — Sirkatin idaro olunmasinda rohbarlik va bir
sohmdar kimi hiiquqglarinin

gorunmasidir;

- Riskin daracasinin — yiiksok va daha yiiksok olmasidir. (Tabii ki, risko nisbaton
do artan galir);

- Layihonin tohlilinin asas predmetinin menecer heyatinin yiiksok pesokarligi vo
sirkatin bazar imkanlarinin genis

olmasidir;

- Investor adaton 3-7 ilden sonra galir aldo edir;
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1.3. Innovasiya faaliyyotini maliyyalosdirmasinds vencur kapitalin rolunun

artirllmasi istigamoatlori

Halo riskli kapitalin vahid toyini mdvcud deyil. Riskli kapitalin Avropa
assosiasiyasinin (EVCA - European Venture Capital Association) toyinino
gora, bu pesokar, artmanin yiiksok potensialini gostoran yeni saxsi sirkoatlora vo
ya inkisaf edon sirkotlora sarmays qoyan va onlar1 birgs idars edon firmalar
torofindon verilon pay kapitalidir. Homginin onu, yeni va tezbdyiiyon
sirkatlorin sohmlorins yiiksok golirin alinmasi magsadi ilo sarmaya qoyulan, bu
sirkatlorin sohmlorinin fond birjasinda geydiyyatindan sonra, uzunmiiddatli,
riskli kapital kimi miioyyon edirlor. Boyiik Britaniyada vo kontinental
Avropada diinyanin bir ¢ox olkalorindoki kimi, "riskli kapital" anlayis1 fond
birjalarinda qeyd olunmamus sirkoatlorin sohmdar kapitalina investisiyalari
bildirir, hom inkisafin an erkon moarhalasinds, hom do gec maorhoalalords
sirkotlorin oldo onumasinda saziglorin kegirilmosi ii¢iin ohomiyyatli maliyya
resurslarindan istifado tolob olunur. ABS-da "riskli kapital” anlayisini istisna
olaraq, erkon morholalordoki sirkstlora vo ya 6z biznesini genislondirmoya
calisan sirkotloro investisiyalar kimi anlayirlar. "Diiz soxsi investisiyalar"
termini hal-hazirda daha ¢ox Avropada istifads edilir, har¢cond bazi ekspertlor
ondan xarici vo daxili rohbarlor torafindon sirkotlorin alds edilmasi iizra
sazislorin isarasi iiciin istifads edirlor.

Beloliklo, vengur kapitali miilkiyyatin yenidon strukturlasdirmasi vaxti
investor torafindon sirkotin, onun inkisafinin, tutma vo ya 6domonin iso
salinmasinin maliyyolosdirilmoasi iiciin istifado edilon 1iqtisadi alot kimi
xarakterizo etmok olar. Investor firmaya sormayoni nizamnamo kapitalina
yatirim va (ya da) bagh kreditin ayirma yolu ils tolob edilon vasitalori togdim
edir. Buna goro o sirkotin nizamnamo fondunda sort qoyulmus payr (qeyri-
mocburi kontrol paketi formasinda) alir, hansin1 ki, o vaxta qodor 6ziindo

saxlayrr ki, onu satmagr vo ona catan goliri almag lazzimhi saymayacagq.
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Pavel Qulkinin fikrinco riskli kapitalistin hodofi novbetidir: aksiya
paketini vo ya kontrol paketindon daha kicik olan hissoni oldo edorok
(minority position vo ya stake), investor hesablayir ki, sirkotin idaroetmaosi
maliyys lingi kimi (financial leverage) onun pulundan daha siiratli artmani vo
0z biznesinin inkisafin1 tomin etmok {ii¢iin istifads edacok. No investor, no onun
niimayondosi maliyys riskindon basqa he¢ bir riski (texniki, bazar, idaro,
qiymoat vo s.) 0z ilizorino gotiirmiir. Biitiin sadalanan risklori sirket vo onun
menecerlori 6z iizorino gotiiriir (join venture). Bu halda kontrol paketinin
sirkotin menecerlorine moaxsus olmasini riskli investor iistiin tutur. Kontrol
paketino malik olarag, onlar biznesin inkisafinda aktiv istirak iictin biitiin
stimullar saxlayirlar. ©gar sirkat, riskli investorun sorik vo partnyor qisminda
sirkotdo olan dovriindo miivaffaqiyyato nail olursa, yani ogor 5-7 il orzinda
onun doyori bir neco dofo ilkin investisiyalarla miigayisado boyiiyiirso (pre-
money evaluation), hor iki torafin risklori borast qazandirilmis olur vo hamu
uygun olan mikafati alir. Ogor sirkot riskli kapitalistin gozlomasini
dogrultmursa, o 6z pulunu tamamilo itira bilor (sirketin 6ziinii miiflis elan
etdiyi halda) , vo ya, an yaxs1 halda, he¢ bir galir almayib qoyulmus vasitalori
gaytara bilor. Hom ikinci, ham do ii¢lincii variantlar ugursuzluq hesab edilir.
Riskli kapitalistin goliri yalniz onda yaranir ki, sormayonin qoyulmasindan 5-7
il kecondon sonra, o 6ziino moxsus olan aksiya paketini ilkin sarmayoni bir
neco dofa 6ton qiymaotlo satmagi bacaracaq. Buna goro riskli investorlar golirin
dividend formasinda boliinmoesindo maraqli deyillor, onlar biitiin alinmis goliri

bizneso yenidon kapital qoymaga iistiinliik verirlor. Satis prosesinin 6zii riskli

biznesdo homg¢inin 6z adina malikdir — “exit” - "c¢ixis". Sirkotdo riskli
investorun olmasi doévrii "birgo yasama" — “living with company” adini
dasiyir.

Riskli investorun vo sahibkarin arasinda birgo risklorin boliinmasi, "birgs
yasamanin" uzun miiddatli dévrii vo iimumi isin baslangic morhslesinda 6z
hodoflorinin hor iki torofdon agiq rosmon elan edilmosi — avtomatik deyil,

tamamilo ehtimal edilonin comlononlordir.
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Amma mohz belo yanasma bankin kredit vermoasindon vo ya strateji
omokdasligdan  riskli  investisiyanin  asas  forqini  toskil  edir.

Sirkotin  zomanoti bank kreditindon forqli olaraq riskli kapital {iigiin
halledici giymoto malik deyil. Onun {iigiin cazibadar vo real sahibkar fikirinin
movcudlugu, homginin onu hoyata ke¢irmoyi bacaran idarsetmo daha
ohomiyyatlidir. Uzunmiiddatli yatirimlar yalniz pul formasinda deyil, hom do
konkret komoyin xirda vo orta firmalara onlarin siiratli inkisafi iiciin hoyata
kecirilir.

Riskli kapitalin formal vo geyri-formal sektoru moévcuddur. Formal
sektorda bir sira investorlarin resurslarini birlosdiron riskli kapitalin fondlari
tistiinliik tutur. Bu 6zal vo dovlet toqaiid fondlaridir (Avropada onlar riskli
kapitalin biitiin investisiyalarinin 50 %-indon yuxari olur) , xeyriyyalar,
investisiya fondlari, korporasiyalar, xiisusi simalar vo 6zlori riskli kapitalistlor.
Bundan basqa, xiisusi bolmoalor vo ya kommersiya banklarinin, vo ya qeyri-
maliyys sonaye korporasiyalarimin filiallari, homginin dovlet investisiya
proqramlar1 formal sektorun istirak¢ilaridir. Riskli kapitalin geyri-formal
sektoru - belo adlandirilan "biznes-maloklordir", homg¢inin yenidon yaradilan
kicik firmalarin ailalorinin iizvlori. "Biznes-moloklor" - bu, bir gayda olaraq,
biznesda 1is tacriibasi olan pesokarlardir: top-menecerlor va yiiksok maash
miitoxassislor (miihasiblor, konsultantlar, hiiqugsiinaslar vs s.). Onlarda soxsi
omoyi noticosindo alinmig bir xeyli maliyys yigimlari ola bilor. "Biznes-
moloklor" ABS-da vo bir ¢ox avropa olkelorinds foal horokot edirlor, orada
riskli kapitalin geyri-formal sektorunun investisiyalarinin hocmi formal
sektorun investisiyalarmin hocmini otiir. 1997-c1 ildo Boyiik Britaniyada
"biznes-moloyin" tok investisiyast 16-dan 80 min dollara gador toskil edirdi.

Formal vo qeyri-formal sektorlar bir-birini tamamlayirlar. Qeyri-formal
sektorun investisiyalar1 "start" firmalarin inkisafinin an erkon morholalorindo,
bu firmalar nozari todqiqatlarin va tacriibali niimunoys qadar elmi ideyanin
catdirilmasinin tamamlanmasi tgiin ilk kapitala ehtiyac duyanda, xiisusilo

ohomiyyatlidir. Formal sektor, bir gayda olaraq, daha gec morhalslords faalliq
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gostorir, no vaxt ki, genislonmo vo istehsalin inkisafi iicin vasitolor tolob
olunur. Buna ssaslanaraq, riskli maliyyslosdirmonin bir ne¢o formasini se¢mok
olar.
1. Starth riskli investisiyalar - start O©ncesi vo soxsi start

maliyyolosdirilmoni  daxil edon on  riskli  yatinm  formasidir.

- Start oOncasi maliyyslosdirmo sahibkar foaliyyoatinin on baslangic
morhalalorine aiddir. Tez-tez onlar hals sirkstin yaradilmasina gador hoyata
kecirilirlor. Masalon, momulatin tocriibsli niimunasinin yaradilmasi vo onun
patent miidafiosi tizro islorin maliyyalosdirilmasi, satis bazarmin analizino,
olverisli miiqavilalorin hiiquqi tominatina, golocok sahibkar faaliyyatinin,
menecerlorin se¢imina va start planlasdirmasina ke¢mok miimkiin olan
mogamina qadar sirkotin yaranmasina.

- Start maliyyalosdirmosi sirkotin istehsal foaliyyatinin baslangicinin
tominati moagsadi ilo bu investisiyadir. Giiman edilir ki, artiq yeni mohsul var,
menecerlor kollektivi se¢ilmisdir, bazarin todqigatinin naticalori alinmigdir. Bu
halda risk yiiksokdir, vo yatirimlar 5-10 il sonradan 6nco giiclo 6dono bilor.

2. Sirkatin inkisafinin riskli maliyyalosdirmasi, bir qayda olaraq, onun
ilk Vo sonraki morhalalorinin maliyyolosdirilmasino boliiniir.

- Ilk morholonin maliyyalosdirilmasi kigik ohomiyyatli potensiala malik
olan miisssisalor ii¢lin noazords tutulmusdur. Bir gayda olaraq, istehsalin
inkisafi ti¢iin onlar bank kreditindan istifado eds bilmirlar, ¢iinki halo onun
qaytarilmasina zomanat vera bilmarlor. Investisiyanin naticalorinin avvoalcaden
sOylonils bilmasinin nisbaton yiiksok doracesini nozars alaraq, bu halda, kapital
yatirrmlarinin riski start maliyyalosdirmosi riskindon daha azdir, amma yeno
do shomiyyatlidir. Tez-tez bele yol ilo 3 ildon az m6évcud olan va hala galir
almayan firmalar maliyyslosdirilir.

- Daha gec olan morhoslonin maliyyslosdirilmasi vesaitlorin qiivvads olan
istehsala vo genislonmo {i¢iin boyiik potensiala malik olan (mosslon, yeni
istehsal xottinin iso salinmasinin vo ya yeni orazilords ticarat sobokosinin

yaradilmasinin hesabina) miiossisolora ayrilmasini nozordo tutur. Ovvalki
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hallar ilo miigayisada bels investisiyalarin riski daha azdir, vo onlarin alinma
miiddati daha qisadir (toxminon 2-5 il). Bu halda riskli kapital klassik kredit
vermoyas alternativdir.

3. Ayr amoliyyatlarin maliyyalosdirilmasi birdofalik akt kimi hoyata
kecirilir. Bir qayda olaraq, vasitalor ¢ox kicik miiddoato ayrilir (masalon, 2 ilo).
Beloliklo, mosolon, miioyyon miistori iiciin  miiossisalorin  alinmasi
maliyyoalosdirilir, digor maliyyalosdirmo noévleri zamani sirkstin foaliyyatini
tomin edon araliq maliyyalosdirmo  hoyata kegirilir, homginin idars
personalinin  miiessisonin  oldo  edilmosi  {i¢iin  vasitolor  verilir.

Sadalanan formalardan basqa riskli investisiyanin basqa noévlori do

movecuddur:

- xilas etmo maliyyalosdirmosi (potensial miiflis-miiossisonin dirgolisi
liciin);

- ovaz edan maliyyalosdirma (soxsi kapitalla firmanin xarici resurslarinin
hissasini ovazetmasi ligiin);

- qiymotli kagizlar bazarina sirketin c¢ixisiyla bagh omoliyyatlarin
maliyyalosdirilmasi.

Risketma monasini ifadolondiron vencur kapitali biznes orbitinds 6ton
asrin 60-c1 illorinds ABS-da formalagsmis vo novboti onillikds Avropaya yol
acsdir. Hazirda Avroatlantik mokanda minlorlo vengur toyinathh  biznes
kompaniyalar1 foaliyyat gostorirlor. MDB mokaninda vo baslica olaraq Rusiyada
vengur biznesi TASIS vo Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Bankinin tosabbiislori
asasinda darin tosokkiil tapmaqgdadir. Bu sirada 6lkomizdo miivafiq geyri-hokumat
toskilat1 foaliyyot gOstorso do, vencur biznesi sferasinda miitorraqi nailiyyatlor
nozora carpmamis vo onun totbiq diapazonu montiqi realliglar soviyyasino
yiiksolmomisdir.

Yiiksok biznes riskliliyi ilo forglonon vencur kapitali moxsusi sxematik
harokat strukturuna malikdir. Bu sxematik qurulusa goro vencgur kapitalisti 6zal
kompaniya yaradaraq investorlardan pul yigim toskilini tomin edir. Sonra iso

calbedici biznes layihosi vo onu gergoklosdirmoys miiqabil sahibkar axtarisi
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aparilir. Miivafiq layiho ekspertizasindan sonra investora nizamnams fondu vo ya
sohmlor paketi miigabilinda, bir neco il miiddstine miibadilo zomininds foaliyyot
toklif olunur, naticodo biznes riskini boliisdiiron toroflor ugur perspektivinda
monfaat sahibins ¢evrilirlor. Empirik olarag mohdud zaman kasiyinda yiiksok riskli
monfoat liciin hesablanan vencur kapitali biznes foaliyystindo alim potensiali vo
miihondis istedadinin tam dovriyyado harokatini tomin edir. On genis monada o,
elmi-texniki islomolorin kommersializasiyasimin = siirotlondirilmosina  xidmotdo
bulunur, miirokkob strukturlu biznes layihslorinin reallasmasina zomin olur.

Vencgur biznesinin Azorbaycan Respublikasinda inkisafi {iciin institusional
rekonstruksiyaya vo ondan irali golon, bir sira adekvat ohomiyyatli todbirlorin
goriilmasina ehtiyac vardir. Burada ilk Onco miivafiq normativ-hiiquqi bazanin
formalasdirilmas1 vo miitomadi olaraq tokmillosdirilmasi zorurati shomiyyot kasb
edir. Bununla bels, miivafiq iqtisadi fealliyyot sferasinin genislondirilmasindo
xiisusi likvid fondunun vo vencur infrastrukturunun yaradilmast da vacib
sartlordondir. Igtisadiyyatin inkisafina vengur kapitalinin colb edilmosi tasabbiislori
giymatlondirilmali, liberiallasan iqtisadi prosesds vencur seqmentindon yetarinca
istifadonin i1slok mexanizmlori hazirlanmalidir. Vencur kapitalinin genis totbiqi
yeni texnologiyalarin, innovasiyalarin, «nou-xauxlarin Olkomizo gotirilmasinda,
kicik vo orta biznes miistovisindo strateji layiholorin reallasmasinda miihiim

iqtisadi aloto ¢evrilmalidir.
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Fasil-2.Vencur kapital vo onun innovasiya faaliyyoatini maliyyslosdirmasinin
miiasir saviyyosi
2.1.Innovasiyalari maliyyslosmasina vencur kapitalinin calb edilmosinin

miiasir soviyyosi

Riskli kapital vo onun innovasiya faaliyyatini maliyyalosdirmasindo
rolunun artirilmasi, homginin investisiyalar sormays qoyulan sirkatlorin
inkisafinin morholasindon asili olaraq riskli vo diiz soxsi investisiyalara
boliinmalidirlor.

Riskli kapital vo onun innovasiya faaliyyatini maliyyalosdirmasinda
rolunun erkon moarholo toxminan bu proses bas verir(Seed, Start-up and First-
stage Funds). Gec morhoalasinds iso, genislonmo bas verir (Second, Third stage,
Bridge Funds).

Sonraki morhals yetkinlik adlanir vo bu genislonmomoaruz qalir (LBO /
MBO Funds, Mezzanine).

Novbati marhals birlogsmadir (LBO Funds, Buy and Build Strategy) vo
oun ardinca tikonmo (Turnaround Funds, Special Situations, Distressed
Debt), (Venture Capital ardinca, Private Equity / Buyout) bunun davami
daima var va olacagq.

Riskli investisiyanin togkilindo xiisusi yeri riskli fondlar vo onlar1 idara
edon sirkatlor tutur. Faktiki olaraq bu biitiin riskli sistemin boyiik, miirokkab
vo sistem innovasiyalarimin riskli investisiyasinin imkanlarina malik olan tok
strukturu. Mohz fondlarda bir ¢ox ilkin monbalorin adi maliyys vo ssuda
kapitallart 1lk riskli kapitala c¢evrilir. On miixtolif investorlarin vasitolorini
birlosdirarak, riskli fondlar onlarin arasinda forqlori tarazlamaga vo onlarin
maraqlarint uygunlagdirmaga bacariqhdir (istehsallar, maliyyslor, saho tizroalor
va s.). Bundan basqa, ( neca ki, masalon, Kanadanin tacriibasi gostarir), riskli
kapitalin istiinliiklorindon istifads edorak, 6lkonin innovasiya iqtisadiyyatin

inkisafi, regionlarin ictimai-igtisadi inkisafinin soviyyasinin diizlogdirmasi,
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kicik sahibkarligin aktivlogsmasi kimi prioritetli mosalolorin holli iiciin bazar
iqtisadiyyati soraitindo fondlar vasitasilo dovlot foal horokat edos bilor.

Oz inkisafi miiddotinde riskli fondlar miirokkeb sistem tohsillorino
cevrilir.  Foaliyyotin  diversifikasiyasi, strukturun vo  funksiyalarin
cotinlosdirilmasi, miixtalif assosiasiyalarin yaradilmasina cohd,
konsorsiumlarin, trestlorin, beynolxalq investisiya kooperasiyasinin inkisafi,
millotloraras: toskilatlarin yaradilmasi vo giizostli vergi qoymanin ofsor
zonalarinda geydiyyata cohd onlarin inkisafinin osas tendensiyalaridir. Qeyd
etmok lazimdir ki, fond no godor boyiik olarsa , o godor do ¢ox onun maliyyo
imkanlar var. Masalan, o potensial investisiyanin obyektlorinin ilkin tadqiqat:
iciin pesokar konsaltinqg firmalarimi calb edo bilor. Buna goro 2-4.5 vo
milyarddan ¢ox dollarlarla riskli kapital toplayan belo adlandirilan
meqafondlar movcuddur. Amma fond na qadoar boyiik olarsa, o godar da riskli
omoliyyatlara ¢otin gedir (amma, faktiki olaraq, riskli kapitalin tobiotini toskil
edir) vo o qodor do sahibkar resursuyla onun olagesi daha zoifdir.

Riskli fond, kifayat qodor uzunsiiron miiddoatdo istehsal garsisinda
goyulmus boyiik investisiyalarla risk edarok, bilavasito bu istehsallarin siiratli
inkisafinda maraqlidir. Buna goro fondun niimayondoalori miisssisalori idars
etmodo vo ali rohbarliyin maslohat verilmoasinda foaal istirak edirlor (fondun
niimayandasi, bir qayda olaraq, sirkat idarasina daxil olur). Bir halda ki, riskli
investisiyalar kapitalin qayidisinin zomanot vo girovlarini tolob etmir, riskli
investorlar ii¢clin tok zomanot onlarin soxsi tocriibesi vo investisiyanin
obyektlorinin se¢ilmosi vaxti ixtisaslasdirmadir, homg¢inin onlarin idarasinda
sonraki aktiv istirak. Riskli investor miisssisonin 6z inkisaf planina malik
olmaya bilor, amma o tolob edir ki, miiassisonin rohboarliyi belo plani hazirlasin
vo biitovliikde ona biitiin investisiya dovrii boyunca torafdar olsun (hansi ki,
cox zaman 3-10 il toskil edir). Riskli investor timid edir ki, bu vaxt arzinds
miiossiso 6z dovriyyalorini vo golirini shomiyyatli doracods artira bilacak,
miiossisonin bazar qiymoati ohomiyyatli doracods artacaq, ve investor 6zii iiciin

sirkotdon sorfoli "¢ixmagi" bacaracaq. Golocoyinin "gixis" strategiyasi, bir
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gayda olaraq, qabaqcadan diistiniiliir. Belo “cixisin” on yayilmis strategiyasi
bunlardir:

- birja bazarinda oaldo edilmis aksiyalarin reallasdirilmasi,

- riskli investisiyanin strateji investora satisi,

- aksiyalarin 6z paymin basqa sohmdarlara vo ya miiossisonin
rohborliyina satisi.

Tacriibads an ¢ox vasitalorinin bir hissasi sohmdar kapitalina gatirilon,

digor hissosi iso - investisiya krediti formasinda verilon riskli investisiyanin
uygunlasdirilmis formasi rast golinir. Riskli maliyyslosdirmo iiciin, 6ziinds 6z
hadoaflorinin hor iki torofdon agiq rosmon iimumi isin baslangic moarholosindo
elan etmosini nazorda tutan, riskli investorun vo sahibkarin arasinda iimumi
risklorin bolgiisii, uzun middoatli moévcudluq tipikdirlor. Bir daha vurgulayaq
ki, mohz bels yanasma bank kredit vermasindoan va ya strateji omokdasligdan
riskli investisiyanin asas forqini toskil edir.

Beloliklo, riskli kapital ononovi maliyyolosdirmadon ohomiyyatli
doracada farglonir. Onun osas olamotlori bunlardir.
- Investisiyalar siiratli inkisafin potensialina malik olan yeni vo ya artiq

moveud firmalara verilir.
- Inkisafin baslangic merhalosinds tez-tez halo bank kreditlorini almaq
imkanlar olmayan yeni sirkotlor maliyyalosdirilir.
- Bir qayda olaraq, golirliliyin yiiksok normasini tolob edon investisiyalar
yiiksok alisin soraitindo 3-don 10 ilo gadoar verilirlor.
- Sonra aksiyalarin ilkin agiq satisi, birlosmo vo ya biznesin satigi hoyata
kecirilo bilor vo ya maliyyalosdirmonin basqa monboalorini tapilir.
- Sahibkar adaton investorun xeyrins miilkiyyat payindan vo sirkoti idara
etmodon imtina edir.
- Riskli investorlar, bir gayda olaraq, 20-25 % ol¢iisiinds illik investisiya
goliri gozlayirlor.
- Maliyyalosdirmo hagqinda georarin gobul olunmasi vaxti boyiik digqgot

sirkatin 1dars tacriibasinin movcudluguna ayrilir.
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Riskli sonayenin inkisafi bir c¢ox amillordo dovloet dostoyinin
soviyyoesindon asihidir. Inkisaf etmis dovlotlordo riskli kapitalin inkisafinin
dovlet stimullagsdirmasinin hom diiz, hom do vasitoli olgiilori totbiq edilir.

Diiz olgiilor riskli kapitalin toklifinin artimina yonoldilmis konkret
mexanizmlori daxil edir. Bu sohmdar kapitalina diiz maliyys stimullari, dovlot
kreditlori vo riskli dovloat investisiyalaridir. Belo alotlor hom riskli kapitalin
fondlarina, ham do bilavasits kigik vo orta miiassisalors yonaldilmis ola bilar.
Son doviirlordo Azorbaycanda yeni vengur sirkotlori  yaradilr vo bunlar
asagidakilardir:

“Marja” Kommersiya qurumlarinin dovlat reyestri molumatlarina istinadon
xobar verir ki, “Venture Capital Investment” MMC adlanan sirkot 30 iyun 2014-cii
il tarixindo yaradilib. Sirkotin nizamnamo kapitali 10 manatdir. Onun ganuni
tomsilcisi Norgiz Abbasovadir.

Facebookda “Retail Azorbaycan” sohifesindo verilon molumata gors,
“Venture Capital Investments” sirkoti portfelino yeni yaradilan maraqli, innovativ
vo perspektivli layiholori toplamaq istoyir. ilkin olaraq layihonin 15-20%-i
garsiliginda 10-20 min manat yatirim edilmasi planlasdirilir. Tobii ki, yatirilacaq
mablog vo garsiliginda alinmasi planlasdirilan sirkat payi, layihonin innovativliyi
va toqdim olunan biznes plana gors doyiso bilar.

Sirkot 0z foaliyyatino vo ilk yatirnrmlara 2015-ci ilin birinci riibiindon
baslamagi nazords tutur. Bununla yanasi ilin sonundan etibaron yatirim sartlori vo
foaliyyati haqqinda otrafli molumat verilocok. Yatirnm almaq iigiin ilkin sort
bacariq vo tacriibasi olan komandanin olmasidir.

Bundan basga, xeyli miiddotdir faaliyyat gostoron “Khazar Ventures”
MMC sirkoti 25 sentyabr 2014-cii il tarixindo dovlot geydiyyatina alinib.

Nizamnams kapitali 100 manat olan sirkatin ganuni tomsilgisi Nail Valiyevdir.
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2.2.Vencur kapitalinin artmasimin dinamikasinin biitovliikds tahlili.

Riskli maliyyo vosaitlori hesabina investisiya strategiyasini
formalagsdirarkon  konkret layihonin  riskin, tohlilinin osas vasitosi kimi
laythonin 6zliniin iqtisadi-riyazi modeli osas lisul kimi gotiriilir. Golin
iqtisadi-riyazi vasitolorin investisiya  qoyulmus layihalosdirmoys totbiq
edilmosini toadqiq edok. Qeyd edok ki, riskli investisiya qoyulmus layihonin
islonib hazirlanmasinda osas moagsad onun maliyys tohlilidir, buna goéro do
mohz layihonin maliyys niimunasinin tortibinin sothiliyi onun somaoraliliyine
qiymot verilmosinin doqigliyinin doracosini, demoli hom do kegirilon risk-
tohlilin keyfiyyatini qabagcadan miioyyon edir.

Bundan basqa verilmis montiq biznes-plan layihalorinin va tohlil-risklori
liclin xiisusi proqram tominatinin islonilmosindo 6z oksini tapmisdir, bu
haqda da biz arasdirmalarimiz davam etdikco danisacagiq.

Toklif olunan morhalali maliyys planlasdirilmasi modeline layiha moagsad-
lorino nail olmagq ii¢iin zoruri olan maliyys ehtiyatlarinin alinmasi vo somarali
paylanilmasi prosesi daxildir. Struktur etibarilo bu model balans mohdu-
diyyatina vo layihonin NPV (Tomiz Diskontlanmis Golir) maksimum olmasina
osaslanir.

Modelin formalasdirilmasini ardicil olaraq hazirlayacagiq — isaralori
totbiq va toklif olunan nisbatlorin igtisadi monasini izah edorak.

Tutaq ki, Mm(r) - ¢ zaman dovriindo pul vesaitolorinin layihoys qoyul-
mast, harada ki, m indeksi onlardan istifadonin istigamotini gostaorir.

Bu istigamatlor sirasina asagidakilar daxil ola bilor:

e Torpaq sahasinin alinmasi;

¢ Yerlorin alinmasi (anbar, ticarat, ofis istehsalat binalarinin);

eicaro haqqq;

e Binalarin tikilmasing sorf olunan xorclar;

¢ Qurgularin, binalarin yenidon qurulmasi;

e Avadanhgin alds edilmasi;
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e Miiossisonin imicinin yaradilmasina sorf olunan xoarclor;
e Marketingin baslangic xorclori, ddvriyys vasaitlori.

I morhoalada pul vasaiti qoyulmasinin M(r) inteqral hocmini hesablayaq,

m=M, =T

m=1 t=1

Ff(r) ilo kapital qoyulusunun maliyyo monbolorini qeyd edok, r zaman
aninda baslanmis, orada f indeksi konkret soxsi vo ya borc kapitalinin
monbayini gostorir. Bu, mosalon asagida géstarilonlorin vasaiti ola bilar:

elayihonin tosobbiis¢iilorinin kompaniyalar1 Fi(r);

emiimkiin olan potensial investorlarin F2(t);

elayihoni hoyata kegiron miiossisolorin F3(r);

ekredit veranlorin F4(r);

e tokrar maliyyo vosaitlori F5(z).

IT morholods layihoys onun hayat dovriindo miixtalif monbalordon aldigi

imumi vosaitin asagidakina barabor olan hacmini aliriq.

Maliyys monbalorinin istonilon anda layihoys sorf edilmis kapital qoyu-
lusunu Odomosi oldugu zoruroti noticesindo asagidaki balans nisbatini
diizoldok:

SUE()="3"M, (). o ctimlodon M(r)=F(7)
f=1 m=1

Asagidaki sorti isaralori totbiq edok;
r - calb olunan kredit resurslariin illik faiz doracasi;

hl-gazanca qoyulan vergi doracasi;
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n2-omlaka qoyulan vergi doracasi;

al-binalarin va qurgularin barpasi li¢lin ayrilmis mablogin faiz doracasi;

a2-avadanligin barpasi liciin ayrilmis mablogin faiz doracasi.

Layiho ii¢iin alinmig biitiin pul vasaitlori baglanmis kredit raziliglarina
uygun olaraq qaytarilir, hansilarina ki, asagidaki sortlor daxildir:

1) osas borc mobloginin qaytarilmast vo 2) kreditin faizlorinin
gaytarilmasi. Bu hesablamalar III model moarhalasinds aparilir.

Tutaq ki, K,(r) kreditin moblogidir, + zaman aninda alinmis (hom do,

olbotto, alimmis kredit biitovliikkdo layihonin maliyyalosdirilmasinin monbalo-

rindon biridir), daha dogrusu:
K,(1)=FAlr)

K,(r) ¢ zaman aninda kreditin 6denisinin hacmi;

K (1) ¢ zaman aninda kreditin imumi hacmi.

a

Hazirda kreditorlara olan borc mabloginin hocmi r zaman aninda alinmis
kreditin mablogi ilo bu ana gqaytarilmamis borcun galigindan, yani r zaman
aninda kreditin azalmis hocmindon ibarotdir, hesabat ii¢iin asagidaki nisbot

soklinds yazmagq olar:

K,()=3 K,£)- > K, &)= =k,0)+K,(-1)-K,(-1)

Ogor r calb olunan kredit ehtiyatlarinin illik faiz doracasidirse, onda r,

monasini (masalon, dovri riib tarifi) tapmagq ii¢lin asagidaki nisbotdon istifado

etmoak olar:

T =t\/m_1’
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Burada ¢ — 1 ildo olan ¢ dovrlerin sayidir (masalon, riib tarifi {iciin +=4).

Onda faizlorin moblagini K, (¢) ilo qeyd edib, faiz daracasi ilo uygunlasan ¢ cari

dovriinds ko¢iirms ilo asagidaki nisbati ala bilarik:
K, =()=W1+r -1)K,(¢)

Dordiincii marhalonin taskil edilmasing kegak.

S (¢) ilo layiho mohsulu vo xidmatlorinin maya dayarini geyd edok, hansi

ki, + zaman miiddotinds buraxilmaga planlasdirilib, s indeksi xorc maddasini
gostorir (xammal vo materiallar; yarimfabrikatlar vo komplektlosdirmo;
yanacaq va enerji; iscilorin maasi; maasa olavo edilmis moblog; osas istehsal
fondlarinin amortizasiyasi; naqliyyat xorclori; marketing xorclori; maya doyori
strukturunda kredit faizlori; kémok¢i xorclor). Maya doyorin baraboarliyi

asagidaki kimidir:

e
]

t m=5

ss(t)=[a1 M,,,<f)+ang6(¢)](VE—1)

é=1 m=1

Maya doyarini moblog hocmi toskil edir:

s=S,

S(r)= ;Ss(t)

Besinci morholads layihodon alds edilon goalirlor hesablanir, hansilar ki, la
yihonin asas fondlarinin dayarlorinin logv edilmasi do daxil olmagla layiha
mohsulunun satisindan oldo olunan golir vo digor satislarin golirinin
toplanmasindan ibaratdir.

V,(t) ilo + zaman aninda layiho mohsulunun satisindan vo layiho xid-

motlorindon hasil olunan modaxilin hocmini qeyd edok, buradak: v indeksi

miloyyon golir monboyini gostorir. Onda, agor V(r) satis foaliyyatindon oldo
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edilon golirin inteqral hacmidirss, onda onun formalasmasi {i¢iin asagidaki

borabarliyi tortib etmok olar:

Altinct morhals vergiqoyulusu da nozora alinmagla layihadon alds edilon
tomiz golir vo layihonin son naticasi ilo baghdir. Qeyd edok ki, tomiz golirin
istifado olunmasinin osas istiqamatlori asagidakilardir:

Menecerin hovaslondirilmasi, kreditin baglanmasi, tokrar investisiyalar
dividentlor.

Vergilorin 6donilmasina gadar golirin hacmini

P@t)=v()-5()
toskil edir.
Sonra iso vergi blokunu tam halda tortib etmok zoruridir, burada galira
qgoyulan vergi vo omlak vergisi nozor alinir, hansi ki, miivafiq olaraq asagidaki

barabarlikda aks olunur:

Layihonin naticasi (miioyyon dovr {i¢lin) barabordir:

R(t)=NP(t)+ K, (t)- M(t)
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Harada ki, K,(¢) - kreditora miloyyon zaman orzindo 6donilmis real pul
moblagidir.

Layihonin miivafiq olaraq toplanmis naticasi budur:

§5R =AR(t-1)+R(¢)

Modelin tamamlayict (yeddinci moarholo) boraborliyi — layihonin tomiz

diskont (ugot) galirinin hacminin (NPV) hesablanmasidir.

=2 m=M

Z [R() H,(& ZM

&=l 1+r =1 h=1

"‘h
é“

Golin, investisiya layihasi modelinin qurulmasinin daha bir variantini
nazordon kecirok, hansi ki, layiho risklorini todqiq etmoyo imkan verir va
layihoya vaxtasiri pul kogiirmo prinsipine asaslanir, bu model xiisusi olaraq
kompiiter satis1 ii¢iin islonib hazirlanmisdir. Belo bir xiisusi modelin yaradil-
masinda mogsad investisiya layihalorinin maliyys tadqiqati {i¢iin tolob olunan
hesabatlarin aparilmasi zorurati idi. Toklif olunan modeldon istifada: vergi
sistemi nozora alimmaqla pul vesaitlorinin illik yerlosdirilmasine, layihonin
somoraliliyi gostariciloring istinad etmoys hansi ki, beynolxalq investisiya tocrii-
bosindo meyar kimi gobul edilmisdir, soxsi vo borc veosaitlorindon istifado
edorok layihonin maliyyalosdirilmasinin tohlilini aparmaga; layihonin biidcasini
qurmaga vo layihoni hoyata kegiron miiossisalorin osas parametrlorinin doyis-
mosing onun tasirliliyinin tohlilini aparmaga imkan verir.

Modelds investisiya layihasi ii¢ név pul axminin birlogsmasi kimi tosvir
edilir: cari xorclor, golir vo kapital qoyulusu. Axinin hor biri praktiki olaraq
geyri-mohdud xorc vo golirlordon ibarot ola bilor, madds vo mozmunlarin
adlarinin formalasdirilmasi istifadagi torofindon miioyyon oluna bilar.

Onun digor xarakterik xiisusiyyoti layihonin modelidir. O baslangic

morholads istifadagi torafindon miioyyan olunur va layihonin biitiin elementlori
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iciin eyni olmalidir. Model ii¢ tipdo tohlil aparmaga imkan verir: manfast va
xarclorin tohlili, maliyyslosdirmonin tohlili vo tasirliliyin tohlili.

Maliyyalosdirma  tohlili  golir vo xorclorin adi  tohlilinin  bir
sokildoyismosidir, pul veosaitlorinin maddi axiindan, hom do layihonin
maliyyoalosdirma monbalarini, natico etibari ilo borca gors (agor o varsa) olan
olava xorclori do nozoro alir.

Nozoro almaq lazimdir ki, Azorbaycan Respublikasinda riskli
maliyyologsdirmo artiq toxminon 10 1l toskil edir. Artig bu tocriiboyo
baxmayaraq, Azorbaycanda riskli foaliyyat holo lazimi inkisaf soviyyesina nail
olmayib. Azaorbaycanda riskli innovasiya assosiasiyasinin giymatina gora, 10 il
orzindo riskli fondlar kigik vo orta miiassisalora yatrilan vosaitlorin doqiq
moablogi molum deyil. Hom do, ogor diinyada kigik yiiksoktexnologiyali
firmalarin payma riskli maliyyslosdirmonin vasitolorinin hacminin toxminon 85
% -1 olursa, onda Azorbaycanda yalniz sormays yatirilmig miiassisolorin 5 %-n1
innovasiyalara aid etmok olar. Azorbaycanda riskli sonayenin
formalasmasinin on iki illik dovriinii 3 moarhaloys bolmok olar.

Birinci morhalo (1994-1998-ci illor) - aktiv tolim dovriidiir. Azarbaycan
sahibkarlar1 riskli kapitalin 6ziiniin no togdim etdiyi ilo tanis olurdular, qarb
idaroedon sirkotlorin menecerlori iso onlar iiciin adot edilmomis soraitdo
islomoaya Oyronirdilor. Bu doévrde birinci investisiyalar yatirilmisdir, lazimli
tocriiba alda edilmisdi vo birinci sohvlor edilmisdir. 1997ci ilin mart ayinda
riskli innovasiya assosiasiyasinin yaradilmasi sonayenin pesokar formalasmasi
yolu iizra shomiyyatli addim oldu. Bu marhoalods riskli fondlar asason Avropa
yenidonqurma vo inkisaf bankinin tosobbiisii ilo yaradilirdi, AYIB regional
fondlar1 kimi. Onlarin isi riskli maliyyalosdirmoenin inkisafint mahdudlasdiran
bir ¢ox macburi soraitlo tonzimlonir:

- yalnmiz yeni aksiyalarin buraxilist yolu il sarmays qoymaq;
- AYIB pay1 25,1- 49,9 % daxilinds olmalidir;
- likyor-araq, tiitiin sonayesinin vo silahlandirilma istehsaliyla bagh olan

sahonin miiassisalorina investisiyalar buraxilmir;
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- maliyyo omoliyyatlarinda , bank vo sigorta foaliyyotinids investisiyalar
buraxilmur.

Ikinci morhalo 1998-ci ildon 2001-ci ilo qodor olan dovrii daxil edirdi. 1998-ci
ilin maliyya bohrani ikinci marhalonin asas ani oldu.

Azorbaycan vencurlar comiyyati, riskli investisiyanin = Azzarbaycan
assosiasiyasi, maraqglanan nazirliklor vo sobalor torafindon tosobbiis edilon bir
sira addimlar, uygun olan infrastrukturun lazimli elementlorini todricon
formalasdirirdi. Hom Azarbaycan, hom do xarici miitoxassislorin geyd etdiyi,
Azorbaycan regionlarinin ohomiyyatli elmi-texniki potensialina baxmayaraq,
riskli maliyyalosdirmoanin inkisafinin birinci iki marhalasins investisiyalar Baki
vo Sumgqait konsentrasiya tendensiyasina malik idi.

Azorbaycanin regionlarinda yerlosdirilmis innovasiya sirkotlorino riskli
investisiyalarin calb edilmasinin aktivlosmosi vo onlar iictin riskli kapitalin
monbalorine girisin barabor sorait tominati ii¢iin, elementlori - regional/saha
riskli fondlarin yaradilmasina miisabiqoni gotiron, hor il Azorbaycan riskli
yarmarkasimi toskil edon vo bir sira basqga todbirlor hoyata kegiron Riskli
innovasiya fondu olan, dostoyin uygun infrastrukturu lazimdir.

Azarbaycanda riskli sonayenin inkisafinin tigiincii marholasi 2001-ci ilda
baslandi. O riskli investisiyanin bir gador canlanmasi va biitovliikkde xarici
investisiyalarla voziyyatin yaxsi torofdon doyisilmasi ilo saciyyalonir.

Yalniz "Azorsun" sirkotiylo yasanan hali erkon morhololordo riskli
investisiyaya aid etmok olar, ¢iinki, o ana sirkot hoalo satiglara malik deyildi.
Amma onun iigiin da artiq "startdan sonraki" morholo idi, ¢iinki, bu vaxta
sirkot artiq bazarda 2 ilo yaxin moévcud idi. Biitiin basqa sirkotlorin artiq 5-9
yasi var. Bes sirkotdon iicti tomiz xidmot sirkatidir vo 2011-ci ildon yaxs1 artim
gostoricilori vo maliyyo sabitliyini gostoron Azorbaycan daxili IT-bazarma
ssason yonoldilmisdir. Beloliklo, sabitlik riskli investorlar1 daha ¢ox
maraqlandirir, noinki  tohliikali  innovasiya  faaliyyatinin  dostoyi.

Azorbaycan ekspertlorinin fikrinco, Azorbaycan riskli kapitalin sonraki

artmasi boyiik sirkotlorin vo diiz investisiyalarin fondlarinin prosesino
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qgosulmasiz qeyri-mimkiindiir. Bundan basqa, bu istigamotdo daha
moqsadyonlii dovlet siyasati lazzimdir. Bu cohatdon qeyd etmok lazimdir ki,
Azorbaycanda artiq innovasiya foaliyyatinin riskli maliyyslogsdirmasinin
stimullasdirilmasinda dovlat siyasatinin osas istiqamatlorini daxil edon "riskli
sonayenin inkisafinin Konsepsiyasi" hazirlanmisdir. Konsepsiyada xiisusi rol
riskli fondlara ayrilir. Sonayenin, elmin vo Azarbaycanin texnologiyalarinin
nazirliyi Riskli investisiya fondu (RiF) programma boyiik iimidleri qoyur.
RiF - 10 milyon dollarda kapitalla dovlet fondudur. O 2000ci ilds
yaradilmisdir. Onun gaydalarina asasan, istonilon riskli fond ondan kapitalin
10 %-1 1 milyon dollar hacmindo ala bilor. Belalikla, horasi 10 milyon dollar
toskil edon 10 fond yaratmaq planlasdirilirdi. Bu program ugurlu olarsa
Azarbaycan riskli bazar1 yena 100 milyon dollar forqinds boyiiys bilordi. (Qeyd
etmak lazimdir ki, belo dovlet proqramlari Israilde qiivvedoedir — Yozma
proqrami vo Finlyandiyada — Sitra proqrami).

Hal hazirda Azarbaycan vo Qoarbin inkisaf etmis 6lkolori arasinda
olan siyasi va iqtisadi sahoalordoki miinasibotlorin xarakteri dayisib. Inkisaf
etmis iqtisadiyyati olan Olkoalorin investisiya niyyatlori vaziyyatini xarakterizo
edon osas gostoricilordon biri - investorlarin etibarinin indeksidir, -
Azarbaycanin statusunun koskin vo pozitiv doyisikliyini geyd etdi. 2012ci ilin
ortasinda Azorbaycan xarici diiz investisiyalar ii¢iin daha cazibodar olan 25
dovlstin siyahisinda, ovvalki illordo bu siyahi xaricinds tutdugu movqgedon,
17ci yera kegdi. Azorbaycan xarici investorlarin etibarinin artmasit vo onun
investisiya cazibadarliginin artimi ona gotirib ¢ixard:r ki, 2012-c1 ildo bir nego
gorb maliyys strukturu yeni fondlar yaratmaga 6z niyyatlorini elan etdi va ya
olavo olaraq artiq qiivvoado olan, onco Azorbaycan, sonra MDB o6lkolorine
yonoldilmis fondlara investisiya yatirmaq. 2012-ci ilin aprelinde OPIC
investisiyalarin 30 %-ino qodor “Investisiyalarin Togviqi Fonduna”-a zomanot
vermok qorarini elan etdi. Homin ildo AYIB qiivvads olan Regional riskli
fondlarin sirasina giiman edilon, "birinci dalga" adlandirilan, olavo

investisiyalarini elan etdi. 2003cii ilin may ayinda an boyiik korporativ riskli
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fondlardan biri olan Intel Capital iki elan etdi: Bakida acilan ofis barssinda va
Beynolxalq maliyyo korporasiyasi ilo birgs (IFC) Azorbaycan sirkotino 10
milyon dollar moblginds olan investisiyalar barasindo.
10 il otondon sonra Azorbaycan osas riskli “oyuncular” holo do xarici
investorlar qalir, milli riskli sonayenin formalasmasi prosesi isa yetori godor
gec inkisaf edir. Azorbaycan riskli fondlarimin milli kapitalin istrakiyla
formalasmasi, istonilon kimi tez deyil. 2000-2012-ci illor arzinds Azorbaycanin
ayr1 regionlarinda o vo ya digor formada riskli fondlarin vo basqa riskli
institutlarin  yaradilma tendensiyasi qeyd edildi. Lakin, Azorbaycanin
kapitalinin onlardaki payr 1 %-dan artiq deyil. Miigayiss iiciin - Avropanin
diiz investisiyalar va riskli kapital assosiasiyanin statistikasina géra Avropada
riskli fond vo sirketlorin vasitolorinin yarisindan ¢oxu daxili monbalors - mili
kapitala diisiir. Birinci real yaranmis voziyyoti sindirmaq ve iqtisadiyyatin
innovasiya sferasina Azorbaycan investorlarinin vasitolorini calb etmok
cohdiylo, Hokumotin Azorbaycan Respublikasi Prizidentinin  Soroncamina
uygun olaraq Riskli innovasiya fondunun (RIF) 2000-ci ilindo yaradilmasi
oldu. O Azorbaycan vo xarici kapitalla riskli investisiya institutlarinin
yaradilmasinda istirak etmoyo ¢agirilmis birinci Azarbaycan "fondlar fondu"
oldu. RIF-in investisiya tohfasi formalasdirilan fondun iimumi planlasdirilan
kapitallasdirmasindan 10 % c¢ox toskil etmir. O texnoloji yonoaldilmis
innovasiya layiholorino diiz investisiyalar1 bilavasito hoyata kegiron regional
riskli investisiya institutlarinin sobakasinin yaradilmasina tosabbiis edarak

"kapitalizator" rolunu oynayir. Son zamanlar Azorbaycan  iimumiyyatlo
investisiya foaliyyatinin sahasinds va xiisusi halda riskli sonayeds boyiik yerli
maliyyo-sonaye qruplarinin aktivlosmosi diqqatslayiq hadiso oldu. 2012ci ilin
oktyabr ayinda Draper Fisher Jurvetson elan etdi ki, fond miioyyan hacimdo
Azorbaycan sirkotlorino investisiyanin imkanini gozdon kegirir vo bir sira

Azorbaycan investisiya fondu ilo danisiglar aparir.
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2.3.Vencur kapital vo innovasiya faaliyyatini maliyyslosdirmosindd

fondlarin rolu

Vencur fondlart  vo  sirkotlorin  faaliyyotinin  on  ohomiyyatli
gostaricilorindon biri yatirilan investisiyalarin likvidliyi sualidir. Miixtalif
ekspertlorin giymatlorine gors, yatirilan riskli investisiyalarin iimumi hocmi
1994-2001ci illor arzinds 1.5-1.8 milyard § yaxin taskil edib. Lakin, aminlikls
580.6 milyon hagqinda danismaq olar. Bu moblog bir nego miistoqil monba
torofindon tastiglonib. Qida (27 %) vo telekommunikasiyalar (25 %) kimi
sferalar riskli investorlarda prioritetdon istifade edirlor. Tibb vo aczaciliq
vasitolori 9 %, tikinti materiallar1 vo istehlak mallar1 vo xidmotlori 8 % colb
etdilor. Biitovliikds, bu diiz investisiyalarin sahalor iizro boélgiisiiniin klassik
sxemidir. Riskli investor sonayenin "birinci dovr" sektorlarina aid olan, yani
son 1stehlak¢iya maksimal yaxinlasdirilan sektorlara vasitolori

Qablasdirmanin sektorunda yaranmis vaziyyati ayri geyd etmok lazimdir,
har¢cond ona qoyulmus vasitalor nisbaton azdir - 27 milyon $. Burada kifayat
godoar unikal vaziyyat yaramib. Diiz investisiyalarin fondlari bazi birlosma
soraitindo bu bazarda iistiin oyungu olmaq imkani olacaq sirkotlorin aksiya
paketlorini oldo etdi, sarmays qoymus sirkotlor tigiin iistolik gazanclarin
alinmasina {imid yaranir. Sormays qoyulmus miisssisalordon "cixiglar"
istonilon Idaro eden sirkotin isinin osas meyaridir. AYIB fondlar torafindon
hoyata kegirilmis "¢ixislar", Azarbaycanda ¢ox moashur olan va goriiniir ki, uzun
miiddot moshur olacaq idarosetmonin va sirkotlorin sahibkarlari torafindon
"oks" O0demo vasitasilo ; vo ya strateji investorlara satis vasitesilo , hom
Azorbaycan maliyys qruplarina, hom do xarici investorlara reallagdirilmisdilar.
Holo on yaxin bes il orzindo maliyys bazarmin komoyi ilo investorun "gixist"
onun aksiyalarinin payinin satisinin oasas iisulu ola bilmoyacok, ¢iinki fondlara
sormays qoyan miiossisolor maliyys bazarmin qiivvodo olan oyungularinda
maraq oyatmagq iiciin ¢ox kicikdir. Biznes sektorlari iizro riskli investisiyalarin

1994-2001ci illorda bolgiisii. Saholor iizro investisiyalarin bolgiistiniin praktiki
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olaraq eyni sokilini biz sonraki illorde do goracoyik. Dayaq istehlak bazarina,

yiiksok texnologiyalara vo telekommunikasiyalara qalir. Investisiyalarm 2010-

2014cii illorda sahaloar iizro bolgiisii. Monba: Vencur biznesi investisiyalarin

Azorbaycan assosiasiyasi.
Qrafik-2.1.
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institutlarinin iizorina qoyulmusdur (istisnani, idars edon sirkotin vasitalori ilo
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AYIB vasitolorinin nisbatlori 99:1 olan, “Quadriga Capital” toskil edir). Uzun
miiddot olmasada bu fondlar Azarbaycana riskli biznesini toqdim edirdi, onlar
riskli investisiyanin Vengur assosiasiyasinin banisi idilor. Bununla bels, lap
ovvoldon onlarin qarsisinda Azorbaycan regionlarinin ictimai-iqtisadi
inkisafina komok etmok mogsadi qoyulmusdur, buna goro do innovasiya
inkisafina onlar yalniz vasito¢ilik miinasibati ilo yanasirdilar. Bu fondlarin
maliyys noticolori holo ki onlarin start investisiyalar1 6tmiir. Fondlarin
aktivlori demok olar ki, onlarin yaradilmasindan 10 il sonra halo do onlarin
start investisiyalari otmiirlor. Bununla belo, AYIB onda omindir ki, bu
fondlarin foaliyyoti daha miiveffoqiyyatli olacaq (illikloridon 15-20 % az
olmayan golirlo), xiisuson do ona goro ki, "regionlara ictimai cohoatdon-
ohomiyyatli investisiya" mohdudiyyati 1999-cu ildo ¢ixardilmisdi. Basqa,1999-
2000 illords 6z faaliyyoatini baslayan fondlardan, 2001-ci ilin sonuna kimi
praktiki olaraq he¢ kim galmamisdi. Onlardan bir ¢ox innovasiyalarla slaqado
olmayan fondlar, istigamotini ononovi investisiyalara doyisirdilor (miilk,
parakondao ticarati vo s.).

Hal-hazirda Azarbaycanda yeni 6zal riskli fondlar yaradilmaga basladilir.

Hesab olunur ki, riskli investisiyalar, "yiiksoaldilmis risk" investisiyasi olaraq,
diapazonda on azi illiklorin 25-30 % qaytarilmasimni investorlara tomin
etmolidirlor. Sirkotdon AYIB-in regional riskli fondunun birinci "¢ixigt" 2001-
ci ilin fevralinda oldu. Fond 6z investisiyalarini, naticods 2.1 dofa sormays
goyulmus moblogdon ¢ox alaraq, layihado satdi.

Investorlara torafindon tomin edilmis gaytarilmanin gostoricilori, bu giin
Azorbaycan Respublikasinda qiivvads olan riskli fondlarin vo sirkstlorin
arasinda golirliliyin moshur normalarindan on yiiksok olan gostaricilordir.
Golirliliyin miivafiq illordoki miivaffoqiyyoatsizliyi iqtisadiyyatin inkisafinin
bohran sonraki dovriinds investisiyalarin strukturu ilorls izah olunur. Vo 2002-
ci ildon sabit artma miisahido olunur.Azorbaycandaki riskli fondlarin 2000-

2014cii illordos kapitallagdirilmas.



46

ABS-in OPIC hokumsot agentliyinin, Amerika soxsi investorlarina 6z
Olkasi xaricinda investisiyalar yatirarkon zomanat toqdim edon molumatlari,
asason arxayin edicidir. Azorbaycanin vo MDB o6lkalorinin orazisinds qiivvada
olan fondun orta ¢okili galirliliyi 31 mart 2013-ci ila - 15.7 % toskil etdisdi. Bu
OPIC zomanatlorinin altinda diinyanin 8 inkisaf edon regionunda isloyan riskli
fondlar tigiin an yiiksok gostaricilorden biridir.

Oz tacriibasine osaslanaraq, riskli fondlarin miitoxassislori qeyd edirlor ki,
yuxarida baxilmis problemlorin hoalline isloys bilocok infrastrukturun
inkisafdan galmasi, Azorbaycan regionlarinda riskli investisiyanin inkisafina
ciddi maneadir. indiys qodor hom kicik sirkotlorin (regionlarda vo bdyiik
morkozlordo diiz investisiyalarin alinmasina sirkoti hazirlamagi bacaran
idaroetmonin ¢atismazligl), hom do fondlarin (innovasiya sferasina
investisiyalarin perspektivliliyinin adekvat qiymatinin yoxlugu, investisiyalar
iiciin obyektlorin catismazligi) rastlasdigi problemlorin biitév kompleksi hall
olunmamis qalir. Proqramlarin ag¢iq niimunslorindon biri son illor oarzinda
hazirlanmis  riskli  sahibkarliq {izro  tolim-morkozlorinin  sistemidir.

Riskli kapital - iqtisadi va sosial xeyirlorin asas horokot giiciidiir. Sxematik
riskli maliyyslosdirmonin inkisafinin sistemini asagidaki qaydada tosvir etmok
olar.

Riskli fondlarin vo Azorbaycandaki  birbasa investisiya fondlarimin
foaliyyotinin, 2014-cii ildo riskli maliyyo sirkotlorinin statistik todqiqatinin
naticalorine gora, 2004-2013 illor orzinds riskli fondlarin orta galirliyi 7 % toskil
etdmisdi. Hom da, investorlarin "c¢ixiglar1" tizro son iki il orzinds hoyata
kecirilmis golirlilik 15 % nail olundu.

Son iki il orzindo, birbasa vo riskli investisiyanin Azarbaycan
assosiasiyasinin qiymotlorino gora, fondlarin sayr vo onlarin kapital
ohomiyyatli doracods artir. Kegon il bazarda daha ¢ox yeni fond ¢ixdi, noinki
indiya qodor rekordda olan illorde, biitovlikds, onlardan bir necosi
qiivvadadir va bunla 2013-cii ilden 26 %, 2014ci ildon 1ss 44 % avvalki illara

nisbaton artmigdir. Hom do, agor ii¢ il avval bu investorlarin 6hdesinds olan
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maliyyo vasaiti az idise, onda iki il ovval bozilorindo bu rogomdon cox
olmusdur, 2014-cii ilds isa qoyulan vazifalorin 6hdasindon galinmisdir. 2014-ci
ilin birinci yarisinda 6z formalagsmasini bitironon bozi vencur sirkotlor holado
bazarda onomli faaliyyat gostora bilmirlor. Bununla belo bazardan kapitallarin
axim praktiki olaraq olmur. Iki il orzinds yalniz bir fond 6z isini miioyyan
saviyyado qura bilib. Hom do iicli 6z partnyor-investorlarina miioyyon maliyyo
vosaiti gatirsodo somorali ¢ixa bilmomisdir. Orta hesabla "¢ixiglar" tizro golirlilik
(riskli fondun pulu qoyulmus sirkotlorin satisinda) 15 faiz toskil etdi.
Xatirladaq ki, on 6ton il orzindo orta golirlilik 11 faiz borabor idi , vo bu
maliyys bazarmmin riskli sektorunun investorlari iiciin son iki il orzinds
cazibonin artmasini siibut etdi.

Qeyd etmok lazimdir ki, son ii¢ il arzinda, yeni fondlarin har il boyiiyan
miqdarina baxmayaraq, onlarin tiimumi kapitallagsmasi holo asag1 saviyyasindo
qalir, vo bu yeni fondlarin orta olgiilorinin azaldilmasi haqqinda bizs signal
verir. Bu fakta miisbot baxmaq olar, ciinki fondun daha kicik ol¢iisii ayri
investisiyalarin daha kigik mobloglorini giiman edir, cari xorclorin azalmasini,
vo bu 6z novbasindo, lokal bazarlarda baslayan sirkotlora torof maraglarin
yerdoyisilmosini bildirir. Azorbaycanda  riskli sonaye daha c¢ox 06z on
ohomiyyatli toyinatlarindan birini yerino yetirir - oan erkon morhololordon
baslayaraq, ki¢ik vo orta biznesin sirkatlorinin inkisafina imkan yaratmagq.

Magistr isinin movzusu olan “Riskli kapital vo onun innovasiya foaliyyatini
maliyyalosdirmosinds rolu”, moévzusu bu giinlords aktual bir movzudur, ¢iinki
miiasir iqtisadiyyatda bas veron keyfiyyat iraliloyislorinin asasinda istehsalin
inkisaf strategiyasi vo taktikasinin innovasiya istigamoti durur. Sonayaco
inkisaf etmis oOlkolordo innovasiya foalligi morkozi sosial-iqtisadi prosess
xarakterin almusdir.

Elmi-texniki toroqqi, mohsulun yenilonmosi vo texnologiya tominatinda
aparici rol muasir toskilatlara aiddir. Mahz sonaye toskilatlar: ilk névbada 6z
ollorindo maliyys, maddi, elmi-texniki vo insan resurslarimi toplayirlar, vo

bazarin miixtolif ehtiyaclarina yonoaldilmis uzunmiiddatli innovasiya
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strategiyasini hoyata kegirmok qabiliyyatino malikdirlor.Nozors alsaq ki, bu isin
movzusu totbiqi xarakter dasiyir. 9sas problemlordon biri — yeni texnika va ya
texnologiyalarin iqtisadi somoraliliyi miioyyonlosdirildiyi zaman golir vo
xarclorin miiqaisa edilocok hala gotirilmosidir (diskontlama). Diskontlama
prosessinin  kegirilma sobobi inflyasiya, investisiyalarin arzu olunmaz
dinamikasi, sonaye istehsali soviyyasinin enmaosi, vergi sisteminds bas veron
doyisikliklar va s. ola biloar.

Riskli kapital vo onun innovasiya foaliyyotini maliyyslosdirmasinds rolu
movzusunun toadqiqinin maraq doguran magamlar1 asagidakilardir:

-Innovasiya miiossisolorinin mahiyyetini askara ¢ixarmag.

-Innovasiya texnologiyalar1 vo innovasiya miiossisalorinin qiymatlondirmo
meyarlarin1 vo metodlarini arasdirmag.

-Azorbaycanda innovasiya texnologiyalar1 vo innovasiya biznesinin
inkisafi todqiqatini hoyata kegirmok.

Sirkotlorin  innovasiya foalliginin monitorinqi vo bu osasda innovasiya
texnologiyalari, diinyada faaliyyat gOstoron innovasiya miiassisalorin
tociirbasini 6yronmokdir.

Bizim totbiq edtiymiz metodlar1 osason odobiyyat tohlillori vo praktiki
molumatlarin keyfiyyat vo kamiyyat tohlili vo onlarin kompyuter vo Microsoft
Word proqrami vasitosi ilo emal aparilmasindan ibarotdir. Mobil reklam
xidmatlori toqdim edon Azaorbaycanin Manads sirkoti Tiirkiye bazarina ¢ixir. Bu
barads “Marja”ya sirkotdon bildirilib. Manads sirkati yeni keyfiyyot soviyyasino
kecilmasi, sirkatin miqyasinin vo xidmat sferalarinin genislondirilmasi, ham¢inin
Tiirkiyo bazarina ¢ixmasi, yeni auditoriyaya acgilmast sobabilo rebrending do
redib. Sirkatin logosu oldugu kimi galsa da, gara-sar1 ronglordon imtina edilarak,
ag-mavi ronglor secilib. Qeyd edok ki, Manads sirkati “Infipro Inc.” torafindon
investisiya olunub. “Infipro Inc.” informasiya texnologiyasi, internet vo program
tominati lizro ixtisaslasan bizneslorin baslangic morholasino investisiya edon

vengur kapitali sirkatidir.
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Fasil-3. Innovasiya miiassisalorinda va vencur kapitalinin tatbiginin galocok

perespektivlori

3.1. Vencur kapital asasinda innovasiya yoniimlii sirkatlorin inkisaf

istigamatlori

Muiiasir istehsal qiivvalorinin siirotli inkisafi zamaninda ictimai
istehsalatin dinamik inkisafinin asas aparici qiivvasi innovasiyalardir.

“Innovasiya” anlayis1 toskilat, elmi-todqiqat va s. sferalarda yeni mohsul vo
ya xidmaoto, istehsal tisuluna, digor yeniliys, xorclorin gonastini tomin edon vo
ya bu ciir gqonaot tigiin sorait yaradan tokmillosdirmoys aid edilir.

Todqgiqatgilarin  ¢oxu innovasiyani yeni mohsullarin, prosesslorin vo
avadanliglarin meydana golmosino sobab olan texniki, istehsal vo ticarat
todbirlori macmunu adlandirir.

Innovasiyalar iiciin innovasiya bolmolori yaradilur. Ixtisaslasdirilmis
miiossisolor vo fondlar tosis edilir vo siirotli inkisaf edir. Iinkisaf etmis 6lkolorin
oksariyyatindoa, faktiki olaraq, iqtisadiyyatin xiisusi innovasiya biznesi sektoru
formalasib.

Innovasiya firmasi — foaliyyotin xiisusi novii olaraq, innovasiya tosisi,
totbiql vo yayilmasi moqsadi ilo tasis edilon ixtisaslasdirilmis miiassisa va ya
toskilatdir.

Son onilliklords daha da genis istifads olunan innovasiya miiassisalari, elmi
inteqrasiya vo istehsalat dostoyinin orazi formasi rolunda texnopolislar,
texnoparklar vo innovasiya morkozlori, innovasiya biznesi inkubatorlari,
texnologiya otiirma morkozlori vo s. kimi infrastruktur elementlori ¢ixis edir.
Sadalanmis hor bir infrastruktur elementinin toyin vo adlarinin miixtalifliyino
baxmayaraq, diinyanin aparici 6lkalori, hamg¢inin Almaniya, texnoparklarimin
faaliyyat asasinda olan baza anlayislarini formalasdirmaq olar.

Texnopark - osas mogsadi sirkoetlorin  vo insanlarin innovasiya

texnologiyalar1 yaradilmasina motivasiyasi, hoamginin, hom sirkoatlora, hom do
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insanlara bu innovasiyalari ugurlu mohsullarda reallagdirmalar: iiciin dostok
olan infrastruktur obyektlori kompleksidir. Bu toskilat asas moqsadlori
innovasiya modoniyyatinin irolilomosi vasitasi ilo yerli comiyyat rifahinin,
homginin, innovasiya biznesinin va elmi toskilatlarin roqabato davamliliginin
artimi olan pesokarlar torofindon idars edilir.

Bu mogsadlora ¢atmaq iiciin, texnopark universitetlor, elmi-todqiqat
institular, sirkotlor vo bazarlar arasi bilik vo texnologiyalar: stimullasdirir vo
idaro edir. Buna goro do, texnoparkin osas komponentlorini innovasiya
yaradan sirkatlor, firmalar, taskilatlar; elmi vo texniki kadrlar tachiz edon ali
tohsil markazlori; idaraedici kadrlar — pesakar menecerlar toskil edir.

Texnoparklarin asas konseptual magsadlori bunlardair:

-bilik vo icadlarin texnologiyaya ¢evrilmasi;

-texnologiyalarin ticarot mohsullarina ¢evrilmosi;

-texnologiyalarin kigik elmi tutumlu sahibkarliq sektoru wvasitasi ilo
senayeya oOtiiriilmasi;

-elmi tutumlu firmalarin amalo golmasi vo bazarda formalasmast;

-elmi tutumlu biznes miiossisalorino dostak.

Innovasiyalar1 hoyata kecirmok mogsadi ilo innovasiya biznes-layiholori
qurulur. Biznes-layihalorin maliyyalosdirilmasi, adoaton, adi sahibkarliq
riskindon cox olan énomli risklo baghdir. Innovasiya firmalarimin kapital
vengur (risk) kapitali adi almisdir.

Ik dofs “vencur kapitali” anlayisi ABS-da meydana golmisdir. Lakin
igtisad¢ilarin mithiim diggetini vengur kapitali yalniz bu yaxin vaxtlarda colb
etdi. Vencur kapitali anlayisini miixtolif miiolliflor miixtolif ciir izah edirlor.
Bozilori vengur kapitali adi altinda sadoco biznes, hotta biznes-ideyalari
inkisafinin ilk caglarinda yiiksokriskli yatirnmlar basa diisiir. Digorlori iso
vengur kapitalinin sirkot boyiimasi iiciin gorakli olan istonilon maliyyalosdirma
oldugunu giiman etdiron, daha genis izaha iistiinliik verirlor.

Beloliklo, vengur kapital tok start kapitalinin deyil, hom do innovasiya

miiossisasinin galocok formalasma etaplarinin da yaranmasini maliyyelosdirir.
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Vencur kapitali (ing. Venture Capital) — yatirimg¢ilarin yeni, boyiimokdo
olan vo bazarda yer iiglin miibarizo aparan miiossiso vo firmalarin
maliyyolosdirilmesi iiciin nozordo tutulan vo buna goro do, yiiksok vo ya
miiqgayisads yiiksok risko baglh olan kapitalidir; yiiksok golir aldo etmok iimidi
ilo riskli qiymotli kagizlara vo miiossisalora yatirimis uzunmiiddatli
investisiyalardir. Vencur kapitali, adoton innovasiya sirkotlori ilo assosiasiya
edilir.

Vengur kapitalinin mahiyyati vo ya toyinati innovasiya layiholori vo ya
miiossisalorinin  hoyata kegirilmalorinin ilk morhoalssindo (3-5 il) onlarin
maliyyolosdirilmoasi vo ya miiassisalorin boyiidiilmesi vo miiasirlosdirilmasi,
onlarin yeni texniki osaslarda boéliinmosi mogsadi ilo investisiya veosaitlorinin
birlosdirilmasidir.

Vencgur kapitalinin an genis yayilmis 6lkasi olan ABS-in tocriibasino
asaslanaraq, ii¢ osas formada istifads olunur.

1. Orta kapitali 300 min $-dan 4 mln. $-a godar olan 6zal vengur firmalari.

2. Maliyyo omokdashiginin baslangicina osaslanan kicik investisiya
sirkotlori (KIS).

3. Korporativ (“Kseroks”, “Citikorn”, “ZM” vo s. kimi) sonaye vengur
sirkatlori. Bu ciir sirkotlor 10-15 mln. $ doyarinds olan boyiik innovasiya
layihalorini maliyyoalosdirirlor.

Vencgur biznesi boyiikk vo kigik biznesin on genis istifado edilon
tosarriifat alagolori formasidir. Vencgur biznesinin rolu daha c¢ox elmi-texniki
sahodo innovasiya hoyata kecirilmosindo hiss olunur. Vencur kapitalinin
komayi ilo, homginin, yeni is yerlori yaradilir, xorclor vo sabit valyuta goliri
coxalir.

Riskli maliyyslogsdirmonin 6z xiisusiyyatlori vardir. Birincisi, riskli kapital
yatirimlar1 halinda, texnoloji yeniliklor totbiqindo ixtisaslasdirilmis kigik
firmalara kredit perspektiv ideya sortiylo verilir, vo bu kreditin mohz fondlar
va s. aktivlorin amlaki hesabina 6donilmosi barads he¢ bir zomanoat hagqinda

danisiglar aparilmur.
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Riskli kapital yatirinmlarinin ikinci xtisusiyyoti odur ki, bu yatirimlar, bir
gayda olaraq, elmi-texniki toraqqinin (ETT) an 6nds gedon saholorinds hoyata
kecirilir.

Uciincii xiisusiyyot odur ki, investorlar (yatirimgilar) yalnmiz maliyyo
krediti verilmasi ilo kifayatlonmir. Onlar soxson va ya 6z tomsilgilori vasitasi ilo
yeniliyin hoyata kegirilmoasinin biitiin marhalalorinds yeni firmanin idarasinds
istirak edirlor.

ABS-da (bu olkado vencur maliyyolosdirilmosi — yiiksoksaviyyali
sahadir) vencur biznesinin osas istirak¢ilari, ssason, MMC olan, vengur
fondlaridir. Burada boyiik rol kicik miiassisalor iigiin investisiya sirkotlorino
(KMIS) - federal hakimiyyot lisenziyasi ilo is goron firmalara - moxsusdur.
Homg¢inin, boyiik sonaye korporasiyalari torofindon yaradilmis vo
maliyyolosdirilmis vengur fondlari da movcuddur.

Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyath o6lkelorin tocriibasi maliyyslosdirmonin
vengur formasimin iqtisadi artim vo mosgulluq dinamikasina miisboat tosiri
oldugunu gostorir. Qorbi Avropa o6lkalorinin vengur kapitalinin inkisafi
stimullagdirmasi iizro, ABS-in bu saho iizro tocriibasindon istifado edorak,
todbirlor gormasi tesadiif deyil.

Vencgur biznesi sahasindo ABS sozsiiz liderdir. Hal hazirda biitiin diinya
vengur investisiyalarinin hocminin yarisi ABS payma diigiir. ABS-in vengur
biznesindo erkon morhals firmalari, genislonmo morhoalasi fondlarn faaliyyat
gostorir.  Homginin, vencur kapitalli togkilatlarin  hor morholosindo
investisiyalar hoyata kegiron, tonzimlonmis fondlar da mévcuddur. Sirkot
inkisafinin, vengur firmalarinin investisiyalar1 hoyata kecirdiklori, iistiin
morhoalosi genislonmo morhalosidir. Investisiyalar iiciin kapital korporativ va
fordi vengur investorlari torafindon verilir.

Oksor hallarda, vencur fondlar1 ayri-ayr1 banklar vo sigorta sirkotlori
torofindon s6ba strukturlart kimi yaradilir.

90-c1 illorin ovvelindo ABS-da vengur biznesi inkisafinin yeni

tendesiyasi — dovlot amlaki 6zollogdirilmoasinin maliyyalosdirilmasi — meydana
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goldi. Bu tendensiya dovlot sektorunun kicik miiossisolorini aldo edon fordi
sahibkarlara dastokds va soxsi firmalarini yaratmaq moagsadi ile, ayri-ayri1 soba
vo laboratoriyalara yiyalonon dovlot miiossisalori is¢ilorine vasait verilmosindo
oks olundu.

Hal hazirda  ABS-da, dovlot  omlaki  ©zollosdirilmasinin
maliyyolosdirilmo sahosinds ixtisaslandirilan, 100-don ¢ox vengur fondu
miivcuddur, vo onlarin sayi ildan ila ¢oxalir.

Vencgur karitali, asason, pesokar firmalar torafindon, riskli innovasiyalar
hoyata kec¢irmok iiciin, ilk novboado, kigcik vo orta sirkotlora (yoni digor,
alternativ maliyyalosdirma qaynaqlarindan istifadasi mohdud olan sirkatlora)
sohmdar kapital verilmosini toskil edir. Innovasiya layiholorino vesait
yatirmalari ilo birlikds, vencur fondlari, hoamginin, foaliyyoto yeni baslamis
sirkotlori idars edir vo golocok inkisaf iigiin yiiksok potensiali gostorir.

Vencgur kapitalinin proekts va ya yeni sirkot yaradilmasina yatirilmasinin
tipik ardiciligi cadval-3. 1.-do gostarilib.

Cadval.3. 1.

Maliyyalosdirmoanin birinci marhalasi

Baslangic Texniki-iqtisadi asaslarin va onlarla bagh tadqiqatlarin hazirlanmas: tigiin

oncasi kapital | nazordo tutlan kigik mabloglor.

flkin Mbohsulun seonaye planlasdirilmasi vo topdan mohsul istehsali, sirkatin,
start kapitali | faktiki olaraq noyiso istehsal etmosi {igiin hoyata kecirilon

maliyyalogdirilmasi.

Sirkat genislonmasi vo inkisafinin maliyyslosdirilmasi

Ikinci Ilkin inkisafa dostok olan dovriyys kapitali; golir holalik yoxdu.

morhalo

Uciincii Sirkot genislonmosinin osas, satis hocminin siiratlo artdigi, morhalosi,
morhalo firmanin 6z xarcini 6domasi sifir doeracadadir, vo ya daha yeni artmaga

baslayib, hor halda, firma 6zal sirket olaraq galir.

Dordiincii Firmanin SC olmasina hazirhq ii¢iin ke¢id maliyyslosdirmasi.

morhalo
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Girovlu alis maliyyalosdirmasi

Ononoavi alis Digor sirkoto miilkiyyat hiiququnun olds edilmosi vo o sirkotin firma

nozarati altina kegirilmasi.

Girovlu alis Sirkoat rohbarliyi firmani onun hal hazirdaki sahibkarindan girov qoyaraq

almaq qgorarina golir.

Ozollosdirmo | Sirkotin bozi menecerlori onu, dévriyyede olan biitiin sohimlorini alaraq,

yenidon 6zal firmaya cevirirlor.

Innovasiya biznes-layiholorinin maliyyalosdirilmasi iiciin lazim olan vencur
kapitalinin axtarisi 3 név bazarda aparilir:

Soxsi kapital bazarinda (“pul kisolori”),

Investisiya kapitali bazarinda,

Dovlat va balodiyys fondlarinda.

Yatirimgilar (investor) vo girisimgilorin (innovator) maraqlart bir birina
ziddir. Girisimgi, yeniliyin hoyata keg¢masi tigiin gorokon investisiyalari aldo
etmoyo calisaraq, ideyasimmin catismamazhigini  lazzm olan  doracado
giymotlondirmoys bilor, onun somoarasini iso sisirdo bilor. Yatirimer iso, 6z
novbesindo, tohlitkoni minimallasdirmaga calisaraq, innovasiyanit obyektiv
texniki, iqtisadi va bazar baximdan qiymatlondirmays can atir.

Iqtisadi kateqoriya kimi, vencur kapitali yatirnmgi vo girisimgilorin
innovasiyaya intelektual miilkiyyatin tanmimasi vo qiymoatlondirilmasina,
uzunmiiddatli vasaitlorin innovasiya miiossisasinin yaradilmasina vo inkisafina
yatirtlmasina, investisiyalarin  zomanoatine vo  risk  xoboardarligina,
innovasiyalarin hoyata kecirilmosindon aldo edilon golirin garsilighh somarali
paylanilmasina dair bir birino zidd olan maraqglarin uygunlasdirilmasi
formasinda olan iqtisadi miinasibatlor togkil edir.

Vengur kapitalinin innovasiyalara tesiri noqteyi-nozorindon névbati

funksional istigamoatlor mévcuddur.
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1) Vencur kapitalinin tokrar istehsal funksiyasi innovasiyalarin sado vo
genis tokrar istehsali prosesi zamani onlarin dovriyyasinin har moarhoalasinda
maddi vo maliyys resurslarinin tarazligi prinsipini hoyata kegirir.

2) Vencgur kapitalinin boliisdiiriicii funksiyasi maliyys resurslari fondlarinin
formalasmasi vo istifadesindon, hom doévlstin makro- mezo- vo mikrosaviyyada
hoyata ke¢irdiyi maliyys-kredit siysasoti, hom do innovasiya foaliyyati
subyektinin maliyys strategiyast noqteyi-nozorindon kapital strukturu
effektivliyinin qorunub saxlanilmasindan, riskli maliyyalosdirmos formasindan
vo maliyyos miinasibatlori togkilinin diger formalarindan ibaratdir.

3) Vengur kapitalinin nozarat funksiyasi innovasiya sahosindoki real pul
dovriyyasinin maliyyo monitoringinin hoyata kegirilmosindon ibaratdir. Bu
funksiya innovasiyalarin  hoyata  kecirilmo  strategiyasina, onlarin
maliyyolosdirilmasino, maliyyo gostoricilorinin  doyigsmesine, 0Odomo Vo
hesablamalar durumuna nozarot soklindo hoyata kegirilir. Maliyyo
monitoringi, homg¢inin, maliyys vasaitlori fondlarinin strukturu vo innovasiya
foaliyyotinin nozordo tutdugu hodoflori arasinda nisbati askar edir;
yatirmrmginin galiri va xarclari arasindaki uygunsuzluglara diizalis verir, kapital
yatirmrminin doyisilmasi, yoani effektsiz saho maliyyslosdirmasinin dayanmasi, vo
innovasiya foaliyyotinin yeni istiqgamotlorinin maliyyslosdirmosi imkanlarini
miioyyan edir. Nozarat funksiyasi tokrar istehsal vo boliisdiiriicii funksiyalarla
olagolidir. Bu funksiya konkret qorar verilmoasindo foal rol oynaya, vo ya
maliyya resurslari vo tokrar istehsal proseslorinin boliisdiiriilma naticalorini aks
etdirs bilor.

Beloliklo, “vengur kapitali” anlayisi1 maliyys resurslarinin innovasiyya
faaliyyatindos istifado xarakterini daha adekvat sokildo oks etdirir. Eyni anda,
onu da nozors almaq lazzimdir ki, innovasiyaya yatirilan investisiyalarin risk
doracasi, konkret noticonin  molum olub-olmamasindan asili olaragq,

ohomiyyatli doracads doyisacak.
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3.2. innovasiya layihalorinin qiymatlondirmo amillari vo istigamot

meyarlari

Innovasiya faaliyyati risk daracasinin azaldilmasi iiciin miiossisaya, ilk
novbado, innovasiya layihosini doqiq giymaotlondirmolidir. Bir miiessise iigiin
effektiv olan biznes-layiha, obyektiv va subyektiv sabablora goras, digor
miiossiso ligiin heg bir effekt vermoyo do bilor. Soboblor, masalon, bunlar ola
bilor: miisssisonin yerlosmo orazisi, personalin innovasiya layihasinin asas
istigamatlori iizro bacariq soviyyesi, asas fondlarin voziyyati vo s. Hoar bir
konkret miiossisonin innovasiya biznes-layihoalorino tosir gostoron, 06ziino
moxsus amillorinin olduguna goéras, universal layiho qiymotlondirmo sistemi
miiveud deyil, lakin bir sira amil innovasiya miiossisolorinin ¢oxuna tosir
gostarir.

Birinci amil, digor analoji biznes-ideyalarla vo miiassisalorlo miiqayisada,
innovasiyanin mahiyyoti. Oksor ideyalarin miizakirasi vo qiymatlondirilmasi
mohz bundan baslayir. Analoji miisssisalorin vo ya qiymatlondirilon firmanin
yaranma vo inkisaf tarixcasi, bu sahadoki biznesin potensiali, mévcud olan
mohdudiyyat vo ¢otinliklor soraitinds, hiidudlarini miioyyon etmoyo imkan
yaradir.

Ikinci amil, 6lkonin, sahonin, vo miiossisonin iqtisadi perspektivlori, iqtisadi
vaziyyatin 3-5 illik prognozu. Yaradilan miiossiso golocokdo golir gotiracak,
buna gora do, verilon prognozdan layihonin real olub-olmayacag: asalodor.

Uciincii amil, balans kapitali vo maliyys voziyyoti. Foaliyyot gostoron
firmada kapitalin balans dayari asas kapitalin kohnalmos daracesinin, dovriyya
aktivlorinin borcla (6hdoaliklo) miiqayisade kafiliyinin qiymoatlondirilmosi
zamani, malumat diizalislori ilo hesabatlar tizra qiymatlondirilir. Amortizasiya
siyasati, tomir miqdari, texnikaya xidmat gostoran personalin ixtisaslasdirmasi
kimi amillor nozoro alinir. Yeni layiholors gors, itkisizlik anina ¢atmazdan 6nco

plan balanslar tortib edilir.
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Dordiincii amil. ©On ohomiyyatli amil — golocok golirlordir. Faaliyyat
gostoron miiossiso  kegmis vo hal hazirdaki 3-5 illik golirloro goro
qiymotlondirilir. Maliyys hesabatlarinin tohlili go6zlonilon golirlora dair
proqnoz vermoays imkan yaradir. Yeni layiholora gora, golocok golirlora dair
proqgnozlari analoji layihalorlo miiqayiso etmokls vermok olar.

Besinci amil — miisssisonin divident 6domo imkanlari. Olave yatirimgi-
investorlarin calb edilmasi divident 6domos keyfiyyatindon asilidir, ¢iinki, yeni
sirkatlor onlarin bir qismini 6domir. Miiassisa etibarinin prognozu dividentlor
tizro hesabat 6domolorinin kapitallasdirilmasi metodu ilo hoyata kecirilo bilor.

Altinct amil — firma reputasiyasinin vo ya sahibkar soxsiyyatinin
qiymotlondirilmesi. Bir gayda olaraq, firma va ya sahibkarin is reputasiyasinin
goriinmoz aktivlorini maddi aktivlerin torkibi ve dinamikasia, kiitlovi
informasiya vasitalorindoki molumatlara gors qiymatlondirmak olar.

Bu amillors asaslanaraq, innovasiya layihalorinin qiymotlondirilmasi tigiin
novboti meyarlar irali siirmok olar:

1. Miiossisonin hodofi, strategiyasi vo siyasoti. Innovasiya layihosinin
qiymoatlondirilmosi zaman bu layiho hodof vo mogsadlorinin firma hadoaf vo
strategiyasina no doracads uygun olmasini askar etmok vacibdir.

2. Marketing. Innovasiya layihosinin ugurlu hoyata kegirilmosi iiciin,
bazarin marketing tadqigatlarinin layihays olan talobati tasdiq etmasi, golacok
istehlak¢ilart askar etmosi vo satis hacminin, layiho ugurunun son gostoricisi
olduguna gora, qiymotlondirmasi lazimdir.

3. Elmi-todgiqat vo Layiho Islori (ETLI). Tolob olunan elmi-texniki
gostaricilorin naliyyati ehtimalini vo onlarin miiassiso foaliyyatinin naticalorino
tosirini qiymotlondirmok lazimdir.

4. Maliyyo vosaitlori. Innovasiya layihesi secimi zamani layiho golirliyinin
dogru qiymsotlondirilmasi boyiik rol oynayir, lyihoys artiq hazirlanan va, hor
layiho kimi, maliyyalosdirmo talob edon, innovasiya layihalorlo macmu halinda
baxilmalidir. Biitiin maliyys vasaitlorini bir layihado comlosdirmok mogsado

uygun deyil.
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5. Istehsal. Istehsal morholasi layihonin, naticesindo, istehsal mokani tomini
ilo, avadanligla, onun yerlosdirilmasi ilo, 15¢i personali ilo bagh biitiin suallarin
todqiq olundugu doaqiq giymatlondirma tolob edon, son morhoalosidir.

Gordilyiimiiz kimi, giymotlondirmo amillorinin say1 ¢oxdu, belslikls, bu
giymatlondirmanin hesablama metodlari da ¢coxdu.

On cox istifado edilon metod — sirkatin {imumi profili olan, digor, miiassiso
sohmlorinin doyarine gors giymotlondirilmosidir. Bu ciir miiossisoni tapmaq hom
bir sanatdir, hom do elm.

Birincisi, bu miiossisa sohmdar comiyyat olmalidir, vo onun sohmlori
bazarda satilmalidir. Ikincisi, axtarilan miiossise qiymotlondirilon miiassisa ilo
eyni sahadon olmalidir, bu miisssisolorin bazar1 da, problemlori do, istehsal
strukturu da, satis imkanlarn da oxsar olmalidir, ¢iinki tam olaraq eyni
miiossiso tapmaq, demok olar, miimkiin deyil. Yaxs1 noaticalor yalniz boyiik
firma qiymoatlondirilmosi zamani olds edilir, ¢linki bu ciir firmalarin strukturu,
bir qayda olaraq, SC strukturuna daha yaxin olur.

Novbati genis istifado edilon giymoatlondirmo metodu — galocok pul galirlori
cari doyarinin hesablanmasi. Bu metod golocokds satisdan oldo edilo bilocok
pul moblaginin, kapital doyarinin zamanla artmasinda vo riskdo diizalislor
etmo vasitosi ilo, qiymotlondirmo anina gotirilmasino oasaslanir. Bu metod
miiossisonin yatirimgi goziinds asl doyarini miioyyon etmoys imkan yaradir,
clinki onu golir deyil, nogd pul maraqlandirir, ax1 yalniz bu pullari iso yenidon
yatirmaq olar.

Uciincii metod — barpa doyerino gora qiymotlondirmo. Osason, yalniz
sigorta iiciin, vo ya sahibkarin olinds unikal, vo buna goro do istehlake tigiin
calbedici noso oldugu zaman istifado olunur. Bu ciir qiymoatlondirmos miilkiin
onun analoqu ilo doyismaosi ii¢iin lazim olan mabloga borabordir.

Balans doyari metodu — firma maddi aktivlorinin sirf doyarine géra onun
qiymotlondirilmosi. Balans doyorinin diizalisi biitiin  maddi aktivlorin
(binalarin, avadanliglarin v s.), doyarsizlosmalorini vo bahalagsmalarini nozora

alaraq, yenidon sayilmasindan ibaratdir. Diizalis, balans hesabatinda biitiin bu
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aktivlorin bazar qiymoti ilo deyil, alis giymoti ilo aks olunduglarina gors,
lazzimdir. Bu metod istifadeds ¢cox asandir, vo yeni va ya miigayisods yeni olan
miiossisalorin qiymoatlondirilmosinds tez-tez istifado olunur.

Novbati metod — golir giymoatlondirmo metodu. Firma giymotlondirilmasi
zamani, bu metod, demok olar, homisoa istifado olunur, ¢iinki yatirimgr hansi
goliri aldo edacoyini dorhal goriir. Galocokds alda edilocok golir son bir nego
ildo osas foaliyyotdon oldo edilon golir barassinds diizeliso moruz galmis
molumatlar asasinda miioyyon edilir. Sonra bu giymot sohmin bazar qiymati ilo
divident arasindaki normal nisboto borabor olan vo investisiya riski nozoro
alinaraq diizeliso maruz qalmis amsala vurulur.

Bu golirin inkisafi — firma doyorinin, ii¢ amil — golir, divident iizro 6donis
ol¢iilor1 vo balans doyori — nozors alinaraq, miioyyon edildiyi, amil metodudur.

Vo, nohayat, tasviyas dayarina gora qiymatlondirms metodu, sirkat doyarinin
on asagl qiymotini miioyyon edon metoddur. Toasviya doyarini
miioyyonlosdirmok, bozon, ¢atin olur, ¢iinki ehtiyat satisindan, iscilora isdon
konarlasdirildiglarina goro edilon maddi yardimdan, aktiv satisindan vo
miiossisa lagvi ilo alagoali digor amoliyyatlardan irali golon xarc va itkilori nazars
almaq lazim olur.

Innovasiya layihalori ekspertizasimin bir ne¢o metodu mévcuddur:

-tosviri;

-“avvalki” va “sonraki” vaziyyatlorin miigayisasi;

-miigayisa ilo giymotlondirmeo.

Tosviri metod bir ¢ox 6lkada genis yayilmisdir. Onun mahiyyoti ondadir ki,
hoyata kecirilon layiho naticolorinin miioyyon bazardaki vaziyyatos potensial
tosiri tohlil edilir. ©lds edilon noticalor timumilasdirilir, prognozlar tortib
olunur va olava proseslor nozora alinir. Bu metod, masalon, elmi-tadqigat vo
layiho islorinin patent hiiququ ilo, vergi qanunvericiliyi ilo, tohsillo, kadrlar
hazirlanmasi vo yenidon hazirlanmasi ilo qarsiligh tesirini noazoro almaga

imkan yaradir.
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Bu metodun osas ¢atismamazligi ondan ibaratdir ki, o, iki vo daha ¢ox
alternativ variantlar1 dogru diiriist miiqayiso etmoyo imkan vermir.

“Ovvalki” vo “sonraki” voziyyotlorin miigayisesi metodu miixtolif
layihalorin tok miqdar gostaricilorini deyil, hamg¢inin, keyfiyyat gostoricilorini
do nozoro almaga imkan yaradir. Lakin bu metoda molumat vo prognozlarin
yiiksak ehtimalli subyektiv interpretasiyasi xasdir.

Miigayiso ilo qiymotlondirmo metodu dovlet maliyyolosdirmasi alan vo
almayan miiossiso va toskilatlarin voziyyatlorinin miigayisesindon ibaratdir. Bu
metodda hoyata kecirilon layithonin potensial noticalorine xiisusi diqqet
yetirilir, bu i1so qisamiiddoatli vo tezalinan layihoalorin maliyyslosdirilmosi tizro
konkret gorarlarin iqtisadi asaslandirilmasinin yoxlanilmasina dair toloblordon
birini togkil edir. Bu metodun da, homginin, ¢atismamazhigi var, xiisusilo do,
dovlat siyasatinin uzunmiiddatli prioritetlorinin hazirlanmasinda istifadssinin
miimkiin olmamasi ¢catismamazhigi.

Innovasiya layiholatinin miixtolif gqiymotlondirms metodlarmin miisbot vo
monfi cohatlori bu metodlarin kombinasiya olunmus istifadosini gorokdirir.
Azarbaycan iqtisadiyyatinda bas veran doyisikliklor sirkatlorin innovasiya inkisafi
yoluna durmasi zoruratini yaradir. Diinya bazarlarinda rogabat {iclin ilkin soraitin
yaradilmasi, ononovi omlak vo xidmsotlors yatirilan investisiyalar godor do,
innovasiyalara edilon yatirimlardan da asilidir.

Hal hazirda sirkotlor “gapali” innovasiya, yoni suf 06z elmi-tadqiqat
morkazlorinin giicii ilo hazirlanan innovasiyalar, sistemindon giindon giino daha
cox uzagqlasirlar. Son zamanlar, Henri Cesbro torafindon yeni paradigma kimi toklif
olunan, aciq innovasiyalar konsepsiyasi giindon giina daha da ¢ox yayilir. Miixtalif
Olkalorin iri sirkatlorinin innovasiya fealiyysti todqgiqatlarinin naticalori asasinda,
miiollif gapali innovasiya modelinin faydasizligina vo innovasiya prosesinin
yeni, menecmentin konardan innovasiya colb etmo vo istifado bacariginin
miioyyon yer tutdugu, keyfiyyato keg¢idino dair gorara goldi. Onun fikrinco,
agiq innovasiyalar paradigmas: zamani, “bilik landsafti” prinsipial olaraq

yeni, internet-texnologiyalarin movcudlugu, ucuz olmag: ilo borabor yiiksok
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molumat 6tiirms siirati molumatlart miinasib hala gatirdiyi, keyfiyyat alds edir.
Inkisaf etmis vencur kapitali bazari, innovasiya infrastrukturu, yiiksok
texnologiyalar inkisafi tizro maliyyslosdirilon hokumot proqramlari, demok
olar, har bir sahoado biliyin haddindon artiq olmasina gatirib ¢ixariblar.

Hololik isa, Azarbaycanda vencur sanayesinin inkisafina maneagilik térodon
asas problemlor bunlardir:

-Azorbaycanin vencur sonayesindo yerli kapitalin son doraca az olmasi;

-ki¢ik vo orta biznes sahoalorinds sahibkarligin asagi niifuzu;

-Azorbaycanin elmi-texniki sahasinda, birbasa (vencur) yatirimlar iigiin colb
edici obyekt olma gabiliyystine malik olan, yeni vo artiq foaliyyat gostoron,
kicik vo orta tezboyiiyon texniki innovasiya miiossisalorinin peyda olmasini
tomin edon infrastrukturlarin inkisafdan galmas;

-vengur yatirimgilarini miinasib risk soraiti ilo tomin edon, yiiksok texnoloji
sektorun miiossisalorine birbasa yatirimlarin colb olunmasi iigiin iqtisadi stimul
yoxlugu.

Yiiksoktexnoloji kompleks — Azorbaycan iqtisadi transformasiyasinin
innovasiya istiqamatini tomin edon, elmi, tohsil, istehsal, idars vo konsalting
strukturlarinin biitév ¢coxsahali maocmusudur, miiasir elm vo texnika sahasinda
nailiyotloro osaslanan, diinya tesorriifatinda Azorbaycanin milli rifahina,
sabitliyino vo tohliikesizliyine miioyyon yatinm etmoys qulluq edon
innovasiyalari yenidon i1go salan bir mocmudur.

Azorbaycanin miiasir yiiksoktexnoloji kompleksinin vaziyyati vo inkisafi
arzu olunan soviyyadon holo uzaqdirlar. Belaliklo, sonaye istehsalatinin
innovasiya foalligi asag soviyyado olaraq qalir. Innovasiya hazirhig vo
totbigini 2000-ci ildo miiossisalorin comi 6,2% hoyata kecirirdi (ABS-da —
toxminon 30%). Yeni texnologiya totbiqinos innovasiyaya ayrilmis vasaitin comi
7,7% xarclonirdi, bu iso iqtisadi innovasiya artimina shomiyyatli tosir gostora
bilmoaz. 2000-ci ilds, hatta innovasiya baximindan faal olan miiossisalords belo,

timumi gondoarilmis mohsul hocminds innovasiya mahsulunun payr comi 10%
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toskil etdi. Diinya yiiksoktexnoloji mohsul bazarinda Azorbaycanin payi,
toxmini malumatlara gora, cami 0,3-0,5% toskil edir.

Azoarbaycanin miiasir yiiksoktexnoloji kompleks strukturuna nisbotsizliklor,
element ¢oxlugunun zoaif inkisafi vo ya tam yoxlugu xasdir. Bu nisbatsizliklor
investisiya resurslarinin c¢atismamazhigina vo iqtisadi islahat kegirilmasi
zamani edilon sohvloro goro omolo golir. Xiisusilo, kompleksin texnoloji
doyisiklik tolobatindan elmi sektorun gerido qalmasi gozo ¢arpir. Sektorda
unikal elmi-tadqiqat bazasinin itki prosesi tezlosir, elmi omoyin maddi vo
texniki tominati on yaxsi xarici tocriibadon cox gerido qalir. Azarbaycanda elm,
osason, boyiik nosil alimlorin hesabina, iso yarayir. istedadli cavan alimlorin
xarico axini1 davam edir. Milli innovasiya sistemi yaradilmayib, torkibinds
milli vengur yatirimi sisteminin, demok olar ki, yox oldugu infrastruktur
sektoru inkisaf etmoyib, innovasiya yatirimlar zaif istifads edilir, inkisaf etmis
molumat miihiti yaradilmayib.

Azorbaycan Respublikasi  hoékumoti yaminda Iqtisadi konyunktur
morkozinin  molumatlarina gora, Azorbaycanda innovasiya foaliyyatini
angoalloyan asas amillor bunlardir:

maliyyo problemlori: soxsi maliyys vesaitlorinin ¢atismamazhigr (41%),
homg¢inin, investisiya catismamazligi (12%), moarkozlogdirilmis maliyyslosdirma
monbolorinin, borc veosaitlorinin vo colb edilmis vesaitlorin mohdudlugu,
gobuledilmoz kredit sortlori(16%);

elmi-texniki mohsula tolobatin asagi soviyyodo olduguna gora, konkret
innovasiya layiholorinin yetori miqgdarda hoyata kegirilmomaosi (Azarbaycanda
bu ciir talobat, halalik, yalniz dovlat torafindon tomin edils bilar).

Azorbaycan iqtisadiyyatinin asagi texnoloji soviyyesi yalniz koéhnolmis
istehsal fondlarinin boyiik hocminin deyil, hamg¢inin, Azarbaycan innovasiya
sektorunun yetoari godor maliyyalosdirilmomasinin naticasidir.

Bundan olava, yiiksok texnoloji kompleksdo (YTK) istehsal qiivvalorinin
yetori qodor yiiklonilmadiyini do vurgulamaq lazimdir. Avia sonayenin orta

illik qiivvolorinin 15%, rabito sonayesinin 17,6%, raket-kosmik sonayenin



63

21,3%, elektron sonayenin 20,5% istifads edilir. Bu ciir tendensiyanin davam
etmoasi noticoesinda, Azorbaycan texnoloji baximdan getdikco qacgilmaz olaraq
daha da gerids qalacaq.

Azorbaycanda foaliyyot gostoron vencur fondlarini, osas kapital
moanbalaring gora, 4 qrupa bolmok olar:

1. Kapitalinin biitévii vo ya bir hissasi, digor beynalxalq toskilatlarla birgs,
Avropa yenidon qurma v inkisaf banki (AYQIB) torofindon formalasdirilan
fondlar.

2. Qurulmasinda va faaliyyatindo xarici va 6zal yatirimgilarla eyni anda, bu

va ya digar formada xarici hokumaot togkilatlarinin istirak etdiyi fondlar.

3. Xarici kapital asash 6zal vengur fondlari.

4. Azorbaycan kapitalli vencur fondlari.

Hal hazirda asas va koskin problemlor elmi icadlarin istifads effektivliyinin
yiiksaldilmasi vo fundamental va totbiqi todqgiqatlar naticalorinin istehsala
totbiqi problemlori olaraq galir. Bu problemlorin hoalli vengur fondlarinin
vasaitlori hesabina miimkiindiir.

Azorbaycan investisiya foalligt hoalo o dorocodo yiiksok deyil, vo yeni
sirkotloro aid olmayaraq, bazarda uzun miiddat yer tutan sirkotloro aiddir.
Vencgur fondlarinin ¢oxu sinagdan kegmis mohsulu, sabit pul axini vo galirli
olan sirkatlora yatirim etmok niyystindadirlor. Belo bir maraq aydin masolodir
— vencur kapitalistlor riski vo olavo sazis xorclorini minimallasdirmaga can
atirlar. Lakin belo bir sual yaranir: sabit golirli sirkotin vengur vasaitino
ehtiyaci var ?

Inkisafin mohz baslangic morholosinda koskin maliyyalosdirilmo ehtiyaci
yaranir. Bir mosalo daqiqglikle aydindir ki, vencur fondlarinin yeni foaliyyato
baslamis sirkotloro maragi o godor do boyiik deyil, ciinki vengur vesaitlori —
maliyyologdirmonin an bahali novlerindondir.

Vencgur maliyysalogdirmasinin ¢oxlu sayda toyini var, amma onlarin har biri

noticado onun funksional moagsadini agiqlayir: nizam kapitalinda pay ve ya
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miioyyan sohm paketi avozinao verilon pul vasaiti hesabina konkret biznesin
inkisafina sabab olmag.

Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda vencur biznesinin inkigafi iiglin
sorait he¢ do alverisli deyil. Bunun asas soboblori, birincisi, vengur kapital
dovraninin vacib komponenti olan yerli fond bazarinda durgunluq. Vencur
investorunun goaliri, ugurlu hoyata kegirildikdon sonra qiymoti yiiksolmis
innovasiya miiossisesinin sohm paketinin satisi zamani yaranir. Ikincisi, yerli
investisiya resurslarinin catismamazhgi.

Azorbaycanda vencur biznesinin inkisafina maneogilik torodon névboti
sobab, Azorbaycan intellektual miilkiyyat bazarinin asagi soviyyali soffaflig.

Nohayot, on o6nomli problem - Azorbaycanda vengur kapitalistinin
foaliyyotini idars edacok ganunvericiliyin, demok olar ki, tam yoxlugu: son
zamanlara godor ganunvericilikdo hotta “vencur yatirimmi” anlayisi belo yox
idi.

Qeyd etmok lazimdir ki, bir “sinif” kimi, vengur vo innovasiya biznesi
Azorbaycanda movcuddur, vo bugiinkii voziyyot son on ilin zeif iraliloyis
inkisafinin noticasidir. Vengur biznesi vo yeni texnologiyalar inkisafinin
partlayici templo getmosi vo Azorbaycan boyiik texnologiya eksportcusuna
cevirmasi tigiin, diistiniilmiis dovlat siyasati talob olunur.

Beloliklo, bugiin sldo edilon molumatlar gostorir ki, Azorbaycanda riskli
layihalorin maliyyslosdirilmosi iki istigamotdo gedir. Bir torofdon, todricon,
xarici fondlar wvasitosilo, klassik vengur yatirnmi modeli yaradilir. Digor
torofdon, 6zal korporasiyalar, bugiinkii hoqigotlori nozoro alaraq, riskli
layiholorin daxili, vo ya keptiv maliyyslosdirmo modelini yaradirlar. Cox
giiman ki, sirkot soffafliginin artmasi vo sahibkarla xarici yatirimer arasinda
etibarin ¢oxalmasi soraitindo mohz bu iki modelin sintezi Azorbaycan
biznesinds boyiik vengur seqmentinin asasi olacaq.

Bugiin osl istehsal kooperasiyasinin foaliyyat prinsiplorini Azarbaycanda
istehsal artimi maliyyalosdirmoasinin daxili monbayini yaratmaq moaqsadi ilo

istifado etmok lazimdir. Dovloto aid olan istehsal vasitolorinin bir qisminin
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istehsal kooperativi iizvlori torofindon icarasi dovlet sifarisini yerina yetirmok
vo miivafig mohsulun “tokrar istehsal qiymoti” ilo hoyata kegirilmasi iiciin
miilki vo hiiquqi osaslar baxs edir.

Beloliklo, Azarbaycanda dovlat-kooperativ  sektorunun yaradilmasi
miiossisalor va ohalinin slave galirindon ibarat olan slave milli galir alds etmok
imkani1 yaradacaq. Bu halda, investisiya resurslarinin 9sas moanbayi
miiossisalorin 6z goliri olmalidir. Eyni anda, miiassiso golirlori artdiginda, olko
biidcasinin sosial torkibi do artacaq. Dovlat-kooperativ is¢ilorinin golirinin
artamasiyla eyni anda pensiyalarin vo biidco is¢ilorinin masinin artmasi az
golirli ohali tobagesinin 6domo qabiliyyati olan tolobatini artiracaq, vo
belalikla, yerli istehsalin, xiisusilo do k/t istehsalcilarin, bugiin ehtiyac duydugu
dastayi baxs edacok. Bu dayisikliklar, bizim fikrimizca, goalir islahati sortloridir.
Dayisikliklori 6zoy1 istehsalc¢ilarin istehsal xorclorino, mohsul keyfiyystino,
omok effektivliyi vo mohsuldarligina nazarato calb edilmasi olmalidir. Burada
informasiya texnologiyalarinin basgiliq edacayi barassindo diisiincolor tosdiq
olunmur. Inkisaf etmis 6lkalords antiglobalcilarin, issizlik daracesinin artmasi
gorxusu ilo, hoyacanlanmalan tesadiif deyil. Axi bu o6lkalorin sahibkarlari,
muzdlu amoys xas olan, maas artimi templorinin amok mohsuldarligi artim
templorini asmasi problemini inkisaf edon 6lkalorin ucuz is qiivvasini istifads
etmoklo hall etmoya ¢alisirlar. 1990-c1 ildon kegon zaman orzindo Azarbaycanda
vengur investisiyalart modoniyyotinin osaslar1 formalasdi, vengur kapitalinin
calb olunmasi vasitasi ilo bir ne¢o biznes inkisafi layihalori hoyata kecirilmisdir.

2003-cii ilo godor Azorbaycan xarici investisiyalar iiciin on colb edici
olkalarin ilk onluguna daxil oldu.

2004-cii ilin sonunda diinyanin bir ne¢a aparict vengur fondlart (Menlo
Ventures, Insight Venture Partners vo s.) Azorbaycan sirkotlorini
maliyyalosdirmoyas basladilar.

Hal hazirda, 6lkoads innovasiya faaliyyati qabaqcil texnologiyalarin inkisafi
dostoyino yonoldilmis Milli innovasiya sistemi (MIS) corcivalorinda hoyata

kecirilir.
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Golacokda 100% dovlat istirak: ila, ©6zal kapitalla birgs informasiya
texnologiyalari, telekommunikasiya, nano- vo biotexnologiya sahosi
sirkoatlorinin maliyyalosdirmasi ilo moasgul olan, ASC formasinda, Azarbaycan
vengur sirkoati (AVS) yaradilmisdir. Sirkat faaliyystinin moagsadi — innovasiya
sisteminin formalagsmasina imkan yaratmaq va, 6z novbasinda, Azorbaycan
miiossisalorinin - 200-0 yaxin “startaplarimi” maliyyalosdiracok, vencgur
fondlarmmin yaradilmasina investisiya yatirimi  vasitesilo  iqtisadiyyati
miiasirlosdirmokdir. AVS-nin venc¢ur fondlarinda maliyys istiraki sirkot
vasaitlorinin 49% mohdudlasdirilacaq, gqalan vesaitlor 6zal vencur yatirimgilar
torafindon verilocok. Beloliklo, vencur fondlar: idarssini 6zl investorlar hoyata
kecirocok, AVS i1so bu ciir fondun mogsadli toyinatina nozarot haqqini
goruyub saxlayacaq. Hokumot AVS-nin nizam kapitalina 15 mlrd rubl
yatirilmasina gorar verdi (2066-c1 ildo — 5 mlrd, 2007-ci ildo — 10 mlrd.)

Giman edilir ki, AVS-in istiraki ilo yaradilan hor bir vengur fondunun
ol¢iisiit 60 mln rubldan 1,5 mlrd rubla godor mablaglorlo mohdudlasdirilib, bu
iso fond porfelinin kifayst qodoar diversifikasiyasina zomanot vermoays imkan
yaradacaq. Eyni anda, hokumsotin vengur proqrami ziyanverici kimi
planlasdirilmayib, yatirilan vasaitin tam 6denilmasi vo kigik galir gozlonilir.

15 may 2007-ci ildo Azorbaycan vengur sirkotinin pul vesaitlorinin vokalot
idarosinin, onlarin golocokdo vengur fondlart mexanizmi wvasitosilo yerli
innovasiya sirkotlorino yatirilmast moqsodi ilo, 6tiiriilmoesi iigiin, hiiquqi
soxslorin (idara edon sirkatlorin) ilk miisabige se¢iminin naticalori elan edilocak.

Innovasiyalardan alinan somors deyildiyi zaman, ilk névboda, xorc
gonastini vo ya yeni mohsul icadimi 6ziino daxil edon, kommersial
somamralor nozords tutulur. ©gar bu ciir innovasiyalar miintozom oasaslarla
hoyata kegirilso, bir birini sistematik olaraq ovez edon ac¢iq monopoliya —
basqgalarinin eyni moahsul va texnologiyalari monimsamoyana gador, yiiksok
golir alda etmoya yonlondirilon, yeni vo ya ucuzlasmis kohno mohsul satisi —

monbayi ola bilarlor.
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Lakin innovasiyalar digar samoaralor da vera bilar — siyasi, ideoloji. Siyasi
somaralorlo horbi texnologiya sahasindo innovasiyalar baghdir. Yeno do, bu
ciir innovasiyalar sistematik olaraq hoyata kecirildiyi zaman, bu o6lkoyo digor
potensial rogiblorin yaninda daimi horbi tistiinliik boxs eds bilor.

Biitiin bunlarla birgs, ideoloji somaralor do boyiik shomiyyato malikdir.
Mosolo ondadir ki, todqgiqatlarin foal hoyata kegirildiyi vo miivafiq
nailiyyatlorin mévcud oldugu 6lka, digar 6lkalar iiciin niimuns ola bilar. Bu iso,
artiq, 6lko iiciin onun doyarlor vo diinya goriiniisii ekspansiyasinin madoani va
ideoloji liderliyi tigiin sorait yaradir.

Miiasir Azorbaycan iqtisadi elmi yalniz hokumsot strukturlarinin bir sira
igtisadg¢i-alimlorin  faaliyyotine mohal qoymadigi c¢otin soraitdo hoyat
miibarizosi aparmir, homg¢inin, ononovi vo yenidon formalasmis iqtisadi
moktoblori yeni noazoriyyolorlo, Azorbaycan inkisafinin iqtisadi strategiya
problemlorino dair orijinal icadlarla zonginlosdirarak, inkisaf etmoyo davam

edir.
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3.3. Galacak doviirds riskli maliyys vosaitlori hesabina innovasiyal

biznesin shomiyyati va xiisusiyyatlori

Bazar iqtisadiyyatinda aydin gostorilmis noticoylo elmi-texniki
problemlarin vo konkret masalalarin hallina yonaldilmis miiassisalorin miixtalif
toskilat formalart movcuddur. Onlarla tanishq, siibhosiz ki, boyiik praktiki
maraq yaradir, c¢iinki riskli biznes - istehsal, investisiya idaroetmosinin,
toskilatin strateji idaraedilmosinin bir hissasidir. Belo formalardan biri - riskli
firmalardir . Bu kicik, amma olduqca elastik vo effektiv miiossisalordir,
hansilar ki, totbiqi, tamamlama vo kommersiya soviyyasino c¢atdirma vo
"tohliikali texnologiyalarin" sonayedo reallasdirmas: tgiin yaradilirlar -
ideyalar, ixtiralar, faydali modellor vo basqga yeniliklor islonib hazorlanir ki,
bunlarin da yaradilmasi miioyyon risklo baghdir. Riskli miiossisolor
igtisadiyyatin elm tutumlu saholorindo on ¢ox yayilmisdir, harada ki, elmi
arasdirmalarin vo yiiksak doracali miitoxasislorin  hazirlamasi istigamatinda
ixtisaslagsmuslar.

Miiqgavils asasinda va kapitallarin miivaqqati birlosmasi yolu ile alinmuis
vasitolorlo, bir gayda olaraq, bir ne¢o hiiquqi vo ya fikizi soxsin, vo ya
kreditlorlo vo ya boyiik sirkoatlorin vo banklarin tosobiisii asasinda riskli
firmalar yaradilir. Maliyya vasitolori he¢ bir maddi tominat vo zomanot
olmadan riskli bizneso qoyulur vo biitiin bunlar- soxsi qorxu vo kapital
sahiblorinin riski asasinda yaradilir. Ugursuzluq halinda investorlar
ohomiyyatli maliyyoe resurslarini itirirlor.

[lk baxisda, sahibkarlara xas olmayan vasitelorin belo qoyulmasi onunla
izah olunur ki, onlar riskli foaliyyatin miiveffoqiyyatino ciddi inanirlar vo soxsi
todqiqatlar vo perspektivli texnologiyanin satisinin reallagdirmasi iigiin gorait
olmadan (vaxt, lazzmli profilin vo ixtisaslasdirmanin miitoxassislori, lazzimh
tociirbalora baza) bu hazirlamani buraxilan mohsulun an kigik risk vo vaxt vo
vasitolorin minimal xorcloriylo miiasirlosdirmasi tigiin istifade etmoyi nozors

alirlar. Noticado riskli firmanin faaliyyatinin miisbat naticalori vaxt: investorlar
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boyiik golir alacaq vo 06z sormayalorini dofolorlo 6doyacoklor.  Masalan,
Amerikanin riskli firmalarinin golirliliyinin orta soviyyasi ildo 20 % toskil edir
ki, buda ABS-in biitovliikkds iqtisadiyyatindan toxminon 3 dofs yuxaridir.
Golirin ol¢tisii firma-novatorunun sshmlorinin tohliikali investora aid olan
hissasinin kurs doyarinin vo onun torofindon layihoys qoyulmus vasitolorin
cominin arasinda forqls toyin edilir. Bu hisso baglanmis miiqaviloda danisilir vo
80 %-o godor cata bilor. Osason, maliyys miiossisasi firma-novatorun soriki
olur, vo verilmis riskli kapital - miiossisonin nizamnamo fondunda 6domeo,
sonuncunun $axsi vasitalorinin hissasi olur.

Riskli sirkatlarin iki taskilat formasi movcuddur: sarbast formalar
va boyiik miisssisalorin daxilinds olanlar. Amma, toskilat formasindan asili
olmayaraq, onlar foaliyyotin miioyyon son noticaesino tuslanmis miivoqqati
strukturdur. Bir qayda olaraq, yanasi sahoalorin yiiksok ixtisasli miitoxassislori
firmanin is¢ilorinin kollektivinin asasini toskil edirlor.

Miiasir riskli miiassisolor elastik vo mobil strukturlar toskil edir va
fovgolada yiiksok vo moqgsodyonlii faalligla sociyyalonir, hanst ki, firmanin
is¢ilorinin vo riskli biznes iizro partnyorlarin hazirlanan ideyanin an siiratli
miivoffoqiyyatli ticarat reallasdirmasinda, minimal xorclor osasinda togkil
olunan texnologiyalar, obyekt, ixtiralarda diiz soxsi maragiyla izah olunur. No
boyiik, no do ki, xiisuson orta va xirda sonaye firmalar1 hazirlamanin ticarat
reallagdirmasina catdirilma templorindo onlarla rogabot apara bilmirlor.
Nohong firmalar torofindon taninmayan tipik niimunolor - metallurgiya
sahoasindo kigik riskli miisssisolorin yaratdigi hazirlamalar (mosalon, fasilosiz
tokmo va siia aridilmosi) vo avtomobil istehsali (qizdirilan siikkan, avtomatik
Otiirmo qutusu, sassiz dal korpii).

Mbohz xirda riskli firmalar elektroqrafiya, vakuum lampalari, diyircakli
golom, penisilin, reaktiv miihorrik, rongli fotokagiz, ferrit ¢apt vo digor
ixtiralarin hoyatina gondoris verdi. Statistika iddia edir ki, XX asrin 60 %-dan
COX boyiik yeniliklorinin "valideynlor1" riskli firmalardir.

Beloliklo, riskli firmalar - yeniliklorin ciddi monboyidir. Onlarin
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yaradilmast  idicin = dord  toskil  edonin  movcudlugu  lazimdir.
> ticaroat ideyalari (golocok yeniliyin mahiyyatlori);
> bu yeniliya ictimai ehtiyac (mohsul, texnologiyalar, obyekt, xidmat);
> gozlonan yenilik osasinda riskli firmani yaratmaga hazir olan sahibkar;
> riskli firmanin foaaliyyatinin maliyyalosdirilmosi tgiin "riskli" kapital.
Riskli kapital bank va sonaye kapitalindan forqli olaraq bir sira chomiyyatli
forqlorlo secilir. Ik 6ncs, onun omanatcilori gabagcadan "boyonilmis risk"
sortino razilasirlar, o kreditlor soklinds deyil, asas1 qoyulan firmanin nizaml
sarmayasindo pay O0domoasi kimi yerlosdirilir, vo nohayat, sahibkarliq deyil,
tosisedici golirin alinmasi, homginin maliyyslosdirilon layihonin vo ya
miiossisonin  reallagdirilmasinin  gedisatinda yaranan biitin  yenilikloro
hiiquglarim  oldo  edilmoesi  moqgsadiylo  riskli  kapital  yatirilir.
Kapital sormayasinin moarhololi sxemi maliyyolosdirilon sirkotin nozarot
edilmosinda oan ohomiyyatli mexanizm kimi ¢ixis edir. Riskli kapitalist eyni
zamanda biitiin vasitoloro sormays qoymur, o yalmiz hor dofo novbati
morhoalonin nailiyyati tigiin kifayot edon moablog ayirir. Beloliklo, sirkot
torofindon maliyyolosdirilon layihalorin reallasdirdigi perspektivlorin vaxtasiri
tokrar qiymotlondirilmasi zamani, o investisiyalarin dayandirilmasi hagqinda
gorar gobul edo biler, bu isa effektsiz layihalora vasitalorin qoyulmasinin
imkanlarint  ¢ixararaq, sirkotin  idaroetmosindo  intizam  yaradir.
Maliyyalosdirmoa prosesinds kontrolun belo sxemi tez-tez riskli kapitallarin
investisiyalarinin sindikatlashdirilmasi soklindo hoyata kecirilir. Bu 1iso,
birincisi, miixtalif layihalordo portfelin formalagsmasinin hesabina riskli
sormayalorin risklorinin saviyyesini azaltmaq, veo ikincisi, riskli kapitalistlor
torofindon maliyyalosdirilon sirkoatlorin kesismo yoxlamalarini ke¢irmoyo
imkan yaradir.
Riskli investor sirkatin yaradilmasini maliyyalosdirir, sonra onun inkisafini
dostoklayir, miioyyan moarholoda goalirin alinmasi mogsadi ilo maliyys bazarinda
satig liclin sohmlorin buraxilisinda komoklik gostorir. Sohmlorin lazimli satis

gabiliyyatinin tominati vo kigik yiiksoktexnologiyali sirkotin yiiksok qiymot



71

izro satis1 iiciin, o hoyat dovrosinin bes ardicil morhalosini ke¢molidir:
investisiya layihosinin hazirlanmasi; riskli kapitalin colb edilmosi; yeni elmi
agirlighh mohsulun istehsalinin baglangicina qoador inkisafi; buraxilan mohsulun
miivoffoqiyyotli reallasdirmasi osasinda genislonmo vo mohkom foaliyyat,
sirkatin satis1 vo yatirilmis vasitolorin investora gayidist vo golirin 6donilmasi.

Riskli bizness investisiyalarin hoyat dovrasi adaton 5-7 ildon artiq otmiir.
Bu vaxt orzindo sirkoat elo iqtisadi noticelora nail olmalidir ki, onlar riskli
investorlara tamamilo vasitolori qaytarmaga vo golirlo biznesdon c¢ixmaga
imkan yaratsin.

Riskli sirkot konkret problemin holli {igiin yaradilir vo bu isin
tamamlanmasindan sonra ya 0z foaliyyatini dayandirir, ya da boyiik firma
torafindon hopdurulur (tez-tez tosiscilordon birinin torofindon), vo ya miistoqil
olverisli ticarat goraiti vo yaradilmis mohsulun aciq rogaboto davamliligi vaxti
bazara ¢ixir vo ticarat hazirlamasinin satisi yolu ilo 6z maliyys durumunu
borkidir, soxsi istehsalatin1 yaradir vo tamamlanmis yeniliklor asasinda ticarat
omoliyyatlarini toskil edir. Bu halda kegmis riskli miiassiso momulatlarin kigik
partiyalarinin istehsalini toskil edir, onlari alverisli reallagsdirir, investorlarin
garsisinda 6z ohdaliklorini yerinoa yetirir vo lisenziyalarin satisi yolu ilo soxsi
istehsalatin agilmasi iigiin lazimli vasitslori oldo edir.

"Riskli" sozii ingilis "venture"-dan oamolo golir "tohliikali miiassisa va ya
baslama". " "Riskli " termininin 6zii kapitalist-investorun va ondan pul almaya
iddia edon sahibkarin miinasibatlorindo avantiirizm elementinin olmasini
nazards tutur. Vo bu oaslinda beladir. Riskli (tahliiksli) sarmays , bir gayda
olaraq, kigik vo orta soxsi vo ya 0zollogdirilmis miiassisalora bank kreditindon
forqli olaraq hor hansi bir girovun vo ya rohnin verilmasi olmadan hoyata
kecirilir. Bank heg¢ vaxt 6ziinos riskli investorun layihasindo mévcud olmayan o
riski qobul etmozdi. Beloliklo, 6z investorunu tapmaq sanslar1 olmayan
layihalorin boyiik qrupu omalo golondo, meydana risk etmoyo hazir olan vo
bunun iiciin boyiik golirlori almaq imkanina malik olan riskli investor ¢ixir.

Riskli fondlar va ya sirkatlor sohmlori maliyys bazarinda azad satisda
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dovriyyads olmayan, sohmdarlarin - fiziki vo ya hiiquqi soxslorin arasinda
tamamilo bolisdiiriilmiis olan firmalara kapitali yatirmaga iistiinliik verir , vo
ya bagl ya da agiq sohmdar comiyyatlorinin sohmdar kapitalina aksiya paketi
ya da onun hissasinin avazina, va yaxud investisiya krediti formasinda , bir
gayda olaraq, qoarb olgiilori iizra, orta miiddatli, 3 - 7 ilo gadar togdim olunur.
Belo kreditlor iizro faiz doracesi ya qurulmur, ya da LIBOR!'+2-4% toskil edir.
Amma tocriibodo daha ¢ox vasitalorinin bir hissasi sohmdar kapitalina, digori
iso - investisiya krediti formasinda toqdim olunan, riskli sarmayonin
uygunlasdirilmis formasi rast gelir.

Riskli investorlar (fiziki vo ya ixtisaslasdirilmis investisiya sirkotlori)
oncadon ekspertlorin komoyi ilo hom investisiya layihoasini, hom do onu toklif
edon sirkotin foaliyyatini, onun maliyya durumunu, kredit tarixini,
idaroetmonin keyfiyyatini, intellektual miilkiyyotinin xiisusiyyatini otrafli tohlil
edirlor. Xiisusi diqgat innovasiya layihasinin doracasinin qiymatlondirilmasina
ayrilir, hansindan ki, bir ¢ox amillords sirkatin doyarinin artiminin potensial
asilidir.

Bir qayda olaraq, riskli investor pulu miixtalif foaliyyat sahalorinda bir
birina bagh olmayan boyiik miqdarda layihalora sormays edir vo bununla da
0z tohfalorini diversifikasiya edorak, imumi riskin azalmasina nail olur. Bu iso
ona miiassisonin idara etmoa prosesindo daim istirak etmodon, 6ziinii coxsayh
bununla bagh olan problemlordon azad edorok, investisiyalar1 hoyata
kecirmoys imkan yaradir. Beloliklo, riskli investorun miixtolif layiholordon
ibarat olan portfeli formalasir.

Riskli investor bir qayda olaraq, sirkoatlorin sohm nozarat paketini (hor
halda, ilkin investisiya vaxti) oldo etmoyo calismir. Vo bu da - "strateji
investordan" va ya "partnyordan" onun osas forqidir. Sonuncu da avvalcadan
bu vo ya basqa sobabloro goéro onu maraqlandiran sirkot tizorindo nozarati
qurmag tez-tez arzu edir.

Riskli kapitalistin hodofi basqadir, aksiya paketini vo ya daha kicik

hissoni oldo edoarok o, sirkotin idarsetmosinin maliyys lingi kimi onun
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pulundan istifado edorok 6z biznesinin daha siirotli artmasini tomin etmoyi
nozordo tutur. No investor, no onun niimayandasi maliyys riskindon basqa heg
bir riski (texniki, bazar, idara, qiymot vo s.) 0z iizorino gotiirmiir. Biitiin
sadalanan risklori sirkat vo onun menecerlori 6z iizorino gotiiriir. Bu halda
kontrol paketinin sirkotin menecerlorino moaxsus olmasini riskli investor {istiin
tutur. Kontrol paketino malik olaraq, onlar biznesin inkisafinda aktiv istirak
iciin biitin stimullar1 saxlayirlar. Ogor sirkot, riskli investorun sorik vo
partnyor qismindo sirkotdo olan dovriindo miivaffaqiyyoto nail olursa, yoni
agor 5-7 il arzinds onun doayari bir nego dofas ilkin investisiyalarla miiqayisoda
boyiiyiirse , hor iki torafin risklori borast qazandirilmis olur vo hami uygun
olan miikafati alir. ©gor sirkot riskli kapitalistin gozlomoesini dogrultmursa, o
0z pulunu tamamils itira bilar (sirkstin 6ziinii miiflis elan etdiyi halda) , vo ya,
on yaxst halda, hec bir golir almayib qoyulmus vasitalori gaytara bilor. Hom
ikinci, ham do iiciincii variantlar ugursuzluq hesab edilir. Riskli kapitalistin
goliri yalniz onda yaranir ki, sarmayonin qoyulmasindan 5-7 il kegondon
sonra, o 0ziina moxsus olan aksiya paketini ilkin sarmayani bir nego dofs 6ton
gqiymotlo satmagi bacaracaq. Buna goro riskli investorlar golirin dividend
formasinda bolinmasinds maraqli deyillor, onlar biitiin alinmis goliri bizneso
yenidon kapital qoymaga iistiinliik verirlor.
Satig prosesinin 6zii riskli biznesdo homg¢inin 6z adina malikdir - "¢ixis".
Riskli investorun va sahibkarin arasinda birgs risklorin boliinmasi, "birgs
yagamanin" uzun miiddoatli dévrii vo iimumi isin baslangic morhalosindo 6z
hodoflorinin hor iki torofdon agiq rosmon elan edilmosi — avtomatik deyil,
tamamilo ehtimal edilonin comlononlordir. Amma mohz belo yanagsma bankin
kredit vermosindon vo ya strateji omokdashigdan riskli investisiyanin osas
forqini toskil edir. Potensiali olan riskli investor pulu sirketin o layihalorine
yatirmahdir ki, harada ultrayiiksok pul qazanmaga sans var, o istonilon basqa
maliyys vasitocisindon daha ¢ox informasiyali investorudur. Riskli kapitalin
investorlari elm va texnikanin inkisaf tendensiyalarimi1 daim izlayirlar, iqtisadi

siyasotin vo bazarin soraitinin on kicik doyisikliklorino reaksiya verirlor.
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Riskli firmalar1 maliyyslosdiron bank vo ya fond modeli riskli biznesin
perspektivlori vo innovasiya proseslorinin siiraotlonmaosi tigiin yaradilan maliyyo
soraitlori noqteyi-nozorindon askar stiinliikloro malikdir. Amma riskli
fondlarin inkisafinda dovlot dostoyinin miisbat rolunu birmenali qeyd etmok
lazimdir.

Sohmdar kapitalinin xirda va orta soxsi sirkatlora calb edilmosi ke¢mis
yenidonqurma Azarbaycanda bir hadise vo proses kimi son ana qodor godor
molum deyildi. Bizdo azad bos kapital bazari indiys godor hoalo yaranmayib.
ovvalca boyiik timidlar xarici investisiyalara qoyulurdu, amma hardasa 90-c1
illorin ovvellorindo zongin sadalovh-ocnobinin obrazi rusiyalilarin siiurunda
tutqunlasdi, vo onun avazina basqasi - tamahkar millatloraras: "investor" galdi,
eyni zamanda Azorbaycanin milli sorvatini ¢ox ucuz alan dovlet momurlar -
aliminium vo polad tokmo zavodlarini, neft yataglari vo telefon sirkotlorini,
meso sonayesi miiossisalorini, siid zavodlarimi, kosmetik fabriklor vo
motboolori. Milli kapitalin axim1 ilo miisayiat olunan xarici kapitalin
Azorbaycan bazarina olkonin hiidudlarindan konar aktiv kegmosi bir ¢ox
iqtisadi, sosial vo psixoloji xiisusiyyatlorin problemlorini dogurur. Eyni
zamanda, diinya iqtisadi sahasino Azarbaycan iqtisadiyyatinin inteqrasiyasi -
donmoz prosesdir.

Kicik vo orta sahibkarliq barasindo dovlot siyasoti homginin
miikommollikdon halalik uzaqdir. D6vlat vo comiyyatin qarst durmasi daha
cox Oz isino baslamaga qorar veron, bir ¢ox hallarda bos yerdo, sifirdan
baslayanlara oziinii koskin biruzo verir. Miidafissizliyin hissi bozilorindo
inamsizlig vo lageydlik, basqalarinda iso , oksino, xarakter vo doyiis
keyfiyyotlori torbiyo edir - istonilon baslamanin miiveffoqiyyat rohni.

Informasiya kecirmomso qabiliyyati vo bir cox sahibkarlarin siiurunda
galan, olkenin diinyadan coxilli tocrid edilmasi galiglariyla uygunlugda olan
Rusiyanin isgiizar infrastrukturun inkisafdan gerido qalmasi, Azorbaycanda bu
giin yeni maliyya sanayesinin - riskli kapitalin islomasini gérmays mane olur.

Hal-hazirda Azorbaycanda ciizido olsa miioyyon  moblogindo maliyyo
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vasitolorini idare edon bir necs riskli fond isloyir, onlardan toxminon 25 %-na
artiq sormays qoyulub, galanlarina yaxin golocokdo sarmays qoyulmus
olmalidir. Riskli sanaye o6lkalarinds riskli kapitalinin 50 %-1 milli moansalidir.
Hom do, riskli investisiya yaxin vaxtlarda inkisaf etmoyo baslayan yerlords
milli kapital iistiin olur, mosolon, Boyiik Britaniyada - 55 %, Finlandiyada - 87
% toskil edorok. Azarbaycan riskli sonayesinds milli kapitalin hacmi minimaldir
(1 %-in otrafinda), vo bu onun inkisafin1 tormozlasdirir.

Ogor, kimin Avropa vo Azorbaycan riskli fondlarina sormayo
goyudugunu tohlil etsok, onda bunun tamamilo miixtslif investorlar oldugunu
goracayik. Azarbaycanda realliqda iki osas investor mévcuddur - AYIB vo ABS
hokumaoti. Azorbaycanda riskli maliyyslosdirmonin klassik niimunasi mobil
olaqo sirkotloridir. “Azorsell” Baksell” “Nar” sirkotlori tigiin riskli kapitalin asas
monboayi oldu. Bir ne¢o il sonra ogor, Nyu-York fond birjasinda
qiymotlondirilmoys baslayansa, bu sirkotloro ona aid olan paketi olverisli
reallasdirila bilor.

Avropa Birliyi 6lkalorinds riskli fondlara investisiyalarin 50 %-dan ¢oxu
bank vo toqaiid fondlarindan golir; sonra sigorta sirkotlori, boyiik sirkatlor,
0zal simalar vo dovlet organlari golir. Azorbaycanda iso toqaiid fondlarina
yalniz miilke sormays qoymaga hiiquqi icazs verilir, bank depozitlorine, kvota
toyin edilon miiassisalorin sohmlorine, dovlstin qiymotli kagizlarina. Riskli
fondlar bu siyahiya daxil olmur. Bir ¢ox maliyys bazarlarinin yox olmasi vo
ya ixtisartyla olagodar, sigorta sirkotlori vo bankalar son zamanlar azad pul
vasitolorinin toziqini hiss edirlor, amma diiz investisiyalara riskli fondlar
vasitasilo boyiik ehtiyatla yanasirlar, ¢linki Azorbaycanda riskli investisiya halo
genis sohrot vo praktik yayilma almayib, vo onun reallasdirmasinin
mexanizmlori hiiquqi hazirlanmayiblar. 1999-cu ilin iyununda Do6vlat dumasi
torofindon federativ qanunun "Investisiya foaliyyati haqqinda" layihosi birinci
oxumada baxilmisdir, hansinda ki, ilk dofs riskli innovasiya fondu anlayisi
daxil edilir. Belalikla, riskli investisiyanin dovlot dostoyinin 6l¢iilori qanunverici

bazanin tokmillogdirilmesine yonoldilmis olmalidir, hansi ki, Azarbaycan
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investorlarinin genis miihitino birbasa investisiyalari hoyata kecirmoys icazo
verordi vo onlarin reallasdirmasimin mexanizmini miioyyon edordi. Olciilorin
basga qrupu (homginin vergi giizostlori yolu ilo) diiz investisiyalar1 o sahoslora
stimullasdirmalidir ki, hansilarin inkisafinda Azorbaycan hokumaoti maraqhidir.

Azorbaycanda riskli investisiyanin sisteminin yaradilmasi innovasiya
faaliyyatinin aktivlosmoasina, ki¢ik vo orta biznesin dostoyine, hamginin boyiik
vo kigik miiassisalorin kooperativ oslagoalorinin barkidilmasine komok edacak.
2000-ci ilin mart ayinda Elmin inkisaf fondununn doastoyi ilo Bakida riskli
innovasiya fondunun (RIF) yaradilmas: bu yolda ohomiyyatli addim oldu. O
regional riskli fondlarin sobokosinin formalasmasi vaxti maliyyo resurslarini
toqdim edir. RIF-in istirakiyla kecirilon miisabiqolords yaradilan federal, saha
va regional riskli investisiya institutlarinin kapitalinda nizam hazirlanmisdir.

Beloliklo demok olar ki, ki, Azorbaycanda riskli kapitalin sonayesi erkon

morholodadir, amma, bununla bels, son 6 il arzinds o boyiik iraliloms etdi.
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Natica va takliflor

Magistr  isinin riskli kapital vo onun innovasiya foaliyyatini
maliyyologdirmosindo rolunun artirilmasi yollariin  tohlili aparilmig, miiasir
iqtisadiyyatda bas veron keyfiyyat iraliloyislorinin asasinda istehsalin inkisaf
strategiyast va taktikasinin innovasiya istigamotinin 6nomi oasaslanmisdir.
Sonayaco inkisaf etmis Olkolordo riskli kapitala osaslanan innovasiya foalligi
sosial-iqtisadi prosess xarakteri almisdir.

Beloliklo, bu isda biz riskli maliyyslosdirmonin, onun asas maqsad
vo masalalorinin, Azarbaycanin miiasir soraitlorindo onun inkisaf dinamikasini
tohlil edorok riskli maliyys osasinda innovasiya proseslorinin  no olmasini
miioyyon edon bir ¢ox toyinlor verilmis, amma istonilon halda onlar onun
funksional mosoalasine dogru yaxinlasdigi subut olunmus vo nizamli sormays vo
ya miloyyan layiholor paketinin miioyyon mablogds maliyya moblogi togdim
edorak, konkret innovativ bizneso boyiimasine sobab olmasi vo biitiin aparilan
bu tohlilin riskli maliyyo vosaitlori asasinda innovasiyanin rolunun artiritlmasi vo
inkisaf dinamikasi barasindo yetori godor optimistik notica ¢ixarilmisdir.

Riskli maliyys vesaitlori hesabina innovasiya biznesinin inkisafi iigiin,
yenidon yaradilan innovasiya sirkatlorinin doastoyi tigiin, riskli sazisin aksentini
investisiyanin gec moarholosindon erkon morholosine kegirtmok kimi
masaalalari hall etmok lazimdir. Azarbaycanin va xaricin 6lkalorin taciirbasinin
gostordiyi kimi, yenidon yaradilmis kicik innovasiya sirkotlorinin 90 %-1
maliyyalosdirmonin catismamazhigi sobobindon 6z foaliyyatinin birinci ilindo
artiq foaliyyotini dayandirmali olurlar. ©Ogor Azorbaycan oOndo gedon
dovlotlordon biri olmaga cohd edirso, onda Azorbaycan iqtisadiyyatinda
movcud olan formalagsmanin doyisiklik strukturunun ohtesindon golmok vo
Olkonin imumi daxili mohsulunu sonayedoki innovasiya faaliyyotinin
aktivlosmosi yolu ilo artirmaq ehtiyacin1 6domok ¢ox vacibdir. Riskli sonaye
iqtisadiyyatin innovasiya sektorunun inkisafinin tezlosdirmoasini stimullasdiran

tohsirli element olmaq ii¢iin biitiin osaslara malikdir. Hokiimot vo dovlot
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strukturlari, Azorbaycan Respublikasinin prezidentinin elan etdiyi elmi-texniki
siyasoti inkisafi vo totbigi igiin biitiin  cohdlori gostormolidirlor.

Yaxs1 yaradilmis biznes miihiiti  vo hoyata kegirilon investisiyalarin
golirliyinin yiiksok gostoricilorini gostoron idareedici sirkotlorin foailiyyati
osason onu niimayis etdirir ki, bazarda riskli maliyys vaosaitlori hesabina
innovasiyalar1 maliyyalosdirmok miimkiindiir vo vacibdir. Aparilan tohlillar siibut
edir ki, artiq tocriibali ixtisaslasmis, riskli kapital bazarinda ugurla islomoyi
bacaran miitoxassislor komandasinin olmasi vacib faktorlardandir vo bunu
hokmon noazars almaq vacibdir.

Bundan olavo, Azorbaycan Respublikasti qanunvericiliyinin sonraki
tokmillosdirilmasi, riskli kapitallar osasinda innovasiya foailiyyoti gostoracok
investorlar tigiin Azorbaycan bazar1 haqqinda daha doqiq tesovviir yaratmaga
komok edocak elektron informasiya vasaitlorinin yaradilmasi.

Ogor ugur niimunalori varsa — aydin olan miqyaslarda bu niimunalori
togdim etmok  vo Azorbaycana innovasiya yoOniimlii investisiya qoymagq
istoyonlorin bu barado qgorar gobu etmolorino tokan vermok vo layiholors
investisiya yatirilmasi imkanveran biitiin faktorlar1 osaslandirmaq vo siibut
etmok lazimdir.

Innovasiya yoniimlii sirketlorin — osas foaliyyet novii kimi innovasiya
hazirlanmasi, todbiq edilmasi vo onlarin totbiq edilmasi moagsadi ilo tasis edilon
ixtisaslasdirilmis  sirkotlorin = dovlat torafindon  dostoklonmasi cox vacib
masalolordondir.

Riskli ~ maliyys vosaitlori  hesabina  innovasiya layiholorinin
gqiymotlondirilmosi iiciin bazarda miioyyon meyarlar segilmolidir vo bunlar
hansilar ola bilar:

1. Sirkotin hadoflori, strategiyasi va siyasati.

. Marketing

2
3. Elmi-tadqiqat vo layiha islori
4. Maliyys vosaitlori

5

. Istehsal
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Yaddan ¢ixarmaq lazim deyil ki, hal-hazirda bazarda ¢oxlu sayda innovasiya
sirkotlorinin giymaotlondirmo metodlari da mévcuddur.

1. Bu giin bazarda oan ¢ox istifado edilon metod — sirkotin timumi profili
olan, digar, sirkatlorin sohmloarinin doyarina gora qiymatlondirilmasidir.

2. Novbati genis istifado edilon qiymotlondirms metodu — goalocok pul
golirlari cari doyarinin hesablanmasidir.

3. Uciincii metod — barpa doyarina gora qiymotlondirma toklif olunur.

4. Balans doyori metodu — sirkotin maddi aktivlerinin sirf doyarine gors
onun qiymatlondirilmasidir.

5. Novbati metod — galirlarin qiymatlondirilmasi metodudur.

6. Golirin inkisafi — sirkotin doyorinin, ii¢ amili nozoro alinmaqgla golir,
divident iizro o6donis olgiilori vo balans doyori, nozoro alinaraq, miioyyon
edildiyi, amil metodudur.

7. Noahayat, tosviri dayarino gora qiymatlondirma metodu, sirkat dayarinin
on asagl qiymotini miioyyon edon metoddur.

Azorbaycan iqtisadiyyatinda bas veron doyisikliklor sirkotlorin riskli
maliyys osasinda innovasiya yoniimlii inkisaf yoluna durmasi zerurstinin
yaradilmasi.

Hololik isa, Azorbaycanda riskli maliyys vosaitlori hesabina innovasiyalarin
inkisafina maneacilik téradon asas problemlor bunlardir:

1. Azorbaycanin vengur sonayesinds yerli kapitalin son deraco az olmasi;

2. Kigik vo orta biznes sahslorinds sahibkarligin asagi niifuzu;

3. Azorbaycanin elmi-texniki sahasinds, birbasa (vencur) yatirimlar iiciin calb
edici obyekt olma gabiliyyatine malik olan, yeni va artiq foealiyyot gostoran,
kicik vo orta tezboyliyon texniki innovasiya sirkotlorinin peyda olmasini
tomin edon infrastrukturlarin inkisafdan qalmasi;

4. Vencur yatirtmgilarin1 miinasib risk soraiti ilo tomin edon, yiiksok texnoloji
sektorun sirkotlorino birbasa yatirnmlarin calb olunmasi iigiin iqtisadi

stimulun olmamasi.
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Miiasir Azorbaycan iqtisadi elmi yalniz hokumsot strukturlarinin bir sira
igtisad¢i-alimlorin faaliyyotine mohal qoymadigi, miihariba soraiti vo bazarda
miibarizo aparmasi, homginin, ononovi vo yenidon formalasmis iqtisadi
moktoblorin yeni nozariyyoalorlo, Azarbaycanin inkisafinin iqtisadi strategiya
problemlorino dair orijinal kosflorlo zonginlosdirarak, inkisaf etmoys davam

etdirilmosi.
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