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GIRIS

Movzunun aktualligl. XX osrin sonlarinda diinyada iqtisadi inkisafin
xarakteri va sortlorini doyisdiron informasiya-texnologiya ingilab1 bas vermisdir.
Bunun naticasinda sonayeds texnika vo texnologiyanin totbigi ictimai toragqginin
aparici qiivvasing ¢evrilmisdir.

Igtisadi inkisaf strategiyast mohdud tosorriifat resurslarinm, ilk ndvbado,
investisiya ehtiyatlarinin iqtisadiyyatin, o climlodon milli sonayenin rogabast
gabiliyyatinin yiiksaldilmasina yonaldilmasini tomin etmolidir. Ciinki 6lkomizds
bir ¢ox sonaye saholorinds totbig edilon texnologiyanin vo miivafiq olaraq
mohsuldarliq vo rogabot qabiliyystinin saviyyasi hoalo do asagi soviyyodadir.
Sonayenin inkisafinda yeni morhala biitiin istehsal aparatinin modernlasmasing vo
onun yenilonmoasi ii¢iin investisiyalarin artirilmasina asaslanmalidir.

Investisiyanmn ydnoldilmasi istigamatlorindon biri kimi innovasiya yoniimlii
investisiyalar miiasir dovrdo xiisusi ahomiyyato malikdir. Biliya osaslanan
comiyyotin osas potensiali insan kapitalidir. Insanlarin yeni bilik yaratmaq vo
ondan somorali istifado etmok qabiliyyati xiisusi ohamiyysto malikdir. Bu
sobobdon do investisiyalar osason insan resurslarmin inkisafina yonoldilir.
Istehsalda somaralilik aldo edilmasi mogsadilo son zamanlar insan amili morkoza
cokilorok digor resurslar onunla olagelondirilir vo bu ikili garsilasdirmalar
naticasinds yeni kombinasiyalar meydana ¢ixir ki, naticodo mohsuldar qiivvalarin
yenilogsmis giicii ortaya ¢ixir. Bu baximdan da mévzumuzda toxunulmasi garsiya
qoydugumuz problemin morkazinds insan va kapital faktoru qarsilasdirilir ki,
bunun da naticasinda banzari olmayan yeni mohsul, spontan inkisaf vo daha g¢ox
galir gatiran vengur maliyyalogsdirmo modeli ortaya ¢ixir.

Azorbaycanda elmi-texniki vo innovasiya sferalarinin golocok inkisafi ti¢lin
vencur maliyyalogsdirma sisteminin formalagmasi aktual mosalolordon biridir.
Miiasir moarhalodo kifayst miqdarda coalbedici sirkotlorin vo ya innovasiya
togobbiiskarlarinin olmamasi1 6lkomizds vengur fondlarin faaliyyati longidon osas

amillordon biri hesab olunur. Ancaq son zamanlar vengur maliyyalosdirmo
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sahasindo xeyli tocriibasi olan beynolxalq vo xarici maliyys institutlar1 ilo six
omokdasghigin tomin edilmasi vasitosilo bu sferada miioyyan naticolor oldo
olunmasina gotirib ¢ixarmigdir.

Miiasir zamanda diinyada iqtisadi inkisaf “bilikloro osaslanan iqtisadiyyat”
morhalasina kecib. Bu inkisaf gagilmazdir. Ona goro do yalmiz fordi biliklori
maliyyalosdirmoklo yanasi, biliyin somorali istehsal kegmasi xiisusi oshamiyyoto
malikdir. Innovasiya prosesi elmi biliyin vo ya ideyanin hor hansi mohsula,
texnologiyaya, xidmoto vo onlardan samoara almaq moqsadi ilo praktiki istifadosi
morhalalarini ohato edir. Bu prosesi asas toskil edonlordon biri do innovasiyanin
maliyyslosmosidir. Yeni texnologiyalarn, sonayenin yeni saholorinin, yeni
iqtisadiyyatin maliyyalosmasinin asasini vengur kapitali togkil edir. Digar torafdon
vengur maliyyalosdirma Olkanin texnoloji cohatdon inkisafina zomin yaradan
faktorlardan biri hesab olunur. Biitiin bu amillari nazars alaraqg tahlil edilon mévzu
geyd olunan cohatlor baximindan miiasir dovrda ¢ox aktualdir.

Problemin  6yranilmo  saviyyesi. Iqtisadi  odobiyyatlarda  vencur
maliyyslosdirmonin arasdirilmasi, onun investisiya va innovasiya prosesina miisbot
tosiri istigamotindos bir ¢ox elmi asarlor vo fundamental islor yazilmisdir. Vengur
kapital iqgtisadiyyatda tozo anlayis olmasina baxmayaraq, bu movzu otrafinda
P.Drucker, K.Pavitt, T.Lorenz, R.Clark, T.Walker, S.Blank, K.Sood, P.Folta,
A.Qalitski, Y.V.Velikiy, A.Angiskin, A.Sokolov, V.Medinski vo basqalar1 elmi
aragsdirmalar aparmislar.

Azorbaycanda vengur fondlarin faaliyyati holo yeni-yeni inkisaf etmoyo
basladig1 {iglin bu istiqgamotdos iqtisad¢1 alimlarimizin todqiqatlart kifayoat gqodor
deyildir. Bununla bels, prof. ©.C.Muradov, M.O.Ohmadov, T.Quliyev,
7.9.Somadzads, M. Atakisiyev, Z.M.Nacofov, Q.Siileymanov, A.Musayev,
Q.9.Sofarov va s. alimlarimiz vengur maliyyslosdirmo sahasinds 6z tadqiqatlari ilo
secilirlor.

Dissertasiya isinin magsadi vo vazifalari. Dissertasiya isinin moagsodi xarici
Olkalorin tocriibasi asasinda vo Azaorbaycanin miiasir biznes sistemindo vengur

fondlarin foaliyyatinin spesifik cohotlori, innovasiya vo investisiya prosesinin
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inkisafi vo yerli bazarin xiisusiyyatlori nazora alinmagqla sahibkarligda vencgur
maliyyslosdirilmasinin totbiqi {izro nozori vo metodiki cohotdon osaslandirilmis
toklif vo tovsiyalorin islonib hazirlanmasindan ibarotdir.

Todqgiqatin gedisindo qarsiya qoyulan moQsods uygun olaraq asagidaki
vazifalorin yerino yetirilmoasi nozards tutulmusdur:

- innovasiya anlayisi vo onun inkisafinin nazari asaslarini arasdirmagq;

- vengur maliyyalosdirmani, onun hoyata kecirilma morhalalarini  va
formalarini otrafli arasdirmag;

- vengur fondlarmm 6lkonin iqtisadi inkisafinda vo investisiya imkanlarinin
genislondirilmoasindaki rolunu aydinasdirmag;

- xarici Olkolorin vengur maliyyalosdirma sahasindaki iistiin tacriibalarini
darindan dyranmok va bunun 61k igtisadiyyatina totbiqi imkanlari;

- Azorbaycan Respublikasinda vengur fondlarin foaliyyotinin - miiasir
vaziyyatini dayarlondirmoak;

- Azorbaycan Respublikasinda investisiya foaliyyatino vo vengur bizneso
dovlat dastoyinin arasdirilmast;

- 6lkamizds vencur investisiyanin innovativ inkisafdaki rolunu agiglamaq vo
bunun tgiin zoruri olan makro igtisadi tadbirlor dastini miiayyanlosdirmoak.

Tadqiqatin obyekti vengur fondlarin formalasmasi vo foaliyyatinin
tonzimlonmasinin xarici tocriiboloridir. Tadqiqatin predmeti vengur fondlarin
foaliyyatinin xarici tacriibalarinin Azarbaycanda totbiqi imkanlaridir.

Tadgigatin nazari-metodoloji asaslarim miixtolif moktoblora maxsus xarici
miiolliflorin fundamental islori, MDB vo diger postsosialist Olkalorin iqtisadg1
alimlorinin  tadqgiqatlari, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin farman va
Soroncamlari, respublika hokumaotinin qorar vo Soroncamlari, Milli Maclisin
qanunvericilik aktlari, aparici Azorbaycan alimlorinin innovasiya,investisya vo
vengur bizneslo alagodar elmi asarlori togkil edir.

Dissertasiya isinin informasiya bazasim Azorbaycan Respublikast Dovlat

Statistika Komitasinin, iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin melumatlari, AMEA-nm Elmi
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Innovasiyalar Morkozinin vo digor elmi todgigat institutlarinin hesabatlari,
respublika vo beynolxalqg miqyashi elmi-praktiki konfranslarin materiallari,
Internetds olan vencur fondlarin foaliyyati iizro informasiyalar toskil edir.

Toadgigat prosesinda sistemli tohlil, mantiqi imumilosdirma vo qruplasdirma,
miiqayiso, dinamika, statistik tohlil {isullarindan istifade edilmisdir.

Isin elmi yeniliklorino asagidakilari gostoro bilorik:

- vencur fondlarin foaliyystinin innovasiya yoniimlii iqtisadi inkisafda on
asas Vo effekiv mexanizmlordon biri oldugu agkarlanmisdir;

- vengur fondlarin formalasmasi vo faaliyyatinin tonzimlonmasinin xarici
tocriibolorindon mogsadyonlii vo yaradici istifadonin hor bir milli igtisadiyyat
yararli olmasi asaslandirilmigdir;

- vengur fondlarin formalasmasi vo faaliyyatinin tonzimlonmosinin xarici
tocriibalarinin  tohlili asasinda miioyyan edilmisdir ki, klasterlosmo Ssiyasati
daxilindo vengur maliyyalogsma mexanizmindan istifado daha effektivdir;

- Azorbaycan Respublikasinda innovasiya meylli iqtisadi inkisafin
reallasmasinda vencur fondlarin formalasmasi vo foaliyyatinin genislonmasine
Zorurotin olmasi osaslandirilmisdir;

- Azorbaycanda vengur fondlarin formalagmasi vo faaliyyatinin effektivliyinin
yiiksaldilmasi {iglin miiasir morholoda klasterlorin yaradilmasi va klasterlords ucuz
kredit, giizostli vergi, siirotli amortizasiya rigaglarindan daha ohatoli istifado
konseptual istigamatlor kimi toklif edilmisdir;

Dissertasiya tadqiqatimin nazari vo praktiki shamiyyati. Tadqigat isindo
oldo edilmis montiqi imumilogdirmoalor Vo nazari cohoatdon asaslandirilmis elmi
naticalor va tahlillor naticasinds irali siiriilon toklif va tovsiyalor Azarbaycanda
vencur fondlarin faaliyyatinin sistemli sokildoa genislonmosindos, innovativ, riskli
investisiyalarin ¢oxalmasina sorait yaradan miasir bazar infrastrukturunun
yaradilmasinda istifads edilo bilor.

Isin strukturu vo hacmi. Dissertasiya isi giris, 3 fosil, 8 paragraf, natico vo

tokliflor, istifade olunmus odabiyyat siyahisindan ibaratdir. Isin hacm sohifadir.
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I FOSIL. VENCUR MALIYYOLOSDIRMONIN TONZIMLONMOSININ
NOZORI OSASLARI.

1.2. iqtisadiyyatin innovasiya inkisafi: nazari aspektlor.

Son illords elm va texnologiyanin siiratlo inkisafi, globallasma naticasindo
diinya oOlkolorindon vo sirkotlordon ibarot vahid diinya toSorriifati meydana
golmisdir. Bu vaziyyat, bir torofdon tosorriifat vahidlari tigiin yeni flirsatlor yaratsa
da, digar torofdon onlar tgiin istor milli, istarso do beynolxalq bazarlarda rogabast
sartlorini ¢atinlogdirir.Bu yeni rogabot miihitinin asas 6zalliyi isa odur Ki, tosarriifat
vahidlori  ham bir-birini tamamlayir, hom do bir-birilo kaskin rogabot
soraitindadirlor.

Miiasir dovrdo rogabat qabiliyyatliliyin artirilmast  oamok vo Kkapital
chtiyatlarindan olava, hom do sahibkarin innovasiya foaaliyyatindon asilidir.
Sahibkarlarin bu ¢atin rogabat soraitinds asas magsadlori iqtisadi faaliyyatin davam
etdirilmosi  {iglin  minimum maliyyo ehtiyatlarmm1  tomin edocok  yeni
texnologiyalarla siiratli vo forgli istehsala nail olmag vo istehsal etdiklori
mohsullar1 bazarda reallasdira bilmokdon ibarstdir. Bu sartlor altinda sahibkarlarin
ragaboto davam gatirs bilmasi {igiin innovasiya faaliyyati shamiyyatli rol oynayir.

“Innovasiya” anlayis1 latin monsoli “innovatus” sdziinden yaranmis, monasi
“yeni {isullardan istifads olunmas1” demokdir. Innovasiya kalimasi, ilk dofa bir asr
ovval Avstriya iqgtisadgisi Josef Sumpeter torafindon igtisadi inkisafin tomol faktoru
kimi ifado olunmusdur. Sumpeter sahibkarlarin strateji tstiinliik aldo etmoak {igiin
innovasiyaya yonalmoli oldugunu, innovasiyanin kapitalizm iqtisadiyyatinda
struktur doyisikliyindo vo Samaraliliyin artirilmasinda vacib rol oynadigini
bildirirdi. Oziiniin 1912-ci ilds ¢ap olunan “ iqtisadi inkisaf nazariyyasi” asorindo
innovasiyanin 5 formasini qeyd etmisdir:

- Yeni mohsulun istehsali;

- Yeni istehsal tisulunun tapilmast;

- Yeni satig bazarlarina ¢ixis vo ya yeni marketing strategiyast;



-Yeni xammal va ya yarimfabrikatlardan istifads;

- Yeni toskilati-strukturun yaradilmasi.

Digor torafdon Sumpeter ixtira ilo innovasiyani bir-birindan forglondirirdi. O
bildirirdi ki, istehsal foaliyyotindo istifado olunmayan ixtira innovasiya deyildir.
(33, soh. 221)

Sumpeterdon sonra innovasiyadan bohs edon bir digar alim onun homyerlisi
P. Druker olmusdur. O yazird1 ki, innovasiya — sahibkarlar1 forqli bir i vo ya
xidmat ti¢ilin dayisikliklora macbur edon iqgtisadi alstdir. Druker do Sumpeter kimi
yeniliklo innovasiyanin forqli anlayislar oldugunu bildirirdi. Yeniliyin doyor
qazandirmasi {iglin bazara ¢ixmasi lazimdir vo yenilik ancaq o zaman innovasiya
adlandirila bilar Ki, 0 doyar yarada bilsin. Bundan basqa, P. Druker deyirdi ki, agar
sahibkarlar davamli olaraq innovasiya foaliyysti ilo mosgul olmazlarsa,
istehlakgilarin tez-tez doyison istoklori vo siiratlo inkisaf edon texnologiya
qarsisinda uzun miiddot davam gotiro bilmozlor. Dolayist ils, innovasiya
sahibkarligin var olmasinin asas sartlorindan biridir. (34, soh.172)

“Innovasiya” termini kegmisdon bugiino miixtalif alimlar torofindon miitolif
ciir ifado edilir:

> S. Beker vo T.Visler 6z kitablarinda geyd edirdi ki, innovasiya — bir
fikrin, oxsar hodoflori olan iqgtisadi subyektlordon biri torafindan ilk dofo hoyata
kecirilmasidir. (31, sah. 95)

> L.I.Abalkino goro, innovasiya foaliyyati, bir torofdon kosfin vo ya
ixtiranin texnologiyanin inkisaf soviyyaSino daim tosir gostormasinds, digor
torafdan isa elmi tadgigatlarda yeni cihaz va avadanliglarin tatbiginds tozahiir edan
elm vo texnikanin qarsiligl, ardicil inkisafini nazardo tutur. (18, ssh. 122)

» A.V.Sokolovun iss deyirdi ki, innovasiya — konkret ictimai tolobati
odoyan vo effekt veran, prinsipca yeni va yaxud modifikasiya edilmis vasaitin
yaranmas1 vo manimsanilmasinin yekun naticasidir. (36, sah. 153)

» F. Knayta goro, innovasiya — bir miiassisa va onun atrafinda yeni olan

bir dayisikliyin reallagdirilmasidir. (32, sah. 9)
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» C. Rocers bildirirdi ki, innovasiya, yeni olarag geabul edilon bir fikir,
totbiq vo ya asyadir. (30, soh. 58)

» T.Q.Evdokimova, Q.A.Maxovikova goro innovasiya prosesi — elmi
biliyin innovasiya soklino diismosi kimi yaxud bir fikrin mahsul, texnologiya va ya
xidmata ¢evrilmasi prosesi kimi miioyyan etmok olar. (21, soh. 12)

» V.Q.Medinskiy innovasiya dedikdo, aparilmis elmi todgigat yaxud
edilmis kosf noticosinds istehsalata totbig olunun va 06ziindon avvvalki
analogundan keyfiyystco daha yaxsi olan obyekti nazards tutur. (22, sah. 5)

Innovasiya iqtisadi vo sosial doyar yaratmagq moagsadilo mohsullarda,
xidmoatdo Vo isin hoyata kegirilmo tiisullarinda edilon doyisiklik, farglilik vo
yenilikdir. Yaradiciliq va ixtira innovasiya ils yanasi isladilon anlayislardir vo ¢ox
vaxt bu anlayislar1 bir-birindon forglondirmok ¢atin olur. Asagidak: sads sokillo bu

anlayislarin dork edilmasines calisaq:

Soxsi Miiassisanin
moanfaat monfaoti

Sokil 1.1. Innovasiyamin iimumi torifi vo tesarriifat vahidlarine gore

iqtisadi
manfaat

Diinya
iqtisadiyyatinda
artim

ahamiyyati.

Yeni ideyalar prinsip olaraq innovasiyanin baslangic noqtesidir. Intellektual
ideyalarin konkret maddi formaya ( ¢ox vaxt moahsul va ya proses) ¢evrilmasi
morhalasi iso ixtira adlanir. Burada elm vo texnologiyanin danilmaz rolu vardir.
Nohayat, igtisadi somaranin alds edilmasi ilo innovasiya prosesi tamamlanmis olur.

Predmetindon asili olaraq innovasiyalar asagidaki novlari forglondirilir:

Mahsul innovasiyast. Forqli va yeni bir mohsulun yaradilmasi, ya da mévcud

olan bir moahsulun tizorindo miiayyan doyisikliklor, tokmillogdirmoalor aparmagla



10

bazara ¢ixarilmasi mohsul innovasiyasi adlanir. Moahsul innovasiyasi —miiassisanin
mohsulun texniki xiisusiyyatlorinda, komponentlorindo, materialinda vo digor
funksional 6zalliklorinds yeniliklor hayata kecirilmoasi kimi do ifads olunur.

Mohsul innovasiyasina misal olaraq, Apple sirkatinin istehsal etdiyi iPod vo
iIPhone-lari, Sony sirkatinin 1979-cu ildo bazara Walkman musiqi ¢alarlar1 vo s.
gostara bilarik.

Mohsul innovasiyasi ogor yaxsi hoyata kegiralorss vo alicilarin da bu mohsula
tolobat1 yiiksok olarsa, ¢ox yaxsi naticalor oldo edilo bilor. Ancaq bu zaman
sirkotlor yaranacaq miioyyan risklori nozoro almalidirlar. Belo ki, giliniimiizdo
mohsul ¢esidlori Kifayst godordir vo bu da rogabst bazarinda ¢otinliklor yaradir.
Mohsul hagigatonds cazbedici xiisusiyyatlora malik olsa da, satis zamani istanilon
naticays ¢atmaq miimkiin olmaya bilor. Bundan basqa, ¢ox vaxt alicilar mahsulun
olavo istiinliiytindon gaynaglanan giymot artimina goéra bu mohsulu almagdan
imtina edirlar.

Xidmat innovasiyasi. Yeni vo ya boyik Olglido doyisdirilmis xidmot
yanasmasi, xidmotin toklif edilmasinds forgliliklar va yeni texnologiyadan istifado
xidmat innovasiyasini ifada edir.

Mohsul innovasiyasinda oldugu kimi, xidmot innovasiyasinda oavvalcadon
movcud olmayan xidmatin toklifi mocburi deyildir. Belo ki, xidmotin daha ¢ox
mistori colb etmasi istigamotindo doyisdirilmasi vo yenilonmasi do Xidmot
innovasiyasina aid edilir. Masalon, bir Xostoxananin xostolora veracoyi tohlil
naticolorini Internet vasitosilo vermosi xidmot innovasiyasmim bir néviidiir.
Beloliklo, uzaqda yasayan vo ya isloyan Xastolor bu Xidmat sayasinds tozadon
Xastaxanaya gedib alava vaxt itirmirlor.

Marketing innovasiyasi. Bu innovasiya novii mohsullarin fargli va yeni
tortibatda togdimati, miixtalif marketinq strategiyalarin tokmillogdirilmasi va
hoyata kegirilmosi, ya da movcud olanlarin daha inkisaf etdirilorak tatbigini

prosesidir.
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Iqtisad¢1 alim R.Tivariyo goro, marketinqg innovasiyasi, dziinde mohsulun
dizayni, qablasdirilmasi vo ya qiymot qoymasinda effektiv doyisikliklori ehtiva
edon miixtalif metodlardan istifadsni nazards tutur.

Marketing innovasiyasi satis zamani potensial alicilarla qarsiliqli alagalorin
forgli istigamatlords inkisafina sorait yaradir. Burda moqsad raqib firmalardan daha
cox mohsul istehsal etmok deyil, onlardan daha c¢ox satmaq vo dolayisi ilo
rogabotdo iistiinliik yaradacaq yeni, innovativ yollarin tapilmasidir. Marketing
innovasiyaya niimuno olaraq son vaxtlar genis yayilmis viral (sayia) marketingi
gostormak olar. Xiisusilo, film sektorunda internet tizorindon sayialori, fikirlori
yayarag filmlars olan talobin artmasina nail olurlar.

Taskilati innovasiya. Toskilati innovasiya miiassisonin 0z isini yeni toskilati
strukturla hoyata kecirmosi, idarcetmoa vo oamoliyyat xarclorini azaldacaq yeni
metodlarin tapilmast vo ya movcud olanlarin miiassisa Vo miihitin goraiting
uygunlasdirilmasi, is¢gi  momnuniyyatinin  artirilmasivo  beloco  amok
mohsuldarliginin yiiksolmasi proseslorini ohato edir.

Toskilati innovasiyadan on ¢ox ¢evik, sado struktura malik miiassisalorda
istifado edilso do, bozon daha miirokkob struktura malik firmalar da bu
innovasiyadan yararlanirlar. Bu ciir doyisikliklorin hoyata kegirilmosi tigiin,
miiassisa idaro heyatinin ciddi arasdirmalar aparmali, iscilorin fikirlorini nozors
almali vo miiassisada yenilik¢i atmosfer yaratmalidirlar. Bu monada rohbarliyin
rolu va onlarin innovasiyaya qarsi istoklori miithiim ahamiyyat kasb edir. Ciinki,
rahbarliyin dastayini hiss edan isgilor yaradici, innovativ olmagq {igiin daha ¢ox risk
almaga basliyirlar.

Prosessual innovasiya. Bu, yeni va ya bdyiik 6l¢iido tokmillasdirilmis istehsal
metodunu nozards tutur. Bu zaman biitiinliikde mohsulda deyil, mohsulun istehsali
marhalalorinin hamisinda vo ya har hansi birindo edilon innovativ doyisikliklori
ifado edir.

Prosessual innovasiyaya Toyota sirkatinin 1950-ci ilds istifads etdiyi “ tam
vaxtinda istehsal” sistemini misal ¢oka bilorik. Bu sistem sayssinds yalniz lazim

olan migdarda mohsul vo hissalor ehtiyac olan godor istehsal edilirdi. Sistem
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bazanin chtiyat miqdarini minimum soviyyads tutmagla samoraliliyi artirir va
doyisiklikloro ¢evik cavab vermo imkani yaradir.Toyota sirkatinin istifado etdiyi
digor prosessual innovasiya olan “jikoda” avtomobillorin yiiksok keyfiyyatdo
istehsalina gorait yaradir. Bu sistem, istehsal prosesindo nasazliq yaranan zaman
istehsal1 avtomatik olaraq dayandirir, daha sonra hamin nasazliq yoluna qoyulur va
istehsal prosesi yenidon davam etdirilir. “Jikoda” sisteminin bir is¢inin sahvino
gora biitiin istehsal prosesini dayandirmasi sirkotin 6z isgisino verdiyi dayorin
gostoricisidir. Bu da is¢ilorin sirkoto bagliligmmi artirir vo onlar1 daha da
mosuliyyatli olmaga vadar edir.

Innovasiya , albattas ki, elmi todgigat (ET) va tacriibe-konstruktor islori (TKI)
ilo birbasa olagoesi olan prosesdir. Ancaq bu, o demok deyil ki, har innovasiya iigiin
ETTKI vacibdir va ya oksina har ETTKI ugurlu innovasiya ilo naticalonacokdir.

Uzun illor boyunca innovasiyani ETTKI-nin naticasi oldugu vo xatti sistemla
hoyata kegirildiyi diisliniiliirdii. Bu sistema gora, innovasiya ya elmin inkisafi, ya
da bazar tolobi osasinda formalasirdi. Iso ilkin arasdirma ilo baslanilir, ardinca
sirayla totbiqi arasdirma, tocriiba konstruktor islari, marketing vo satis morhalalori
bir-birini avaz edirdi. Bu xatti sistemo gora innovasiya faaliyysti mehsulun bazara

¢ixarilmasi ilo yekunlasirdi (Sakil 2).
Elmin inkisafi asasinda formalasan innovasiya

{lkin Tatbigi Tacriiba- '
aragdirma |:> aragdirma |::> konstruktor |:> Marketing |:> Satig

islari

Bazar talobi asasinda formalasan innovasiya

Bazar | o _
talobi ::> Tokmillagdirma |:> Istehsal |:> Satis

Sakil 1.2. Xatti innovasiya sistemlari
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Ancaq innovasiya foaliyysti bu ciir sado qurulusa malik deyil, hor
morholasinds garsiligh tasirlorin mévcud oldugu miirokkob prosesdir. Hor marhalo
bir dncoki morhalonin naticalori nazars alir, bazarim movcud soraiti vo doyison
toloblor osasinda dinamik bir prosesin olmasi vacibdir. Buna goro do, Xatti

innovasiya sistemi miirokkob innovasiya sistemi ilo avoz olundu ( Sakil 3).

Bazar
tolobi
Yeni ideyalar vo Takmillos- ; &—y|Marketing vo e
texnologiyalar — dirma <—>| Istchsal [¢<= satig Bazar
L_) — - J

texnologiya

Sakil 1.3. Miirokkab innovasiya sistemi.

Miiasir dévrde miiossisalor tokco ETTKI naticolorindon deyil, ham doa “agiq
innovasiya”dan istifado edorok 0z innovasiya foaaliyyatlorini hoyata kegirirlor.
“Agiq innovasiya” — miiassisaxarici monbalordon olds edilon, effektiv natico
veracok miixtalif yeni texnologiya, metod va ideyalarin bu miiassisads totbiq
edilmasini nozords tutan innovasiya faaliyyatidir. Bugiin Intel, Microsoft, Sun,
Cisco, Genentech kimi bir ¢ox sirkatlordon he¢ biri demok olar ki, kokli elmi
aragsdirma saholorinds is aparmurlar. Bu sirkatlorin ¢oxusu basqalarmin texnoloji
yeniliklori asasinda innovasiya foaliyystini hoyata kegirirlor.

Innovasiya oziindo riski vo geyri-miioyyonliyi ehtiva edon bir foaliyyat

noviidir. Bu risk vo geyri-miioyyanlik innovasiyasinin maliyyalosdirilmasi
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istigamotindo miioyyan manealor yaradir. Bu maneslor arasinda maliyya problemi
mithiim shomiyyat kasb edir. Maliyys innovativ layihonin reallasdirilmasinda osas
rolu oynayir vo kapital ¢atismazhigi ETTKI, istehsal, marketing vo bazara ¢ixarma
Kimi morhalalords islorin yubanmasina va ya dayanmasina sobab olur.

S.Xiao vo S.Zhao 2011-ci ildo apardigi arasdirmalardan sonra bu noticoys
galiblor ki, innovasiyanin maliyys tominati zaman1 yaranacaq a2sas problemlardan
biri do “assimetrik informasiya”nin olmasidir. Assimetrik informasiya amokdasliq
etmok istayon torflordon birinin bildiyi molumati digor torofin bilmomosidir. Belo
hallar risk vo geyri-miiayyanliklorin artmasina, olave xarclora, layihalorin
reallasma vaxtinin uzanmasina va belalikls, hom investor ti¢ciin, hom do innovator
liciin olavo problemlorin yaranmasina gatirib ¢ixarir. Bunun {igiin assimmetrik
informasiyanin miimkiin qadar minimuma endirilmasi hor iki torof ii¢clin miihiim
ohamiyyat kasb edir. (28, sah.11)

Innovativ bir ideyanin yaranmasi vo bunun &lks iqtisadiyyatina miisbat tasiri
istor milli, istorso do beynolxalq soviyyads olsun, bu sahodo bir ¢ox iqtisadi
strategiya Vo siyasotlorin  hayata kecirilmasinoe sobob olmusdur. Iqtisadi
Omokdasliq vo Inkisaf Toskilatinin bu istigamotdo hoyata kegirdiyi siyasatlordan
biri do diizglin isloyan maliyys sisteminin yaradilmasi vo sirkatlorin kapital
tapmasmin asanlasdirilmas1  olmusdur. Innovasiya foaliyyati iigiin kapitalin
tapilmas1 probleminin hoall olunmasi tgiin ilk névbodo makroiqtisadi saviyyado
sabitliyin olmasi vacibdir. Maliyya sistemlarinin va fond bazarlarinin giiclii oldugu
bir igtisadi sistemda innovativ layihalorin reallagdirilmasi digarlarina nisbaton daha
asan olur. Ciinki inkisaf etmis maliyyo sistemlori assimetrik informasiya
probleminin hallinds vacib rol oynayir vo belaliklo, riskin  minimuma
endirilmasing, kapital qoyuluslarinin artmasina sorait yaranir.

Miiassisalorin hayata kegirmok istadiklori innovasiya foaliyyati tiglin miixtolif
monbalordan kapital aldo edirlor. Maliyyalogsdirma {isullarindan asili olmayaragq,
hor layihodo risk amili vardir. Bu monada sirkotin 6z kapitalinin ¢ox vaxt

golocokds yaranacag bu risklor {igiin yetorli olmamasi, onlarin forgli maliyys



15

moanbalarina istigamatlonmoasine zomin yaradir. Bu sobabdon son zamanlar vengur
kapitalin istifadasi genis yayilmisdir.

“Vencur kapital” ifadosi yeni yaranmis iqtisadi kateqoriyalardan biri hesab
olunur. Texnoloji yeniliklorin hayata kegirilmasinds miihiim shamiyyat kasb edan
bu iqtisadi alot inkisaf etmis Olkolorin iqtisadi sortlorino bagh olaraq 6z inkisaf
yolunu ke¢misdir. Vengur fondlardan ilk dofo Avropada vo Amerikada istifado
olunmus, ugurlu naticalora nail olunmusdur.

Vencur maliyyalosdirmo — vengur kapitalistlorin yeni yaradilmis vo ya
bdyiimoak tigiin alava sarmayayas ehtiyac duyan sirkatloro sohm qarsiliginda kapital
qoyulusu soklinda hoyata kecirilon va yiiksok riskli, eyni zamanda yiiksak galirlilik
potensialina malik bir investisiya noviidiir.

Boyiik firmalar kicik vo orta sirkatlorin sahib olmadigi ¢ox genis arasdirma vo
tokmillogdirmo imkanlarina malikdirlor. Ancaq boyiik firmalar slave zaman itkisi,
Xorclorin ¢ox olmasi, biirokratik ongallor vo bir sira soboblora géra ETTKI
aparilmasina elo do diggeat ayirmirlar. Bu voziyyat desentralizasiyaya gotirib ¢ixarir
Vo innovativ Kicik sirkotlorin daha da coxalmasina sobab olmusdur. Belalikls,
boyiik firmalarin ki¢ik innovativ sirkatlorle bu istigamotds amokdasliq etmasi hom
onlarin ETTKI {iciin zaman va Xorclorini azaltmis olur, ham do kicik sirkatlor
boyiik firmalarin sahib oldugu genis imkanlarindan istifado etmis olurlar.

Ancaq bu amokdasliq har iki torof {i¢iin bazi problemlara sobab ola bilor. Bela
Ki, har na godar boyiik firmanin imkanlarindan istifado etso do, kigik sirkotlor bu
isda istismar olunur. Digor torafdon, kigik sirkatin apardig1 arasdirmalarin naticasi
faydali olsa belo, bu “konar” texnolji yeniliyo bdyiik firmanin aragdirma
morkazinin isgilori torafindon tam etibar edilmir. Bunun ii¢iin boyiik firmalarla
kicik sirkatlor avvalcodan toplagib bu problemlarin halli istigamatinds isgiizar
miizakiralor hayata kegirmolidirlor.

Texnoloji yeniliklorin istehsali miiasir informasiya vo texnologiyalar
dovriindo miirokkab xarakter almis vo ETTKI xorclori yiiksok hodlars ¢atmisdir.
Boyiik firmalar ti¢lin bu istigamatdo kapital tapmaq elo do ¢otin olmasa da, kigik

firmalar vo gonc ixtiragilar bu monada bir ¢ox catinliklorla qarsilasilasirlar. Ustalik



16

maliyya qurumlarinin kigik sirkotloro bu istigamoatdo yetori godor dastok
vermamasi vengur fondlardan istifadanin shamiyyatini ortaya qoyur.

Vencur fondlarin iqtisadiyyata totbiqinin ugurlu olmasi iiglin 3 osas amilin
birgeo mévcudlugu vacibdir: fikir, insan vo kapital.

Ik 6nco geyd olunmalidir ki, Slkoda yetori godor kapitalin olmasi vacib
sortdir. Fargi yoxdur yerli vo ya xarici kapital. Noticodo vencur maliyyalosdirmo
kapital qoyulusunun bir noviidiir vo ugurlu natico ii¢iin maliyys moanbalori vacib
rol oynayir.

Fikir iso birbasa insanlarla, comiyyatlo baghdir. Belo ki, yeniliya aciq,
movcud soraito tez adaptasiya olan tosobbiiskar zehnin varligi vo asanligla yeni
investisiyalara yonalo bilon diisiincali investorlara ehtiyac vardir. Digor torafdan,
yetori gadar bacarigli insanlarin vo sahibkarlarin olmasi vengur fondlarin faaliyyati
liclin asas harokatverici qiivvalordondir.

Umumiyyoatlo, vengur maliyyalosdirmonin asas xiisusiyyatlori asagidakilardir:

- Investisiya layihosi inkisafa aciq yeni texnologiyalar vo mohsul istehsalr ilo
bagli olmali, yaradici, kigik vo ya orta boyiikliikda sirkatlori ohato etmalidir. Bu ciir
sirkatlor yaradic1 vo innovativ olmalarina baxmayaraq, yetari gqadar imkanlara vo
kapital ehtiyatlarina malik olmadiglart {igiin yiiksok golirlilik potensiali olan
layihalarini maliyyslasdira bilmirlar. Belalikls, vencur fondlar bu ciir sirkatlor {i¢iin
yeni bir kapital manbayina gevrilir.

- Vengur maliyyalosdirme tokca kapital qoyulusundan ibarat deyil. Kapitalist
eyni zamanda idaroetmo sahasindoki bilik vo tocriibalorindon istifado edorak
sirkatin texniki-igtisadi asaslandirmalarin1 hayata kegirmali, idarsetmasinds aktiv
istirak etmolidir. Bu iki sobablo izah edilir. Birincisi, kicik sirkatlorin idarsetmo
bacariglarinin vengur sirkatlora nisbaton daha az olur. Diger sabab iss, vengur
sirkatlor riski azaltmagq sirkati 6z idaraetmosi altinda tutmagq istayidir.

- Kapital qoyulusu sohmlorin alinmasi ilo hoyata kegirilir. Bu, kapitalist
liclin boyiik risk dasisa da, layihonin hoartarafli vo diqgetlo arasdirilmasi bu riski
azalda bilor.
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- Vengur maliyyalosdirmo uzunmiiddatli xarakter dasiyir (5-10 il). Vengur
kapitalist maliyyslosdirdiyi sirkatin inkisafi vo ugur qazanmasi ilo ciddi bir galirin
aldo edilmasini hadoflayir.

- Vengur kapital qoyulusu yliksok vo ya asagi texnologiyalar sahalorinds,
eloca do sirkatin inkisafinin har hansi bir morhalasinds hoyata kegirila bilor.

Texnoloji inkisaf iqtisadi boylimo Vo genislomonin oasas harokatverici
qiivvalorindon biridir. Bunun hoyata kegmosi ticlin do yeni mohsul vo istehsal
texnologiyalarinin yaradilmasi goroklidir. Texnoloji yeniliyin ilk morhoalasi olan
fikir marhalasindan tacrilba zavodu (pilot plant) morhalasino godar olan
marhalalarindan bir vo ya bir negasinin maliyyslosmosi iigiin vengur fondlardan
istifado olunur. Texnoloji inkisaf hom do sormays vo amoyin mohsuldarligini
artmasina sobab olur. Belaliklo, vengur fondlar bir torofdon texnolji yeniliklori
maliyyalosdirarkon, digor torafdon mohsuldarligin artirmasinda bdyiikk 6noam kash
edir. Texnologiya, texnoloji inkisaf vo texnoloji {istlinliik bir sirkatin rogabotdoki
on giiclii silahlarindan biridir. Bu sabablo, vencur fondlar xiisusilo beynalxalq
ragabotds on vacib funksiyalardan birini yerino yetirir.

Vencur fondlar makroiqtisadi saviyyados asagidaki funksiyalari hoyata kegirir:

e Vencur kapitaldan on ¢ox texnoloji yenilik sahasinds istifado
olundugu {igiin olkadoki texnoloji inkisaf soviyyasinin siiratlo bdyiimasinda
miithiim rol oynayir. Belalikla, vencur fondlar texnoloji sonayelosmodo katalizator
funksiyasini yerina yetirirlor.

e  Vengur fondlarin texnoloji inkisaf vo yenilikloro verdiyi dastok yeni
mohsul vo xidmatlarin iqtisadiyyata qazandirilmasina zomin yaradir.

e  Vencur maliyyalosdirilmasinden ¢ox vaxt dinamik, mahsuldar, ganc,
lakin yetori godor maliyys ehtiyatlarina malik olmayan sgirkatlords istifado
olundugu tigiin, comiyyatdo pulu olmayan, innovativ fikirli har kosin is qura
bilmasi fikri nozori olaraq yayilmaga baslayir. Bu sobabdon yeni fikirlorin vo

ixtiralarin ortaya ¢ixmasi va inkisaf etdirilmasina sorait yaranacaq va iqtisadiyyat
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dinamizm qazanacaqdir. Iqtisadiyyatin dinamizm qazanmasi da 6z ndvbosindo
makroiqtisadi inkigafin tomal faktorlarindan biri hesab olunur.

Vencur fondlarla ¢ox vaxt yiliksok texnologiyalar sahoasindoki sirkatlor
maliyyslosdirilir. Apple, Microsoft, Lotus, Genentech kimi sirkatlori bu siyahiya
aid etmok olar. Ancaq Staples, TCBY, Federal Express vo s. kimi yliksok
texnologiyalar sahasino aid olmayan vyiizlorlo sirket vardir ki, onlarin da
qurulmasin vencur fondlardan istifads edilmisdir. Biitiin bu yuxarida sadaladigimiz
sirkatlorin bir ortag cohoti var ki, o da hamisinin unikal fikir vo ya mohsullarinin
olmasidir va bu, vengur sirkatlorin onlara kapital qoymasi ti¢iin yetarli sababdir.

Layihonin yiiksok texnologiya ilo bagli olub olmamasindan asili olmayaraq
vencur kapitalistlor aktiv investorlar olurlar. Onlar sirkotin inkigaf xottini yaxindan
izloyir, idaroetmads istirak edir, maliyya cahotdon iraliloyislorinin aldo olunmasi
liclin kapitalin diizgiin boliisdiiriilmasi va idare edilmosi ilo mosgul olurlar. Cox
vaxt vengur Kkapitalistlor hotta investisiya qoyduglar1 sirkatin idara heyatinin
tizvlorinin konarlagdirilmasi, oraya pesokar menecerlorin toyin olunmasi kimi bir
sira hiiquqglara malik olurlar. Bundan alave, vengur kapitalistlor sirkatlorin maliyya
maslohatgilari, banklar va hiiqugsiinaslardan profesional dostok almasinda vasitagi

rolunu oynayirlar.

1.2. Vencur fondlarin innovasiya inkisafinda rolu.

Vengur maliyyalasdirmasinds istirak edan toraflor asagidakilardir:

% Ixtracilar. Ixtira edon soxslordir. Ixtira iso, yeni mehsul, yeni istifado
metodu vo ya yeni istehsal isulu formalarinda tozahiir edon innovasiyanin
naticosidir. Ixtiracilar bazon 6z ixtiralarini bazara ¢ixararaq sahibkarliq foaliyyati
ilo do mosgul olurlar.

« Sahibkarlar. Sahibkar — yeni bazar, yeni todariik vo maliyys

monbolorindon istifado edon, yeni mohsul ya da istehsal texnologiyalari,
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togkilatlanma {sullarin1  tokmillosdirarok iqtisadi inkisafin osasinda duran
soxslordir. Fransiz iqtisadgisi J.Seye gora, sahibkarliq risk va idaroetmo gabiliyyati
xiisusiyyatlorini dasiyan bir faaliyyat noviidiir. Y. Sumpeter iso sahibkar1 yenilikgi
kimi sorh edir. Onun fikrinco , sahibkarin funksiyasi kapitalist iqgtisadiyyatin
inkisafinda iqtisadi artimin tomin olunmasinda baslica rol oynayan yeniliklorin
reallagdirilmasindan ibaratdir.

¢ Vencur sirkatlar. Vencgur sirkotlor vengur fondlar1 idaro edon ya da 6z
kapitalin1 vencur investisiyalara yonlondiron sirkotlordir. Basqa sozlo, vengur
fondlar1 bir yera toplayaraq innovativ sirkatlora kapital qoyulusunu hoyata kegiron
sirkatlordir. Vengur sirkatlorin xtisusiyyatlori asagidakilardir:

- Profesional menecerlar tarafindoan idars olunur;

- Investisiya qoyulan layiholor yeni, dinamik, siiratlo bdyiimo vo yiiksok
golirlilik potensiali olan layihalordir;

- Sirkoatlarin start kapitali iiglin alverisli monbadir;

- Bu sirkotlor ¢ox vaxt sohm paketi almaga iistiinliik verirlar;

- Istehsal vo xidmat sektorunun inkisafinda rol oynayirlar;

- Investisiya qoyduglar1 sirkatin idaroetmosinda istirak edir, strateji qorarlarin
alinmasinda komoklik gostarirlor;

- Vengur maliyyalosmo uzunmiiddotli xarakter dasiyir.

Vencgur sirkotlorin  foaliyystinin genislonmasi, bazarda vengur kapitalin
artmasi innovativ ideyalarin hoyata kegirilmosinda, ETT mohsullariin istehsalinin
genislonmasinds, dolayr yolla biitovlikdo o6lko iqtisadiyyatinin = samoarali
inkisafinda boyiik 5nom kasb edirlar.

Vengur sirkatlora har il yiizlorlo maliyyslosdirma {igiin layihs ilo miiraciat
edonlor olsa da, onlardan yalniz 2-3%-i maliyys dastayini oldo eds bilir. Bir ¢ox
toklif gobul edilmadiyi halda, digerlori iso bagsga maliyys qurumlari (digoer vengur
sirkotlor, investisiya banklari, birgo miiassisalor va s.) torafindon doyorlondirilir.
Bir layihonin ilkin giymatlondirilmasi ilo onun hayata kegirilmasi arasindaki zaman

miiddati bir ne¢a aydan baslayib bir va ya bir ne¢a il togkil edo bilar.
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Sokil 1.4

* Hoyata kegirilon
investisiyalar
* Miimkiin ola
bilocok tokliflor
* Daha genis
arasdirmalarin vacib
oldugu tokliflor
* Biitiin
tokliflor

Vencgur sirkotlor foaliyysto baslamamisdan ovval ilk ndvbado investisiya

strategiyalarini  miioyyonlosdirmali vo foaliyyat gdstormok istadiyi sahoni
secmoalidirlor. Bunun ti¢iin asagidakilar nazars alinir:
a) Biznes sektorunun secimi.

Vengur sirkatlor avvalco investisiya qoymaq ligiin hansi sektorlara iistiinliik
veracayini gorarlasdirmalidir. Vencgur sirkatlor grupunun bazilari biitiin sektorlarda
foaliyyot gostarirlor, bazilorinds iso bu miioyyon sektorlar1 ohato edir. Nozori
olaraq, vengur sirkatlor qrupunun goxlu sayda sektorlarda faaliyyat géstarmalarinin
sobablori bunlardir:

- Investorlar qrupunu calb etmok istoyi; investisiya qoyduglar1 sahoalori yetori
gadar genislondirdiklari zaman buna nail ola bilirlar.

- Nisboton daha ¢ox kapital fondlarina malik olduglarindan va bunu effektiv
va somarali sokildo genis sahada dayarlondirmok istayirlorsa, ¢ox sayda investisiya
layihalarini diggsts almaqg macburiyystindadirlar.

- Genis bir foaliyyst sahasi eyni zamanda risklorin diversifikasiyasina

(boliisdiirmoa) imkan verir. Bununla birlikda, bu vengur qruplar hoyata kegirdiklari
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islor zaman1 hans1 sektorda fiirsat tapsalar, oraya kapital qoyulusu etmok meylinda
olurlar.

Miioyyan sektorlara investisiya goyan vengur investorlar iso, daha ¢ox
ixtisaslagdiglar1 sahalora vo ya texnologiyalara meyl edorlor. Onlarin investisiya
siyasatinin asasinda bunlar durur: miiayyan sonaye sahalorins istigamatlonmo va
ixtisaslagsma; ortalama bir investisiya goalirlorindon daha ¢ox golir oldo edirlar.
Vengur sirkotlorin bir ¢oxu maliyys sahosindo qazandiglari tocriibadon olava,
istehsal tocriibolori vo ixtisaslasdiglar1 saholordo oldo etdiklori bilik va iqgtisadi
olagaloardan istifads etmoys calisirlar.

b)  Investisiya hacmi.

Vengur sirkatlor hoyata kegirocoyi ortalama investisiya qoyuluslari {igiin
minimum vo maksimum haddi miioyyan etmolidir. Hor investisiyanin hacmi
investorun maliyys imkanlar1 vo se¢imlorindon asili olub, asagidaki faktorlarla
miayyan edilir:

- Istifado edilo bilon kapital fondu vo investorun kapitalni boliisdiirmok
istadiyi foaliyyat sahalorinin sayi;

- Vengur sirkatin vo onun qoydugu investisiyalarin faydali is omsali. Boytik
investisiyalar kimi kicik investisiyalar zamani da omok resurslar1 vo zaman
sorfiyyat: labiiddiir. Bunun {igiin do vencur sirkatlor qoyduglar investisiyalarin
sayini daim idara eds bilacoklari saviyyads tutmaga calisirlar.

- Investorun foaliyyat sektoru. Bozi istehsal sektorlari digorlarine nisboton
daha ¢ox kapitaltutumlu olur va baslangic marhalods daha gox sarmayays ehtiyac
duyulur.

¢) Investisiya strategiyasi

Vengur sirkatlor investisiya qoyacaqlar1 sahoni se¢dikdon sonra bununla bagl
strategiyan1  miiayyanlogdirir, yoni investisiya imkanlarindan maksimum
yararlanmaq ti¢iin bir sira prinsip va Kriteriyalara amal etmalidir:

- Investisiya zamam1 yaanacaq risklorin nozora alinmast,

- Risklori aradan qaldirilmasi va galirin alds edilmasi,
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- Vengur sirkato edilon calbedici investisiya tokliflorinin xiisusiyyatlori.

Ik &nco, vengur sirkatlorin faaliyyatlorinds qarsisina ¢ixacaq risklor miioyyon
edilir. Risk na godar ¢ox olarsa, investisiyadan aldo edilocok galirin da bir o godor
yiiksok olmasi artiq malum mosaladir. investor olindaki kapital1 insaat sirkati vo ya
dovlatin nozarotinds olan nisboton daha az riskli digor saholora yonoldo bilar,
ancaq bu zaman riskin ¢ox yiiksok oldugu baslangic marhalolords goyulan
investisiyalardan alds olunan golirdon daha az qazanacaqdir. Vengur investisiyalar,
bolko do, on riskli investisiya noviidiir vo bu sahodo miisbat noticalorin olda
edilmasi ehtimali zaifdir. Bununla bels, baslangic marhaloda qoyulan investisiya
ugurlu oldugu halda, gazanilan golir miqdar1 da ¢ox yiiksok olur.

d) Investisiya imkanlarinin yaradilmas:

Investisiya imkanlar1 miixtolif monbolor hesabina yaradila bilor. Eynila
investisiya Vo ticarot banklar1 kimi vengur sirkatlor do investisiya bazarlarinda 6z
strategiya vo foaliyyatlori ilo secilirlor. Onlarin bu istiqgamotdo istifado etdiklori
tisullar bunlardir:

¢ Birbasa marketing. Vengur sirkatlorin slago quracagi vo birgo is gorocayi
iqtisadi subyektlor ola bilar: texnoloji yeniliklorlo baglh layiholori, fikirlori olan
innovativ insanlar vo ya bu sektorda foaliyyst gostoron tocriibali miitoxassislar.
Bunlardan basqa, 0z isindo olavo kapitala ehtiyac duyan yeni sirkatlori do aid
etmak olar.

e Dolayr marketing. Vencur sirkotlor maliyys vo ticarot Qozetloring,
jurnallarina va s. elan verirlor. Eloca do, vengur fondlar vo faaliyysti mévzusunda
olan miixtalif konfrans vo seminarlara gatilaraq vo ya bunlar1 6zlari toskil edarok
kapital investorlari ila Vo Sarmayaya ehtiyac duyan sirkatlorls alage yarada bilarlor.

e Informasiya monbolori. Sahibkarlardan, hiiqugsiinaslardan, miihasiblorden,
Sonaye istehsalatlarindan, digor vengur Kkapitalistlordon vo banklardan alman
informasiya (xabarlor, maslohatlor va s.) investisiya imkanlarinin yaradilmasinda

onamli manbadir. Calbedici investisiya fiirsatlorinin dayoarlondirilmasi sahasindo



23

bir-birilo rogabst soraitinds olan vengur sirkotlor effektiv vo genis bir olage
sabokasi qurmaq macburiyystindadirlar.

Vengur sirkotlorin foaliyysti vengur fondlarin toplanmasi, vengur kapitalin
goyulmasi vo kapitaldan ¢ixis olmagla 3 asas marhoalodon ibaratdir. Digar torafdon
bu faaliyyat miixtalif alt marhalori 6ziinds birlasdirir. Bunlar — vencur fondlarin
yigilmasi vo idaro edilmasi, innovativ, tosobbiiskar sahibkarlarin 6z layihalorini
vengur sirkotlora togdim etmasi, layihalorin giymatlondirilmasi, layihonin biznes-
planinin hazirlanmasi, texniki-igtisadi osaslandirmalarin aparilmasi, kapital
qoyulusunun gorara alinmasi, miigavilonin imzalanmasi vo sirkotin kapitalindan
¢ixis marhalaloridir. Vengur firmalar torafindon start-up sirkotlors kapital qoyulusu

asagidaki sokildo bas verir:

Veneur _ngﬂ% kapital ; iPO
kapit:lm Vengur Start-up %

(sirkatin
sahmlarinin

maliyya §il’k9t < sirkgt
manbalari % Sghm hissgsi ilk dafs
manfaat

bazarda

satiga
/ \ cixartlmast)

- Manfaat

N\

Sakil 1.5. Vengur maliyyalasmasi prosesi

Vencur maliyyalosmasinin birinci marhalasi vengur fondlarin toplanmasi vo
idaro edilmosidir. Ilk énco yigilacaq vengur fondlarin migdart miioyyonlosdirilir.
Bunun ii¢lin vengur sarmays ayrilacaq miiassisalor segilir, bu miiassisalarin

xtisusiyyatlori, idaraetmo va digor xarclori va s. 6yronilmasi hoyata kegirilir.
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Vengur fondlarinin toplanmasi iigiin osas sort bu iso girisoCok investorlarin
olmasidir. Bu mogsadlo allorindoki vesaiti uzunmiiddatli vo daha riskli
investisiyalarda doyarlondirmok istoyan investorlar1 bir yero yigacaq toskilat
yaradilir. Uzunmiiddoatli investisiyalara Olkodoki iqtisadi konyuktura, faiz
doracalori, inflyasiya, investisiya miihiti, maliyyo bazarlarinin voziyyati, siyasi
miihit vo s. miixtolif amillor tosir gdstorir. Inkisafda olan vo zaif 6lkalorde vencur
fondlarin foaliyyatino bu amillorin tosiri daha giiclidiir. Bundan basqa vencur
investisiya zamani bir sira olava risklor do (marketing riski, texnoloji risk va s.)
meydana golir. Bu sabablo, vengur fondlarin biitiin 6hdaliklori qarsilayacaq qodor
¢ox va uzunmiiddatli olmasi asas masalalardan birina ¢evrilir.

Vengur fondlarin asas maliyys monbalori kimi bunlart geyd etmok olar: dzal
vencur sirkatlor, ticarat banklari, investisiva banklari, sigorta sirkatlori, geyri-
hokumat tagkilatlari, investisiya sirkatlari, fiziki soxslor, sosial sigorta fondlari,
xarici sirkatlor, déoviat tarafindon ayrilan birbasa va dolay: fondlar va s.

Hiiquqi sistem vo iqtisadi quruluslarindaki mixtoliflikloro gora, vengur
fondlarin maliyya manbalari 6lkadan-6lkays doyisir.

Kapitalin qoyulmasi vengur sirkatlorin foaliyyatinin asasimi togkil edir. Vengur
sirkatlorlo sahibkarlar mahz bu marhalada bir-birilo garsiligh slagoys kegir vo
investisiya qoyulusu hoyata kecirilir. Kapital qoyulusu asagidaki fazalar1 6ziindo
birlosdirir:

1)  Biznes-planin mozmunu vo hazirlanmast;

2) Ilkin aragdirma;

3) Sahiblik va idaraetmo masalaloari;

4)  Gozlonilon galir va riskin doyarlondirilmasi;
5) Qiymatlondirms;

6) Miigavilonin baglanmasi vo mazmunu;

7) Investisiyanin hoyata kegirilmosi.

Biznes-planin mazmunu va hazirlanmasi. Vengur maliyyalosdirmoa prosesi is

qurmaq istoyan sahibkarin vengur sirkatlora biznes-plani toqdim etmoklos baslayir.

Biznes-plan potensial sormayadarlarin yeni qurulacaq sirkatin golocok foaliyyati vo
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idaraetmo tocriibalori ilo tanis olmaga imkan yaradir. Biznes-plan birbasa olaraq
sirkatin 6z idara heyati tarfindan tortib edilmalidir. Ciinki bununla, sirkat rohbarliyi
0z bilik soviyyeasi Vo pesokarliglarini gostormis olurlar. Planda real zamani vo
soraiti nozoro alinmali, ciddi arasdirmalara istinad edilmoali Vo golocak
perspektivlara da yer verilmalidir.

Idaroetmo, mohsul vo ya xidmotlor, bazar vo bazara girisi ongolloyon
faktorlar, maliyys ehtiyaci va potensial galirlor biznes-planin hazirlanmasinda asas
diqgat yetirilon elementlordir.

Ilkin arasdirma Venqur sirkot 1-2 hafto orzindo toklifi ciddi olaraq diggoeto

alib-almadig1 barado sahibkara xabor bildirir. ©gor miisbat natica olarsa, miimkiin
olan on qisa zamanda arasdirmalara baslanilir. Bu morhalods sirkat idaraetmasi ilo
yaxindan tanig olunur, mahsul barada giymatlondirmalor aparilmasi, texnoloji va
bazar dayarlondirilmasi, mahsula talab saviyyasi, mévcud sahonin vaziyyati, raqib
firmalar, alternativ mohsullar hagqinda molumatlar oldo edilmasi vo maliyys
analizlorinin aparilmasi kimi bir sira islor hayata kegirilir. Bu islorin aparilmasi har
iki torof {i¢iin ham maddi, ham da vaxt itkisino sobab olsa da, galacokds birgs
foaliyyatin qurulmasi {igiin vacibdir.

Sonrasinda hor iki torof — vengur sirkot vo layiho togobbiiskarlar1 bir araya
galorak, biznes va maliyys plani lizarinda bir sira diizalislor edirlor. Belo ki, yeni
yaradilan bir sirkatin biznes vo maliyys plani ilo bdyiimo Sormayosi axtaran
movecud sirkatlorin  biznes vo maliyys plam1 arasinda miioyyan fargliliklor
movcuddur. Cilinki faaliyystds olan sirkot miisyyan bir kegmiso sahibdir. Vengur
sirkatlorin sorusacagi suallarin vo qarsilacagi problemlarin halli molumdur. Bundan
basqa foaliyyotdo olan bir sirkot artiq 6z istehsal infrastrukturuna, bazarda satis
payina, fabrik va tochizatlara, idarsetms heyati va tisuluna sahib olur. Buna gora
do, mdvcud olan bir sirkatin biznes vo maliyys plani yeni yaradilan sirkoto nisbaton
daha az riskli olur.

Baslangic moarhalo risklori ii¢iin maliyys planinin hazirlanmasi noazari olaraq
asan goriino bilor. Ancaq real hoyatda bu is daha miirokkab hal alir. Ik 6nca, sirkat

liciin bir maliyyo modeli hazirlanmalidir. Sonra, hom bu model, hom do biznes-
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plan osasinda ortaya ¢ixan naticolordon istifado edorok vengur sirkatlor toxmini
galir va xorc balansini, pulun harokoti vo digor 6donislori hesablayirlar. Cox vaxt
riskin qarsisin1 almaq mogsadilo ehtiyac duyulan baslangic sarmays tigiin
miivaqgoti maliyys plani hazirlanir.

Umumiyyatlo, maliyys planlar1 vengur sirkotlor vo layiho tosobiiskarlart
torofindon sirkatin qurulus marhoalasindan etibaron 3-5 il arzinds hazirlanir. Ancaq
baslangic morholods olan sirkatlorin maliyys planlarindaki geyri-miioyyanliklorin
coxlugu nozoro alindiqda vencgur sirkatlor ii¢lin qisa miiddotli planlarin daha az
riskli oldugunu geyd eds bilarik.

Sahiblik vo idarsetma masolalori. Cox vaxt sirkot quruculari sahiblik va

nazarati bir-birindon forglondira bilmirlar. Idaroetmo tobogesi bir iso nozarati
hoyata kegirar vo vengur sirkotlorin do buradaki rolu iimumon dastok olmagdan
ibarotdir.

Ogor bir is planlandigr kimi getmoazSa, vengur sirkat sohm sahibi olaraq
idaroetmoda boazi doyisikliklorin olunmasini tolob eds bilor. Cox zaman vengur
sirkatlor bu ciir voziyyatlords idars heystini 6z gorarlarinin dogruluguna inandira
bilirlor.

Vengur investisiyalar zamani osas mosalalordon biri do investorun
idaroetmads sahib oldugu sos c¢oxlugu ilo onun qoydugu kapital dayarinin
miitonasib olmamasidir. Cox vaxt vengur kapitalistin sirkots qoydugu kapital ¢ox
olsa da, onun sahib oldugu sas ¢oxlugu az olur. Eyni anda ham idaraetms, hom do
golir gotirma funksiyalarina malik 2 ciir sohm vardir. “A” kateqoriyasindaki
sohmlor idaroetmads sos ¢oxlugu verso do, az miqdarda golir gotirir. Bu ciir
sohmlar daha ¢ox idara heyati iiciindiir. “B” kateqoriyasindaki sshmlar isa, yiiksok
goalir gatirir, idarsetmads sasvermo hiiququ az olur. Bu sshmlar da an ¢ox vengur
kapitalistlor {i¢iin buraxilir. Bu problemi hoall etmok ii¢iin konvertasiya edilon
sohmlardan va ya borc kagizlarindan istifado edilir.

Gozlanilon golir va riskin dayarlandirilmasi. Risk horfi monada gozlonilon

noticonin olmama ehtimalhidir. Vengur maliyyalosdirmoada risk termini geyri-

miioyyanliyi ifads edir. Vencgur sirkotlor ddvlstin zomanat verdiyi sahalors
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investisiya goyan konservativ investorlardan forqli olaraq, yiiksok riskli kapital
qoyuluslarin1 hoyata kegirirlor. Vengur sirkatlor yiiksok riskin oldugunu bila-bilo
bu iso girisor vo bu riskin minimuma endirilmasine ¢alisar.

Vengur kapital qoyulusunda miixtalif saviyyali iki nov risk nazara alinmalidir.
Birincisi, timumi riskdir ki, bu, biitiin investisiyalar iigiin xarakterik olan qeyri-
miayyanlik soviyyasidir. Daha alt saviyyadoki ikinci risk isa, sirkotin foaliyyat
torzina bagli olaraq spesifik investisiyalar zamani ortaya ¢ixan xiisusi risklordir.

Riskin doayarlondirilmasi 3 istigamotdo hoyata kegirirlir: mohsul riski, bazar
rsiki va idaroetma riski.

Vengur sirkatlor riskin dayarlondirilmasinds analitik alatlordan istifads edir,
ancaq bunlar miimkiin olmadiqda bilik, tacriibo Vo intuisiyaya ehtiyac duyurlar. Tk
olaraq, diggots alinacaq amillor bunlardir:

- Sirkatin potensiali (sirkatin on pis vo an yaxs1 vaziyyati na ola bilar),

- Hesablanan maliyys toxminlorinin etibarliliq vo dogruluq payz,

- No godor miiddat arzinds galir alds edilocakdir,

- Goalacokda goyulacaq slava kapital naticasinda sehmlarin dayardon diismo
(dilution) daracasi na goadar olacaqdir,

- Kapitaldan ¢ixis toxmini olaraq necs olacaqdir; IPO, basqa sirkoto satilma
Vo ya sirkat sahibinin doyismasi.

Qiymatlondirma. Arasdirmalar tamamlandiqdan sonra investisiya ilo bagli son

doyarlondirmolor sonraki isgiizar goriismalorin osas miizakiro mdvzusu olur.
Gorlismolor osason sirkot rohbari ilo vencur sirkotlor arasinda bas tutur.
Hiiqugsiinas, miihasib kimi saxslor bu goériismalorde maslohat vermo va digar
mosalolor haqqinda komoke¢i qismindo istiraklar1 miimkiindiir. Ancaq son
gorarlarin verilmasinds bu komakgilarin tesiri ¢ox az olur.

Miigavilonin baglanmasi va mazmunu. Coxsayl isgiizar goriismalordon sonra

tosbit edilon miiqavilo sortlori hami torafindon basa diisiilon olmalidir. Kapitalin
hocmi homisa yuxari soviyyado miiayyan olunur. Belods bu olava kapital

golacokds isin gedisino bagli olaraq ehtiyat fond kimi homiso istifadoys hazir
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vaziyyatdo durur. Kapital goyulan layihonin inkisaf marholosindon asili olaraq
vengur sirkotlor qoydugu investisiyanin 5-10 misli godor potensial golirin va
golocokds aldo edilon bu golirin sigortalanmasi bir sort kimi goyulur. Hor halda
kapitaldan ¢ix1s vengur sirkatlorin ¢atmaq istadiyi asas hodaflardoan biridir.

Vengur sirkotlo sahibkar arasinda razilagdirilan miiqavilodo yer alan on asas
elementlor bunlardir:

- Sirkatin mogsadlori;

- Sirkatin toskilati qurulusu;

- 9sas maliyys manbaloari;

- Faaliyyatin tonzimlanmasi;

- Planlasdirma vo nozarot;

- “Ugiincii” sirkatlorlo olago;

- Ugurun giymoatlondirilmasinin asaslari.

Miiqgaviloda yer alan digar bir element iso, investisiya sonrasi alinacaq
ohdoliklorin miioyyon edilmosidir. Bu 6hdsliklorin on 6nomlisi investisiya sonrasi
idaraetmonin toskilidir. Yeni yaradilan sirkatlor nadir hallarda miixtalif maneslorls
garsilasmadan va plana uygun olaraq inkisaf edirlor. Buna gora do vengur sirkatlor
yaranacaq problemlorin agkar edilmossinds vo onlarin yoluna qoyulmasinda vacib
rol oynayirlar. Bu moaqsadls edilon yardimlar galocokda goyulan investisiyanin 6z
doyarini daha da artirmasina sabab olur.

Bir ¢ox hallarda vengur kapitalistlor investisiya qoyduqlar1 sirkotin idara
heyatinda geyri-icragi direktor olaraq tomsil olunurlar. Qeyri-icrag1 direktorlarin
olmasi, xiisusilo sirkotin ¢otin vaxtlarinda idarsetms mosalalorinds ham zaman
sarfina, hom do miiayyan daracods miirakkab vaziyyatin yaranmasina sabab olur.
Bununla bels, geyri-icrag1 direktor gismindoki vengur kapitalistlor yeni foaliyyato
baslamis vo genislonma marhalasinds olan sirkatlor tiglin faaliyystin davamlilig
baximindan hoyati 6nom dasiyirlar. Vengur sirkatlorin geyri-icragi direktor olaraq
rolu asagidakilardir:

- Strateji flirsatlorin dayarlondirilmasi va sirkatin boytimasina dastok olmag;
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- Tez-tez sirkot foaliyyatinin  somoraliliyinin ~ dlgiilmasi  vo  maliyys
hesabatlariin giymotlondirilmasi (haftalik vo ya ayliq olaraq);

- Bir menecer kimi problemlorin hallindo rol oynamaq, uzunmiiddatli
planlagdirmada istirak etmok, idara heystino yeni lizvlorin segilmosino komoklik
etmak;

- Idaro heyatindo yer almayan ortaglarin, investorlarin monffootlorini tomsil
etmoak;

- Riski boliisdiirmayi bacarmag;

- Miixtalif istehsal sahalori vo texnologiyalari haqqinda informasiya sahibi
olmaq vo ixtisaslagsmag.

Investisivamin_hayata_kecirilmasi. Kapital qoyulusu 4 iqtisadi alotlo hoyata

kegirilir:
e Adi sshmlar (Common stock)
e Imtiyazli sohmlor (Preferred stock)
e Sohmlo dayisdirils bilon borc kagizi (Convertible debenture)
e Zomanatli borc kagiz1 (Loan with warrants)

Vengur sirkatlorin investisiya qoymaq {igiin an ¢ox istifado etdiyi yol sohm
paketlorinin alinmasidir. Galocokda sahmlorin yiiksok doyer gazanmasi vengur
sirkatlorin asas hadofidir.

Vengur sirkatlorin faaliyyatinin son morholasi investisiya qoyduglari sirkatin
kapitalindan ¢ixmasidir. Bununla da vengur sirkatlor 6z monfaatini alds etmis olur.
Vengur sirkatlorin manfasti dedikds, vaxtilo innovativ sirkatlora qoyduglari
kapitalin hacmi ilo bu sirkatin sohmloarinin satisindan aldo edilon golir arasindaki
forq basa diisiilir. Sohmlarin dayar gazana bilmasi ii¢lin gorok innovativ sirkot
somorali sokildo foaliyyat gostorsin, texnoloji vo iqtisadi inkisafini tamamlayib
bazarda dnomli bir yers sahib olsun. Vencur sirkatlorin sormays qoyduglari sirkatin
kapitalindan elo zamanda va elo soraitds ¢ixmalidir ki, bu onlara an yiiksak galiri

gatirsin.
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Sirkot kapitalindan ¢ixis asagidaki yollarla hoyata kegirilir:

e Sirkot sohmlarinin satisa ¢ixarilmasi (IPO marhalasi);
e Bagqa sirkoto satilmast;

e Sohmloarinin sirkoatin 6zii torarfindon alinmasi;

e Sirkotin basga investora satilmast;

e Sirkatin yenidon qurulmasi.

Vengur sirkotlorin  kapital qoyduglart sirkotlorin  sshmlori  ¢ox vaxt
birjadankonar bazarlarda (over the counter market) satilir. Ciinki, bu innovativ
sirkotlor yeni yaradilmis vo ya inkisafda olan sirkotlor oldugundan osas fond
birjalarinin listing vo kotirovka sortlorini yerino yetira bilmirlor. Inkisaf etmis
6lkalards bu ciir sirkatlorin sohmlarinin satilmasi {igiin ikinci daracali fond birjalar
yaradilmisdir. Birjadankonar bazarlara misal olaraq, Kanadada Vankuver Birjasi,
ABS-da Denver Birjast vo NASDAQ, Ingiltorods USM (Unlisted Securities

Market) va s. gostara bilarik.

1.3. Vengur fondlarin faaliyyatinin tanzimlanmasi.

Yeni yaradilmis kigik sirkotlor {i¢lin maliyys ehtiyatlarinin tapilmasi qodor
onomli olan digor bir mosalo diizgiin idaroetmonin toskilidir. Vengur kapital
qoyuluslarinda idarsetmads istirak vengur sirkatlor li¢iin bdyiik 6nom kasb edir.
Vencur kapitalistlo innovativ sirkat arasindaki garsiliql alagoni “etibar etmo” va
“ortaq maraq” sozlori ilo ifads etmak olar.

Umumiyyatlo, vengur sirkotlor 3 idaroetmo metodlarindan istifado edir:
“hands-on” , *“ hands-off ”” vo *“ reaktiv” .

Vengur kapitalist {i¢iin “hands-on” tipli idaraetmo metodunun asas 6zalliyi bu
sarmayodar torofindon investisiya foaliyyatinin hor bir marhoalasino sorf edilon

zaman Vo giiclo bagli olmasidir. “Hands-on” tipli bir vengur kapitalist tokca sirkot
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haqqinda informasiyalarin aldo olunmasi ilo gane olmur, ham do maliyys dastoyi
verdiyi bu sirkatin biitiin foaliyyatinds birbasa istirak etmok istayir.

Burada “hands-on”un monast idaroetmo bacarigina malik olmaq, bunu
qarsisindakilara otiira bilmok va qoyulan kapitaldan galir aldo etmoak istayan har bir
koso bu istigamotdo komoklik gostormokdir. Eynilo EVCA (European Venture
Capital Association) qurulus miigavilasinin besinci maddasinds doyismoz tizvlorin
xtisusiyyatlorini nazardon kegirorkon buna oxsar ifadslora rast galmok olar.

Yuxarida bohs etdiyimiz kdmoklik maslohatlorin verilmasi vo idaroetms
tocriibosinin paylasilmas: soklinds, eloco do yeni yaradilmis sirkotin idars
heyatinda 6z niimayandalari tamsil olunma yolu ilo da hoyata kegirila bilor.

Idaro heyatinds istirak hor no godor “hands-on” metodunda macburi olmasa
da, vacib masalalardan biridir. Qeyd etmak yerina diisordi ki, bu metoddan an ¢ox
sirkotin yaranmasinin ilk morhalalorinds daha cox istifado edilir. Natico olaraq,
riskin doaracosinin yiiksok olmasi “hands-on” tipli metoddan istifadoe hallarinin
artmasina sabab olur.

Vencur maliyyalosdirmonin  “hands-on” metodunda sohmlorin satisa
¢ixarilmasi maliyys baximindan samarali sokildo hoyata kegirilmalidir. Bunun
iclin iso yeni yaranmus sirkotlor iigiin maliyys bazarlari movcud olmalidir. Bu
monada USM (Unlisted Securities Market), 2-ci doracali maliyys bazarlari,
birjadankonar bazarlar ( Over the Counter, OTC) kimi bazarlarin inkisaf
etdirilmasi, faaliyyatlorini genislondirmasi xiisusi 6nom dasiyir.

Sirkatin sshmlorinin satisa ¢ixarilmasi boazi sosial problemlors sabob olur.
Vencur kapitalistlor tigtin sohmlarin satis1 vacib olsa da, bu sirkati quran sahibkar
liclin arzu olunan bir sey deyil. Sahibkarin sirkatini itirma gqorxusunun qarsisini
almag vo ya onun sirkat tizarinds salahiyyatlorinin artirmaga komok etmak iigiin
moslohat goriiliir ki, 6lkonin sirkstlor hagqinda qanunlarinda sahibkarin on azindan
vengur kapitalistlorin sahib oldugu sirkat paylarindan miioyyon miqdarda almagina
icazo verilsin.

“Hands-on” tipli vengur kapitalistlorin ¢ox 6nom verdiyi diger masala iso,

hoqiqi, real vaziyyati nozoro alan bir foaliyyst planinin toqdim edilmosidir.
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Foaliyyat planinin hoyata kegirilmasinds sirkatdonkonar diger soxslordon komok
alinmasi, profesionallar torofindon verilon ictimai dostok vo s. vengur kapitalistlor
torofindon monfi qarsilanir. Bu hallarin qarsisini almaq tiglin sirket qurucusu
vengur kapitalistlorlo six qarsiliglt olage soklindo foaliyyst planmi hoyata
kecirmoalidir.

Bundan basqa bu tip vengur sarmayadarlar kapital qoydugu sirkstin mévcud
bazardan slavo daha genis bazarlara daxil olmasina komok edacok potensiala malik
olmalidir. Bu ciir faaliyyatds har iki torofin maraqli olmasi aydin masolodir. Bazar
tamamilo alo kegirilmasa do, o bazarda miioyyan qodor paya sahib olmaq da
yetarlidir. Texnologiya siiratlo inkisaf etdikco, beynolxalq bazarlara ¢ixma ehtiyact
da bir o godor artir. Bu ehtiyacin 6danilmasi ii¢iin vengur sarmayadarlar bazarlar
haqqinda dolgun informasiyaya sahib olmali vo ya on azindan bu ciir
informasiyalar1 oldo etmo monbalorini bilmalori vacibdir. EVCA bu monada
texnologiyalarin galocayi va bazarlarin Gyranilmasi baximindan miihiim islor géran
toskilatlardan biridir.

“ Hands-off ™ tipli idaroetmo metodunda iss, vencur sirkot idaroetmo
bacarigina yetori qadar sahib olan bir sirkatin sarmays ehtiyaclarini 6dayir, ancaq
idaroetma masaloalarina qarigmar.

ABS-da vencur sirkatlor goxusu “ hands-on ” tipli idarsetmoadon istifads etdiyi
halda, Avropada va digor dlkalords ixtisasli menecerlorin tapilmasi ¢atin oldugu
ticin vo olavo Xxorclor sobobindon vencur sirkotlor daha cox ‘hands-off”
metodundan istifads edirlor. Ancaq “hands-off” tipli idarsetmadon istifads edilso
belo, vencur Kkapitalistlor sirkotin idaro heyatindo bir tizv ilo tomsil olunur,
miihasibatliq, maliyys Vo marketing sébalarine 6z is¢ilarini tayin edirlar.

“ Reaktiv ” idaroetmo iisulunda iso, vengur kapitalistlor sirkot hagqinda
informasiyalar1 tolob edir vo boyiik migdarda xorclor zamani, olo kegirmo, idaro
heyatina yeni lizvlarin toyin olunmasi kimi masalalords s6z sahibi olmagi va raziliq
vermasi sortlorini qoya bilor. “ Reaktiv ” vo “ hands-on ” vencur idaroetmo

metodlarini ¢ox vaxt bir-birindon farglondirmak ¢atin olur.
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“ Hands-on ” idaroetmo iisulunda mogsad idaragilorin isino garismaq deyil,
sirkatin inkisafina vo rentabelliyins oalave doyar gazandirmaqdir. Bu zaman vengur
sirkatlor daha ¢ox maslohat¢i gisminda ¢ixis edirlor. Oz maraqlart oldugu iigiin
vengur sirkatlorin bu isdon alacaglari komisyon haqqi da az miqdar toskil edir.
Digor konsultasiya xidmattlorindo oldugu kimi burada da sahibkarin hoyata
kecirmok istodiyi is plani vo Qorarlar ¢ox bdyiik ehtimalla vengur sirkotlor
torofindon do gobul edilir, heg bir ¢atinlik yaradilmur.

Effektiv bir “ hands-on ” idaroetmoasi ilo vengur sirkotlor asagidaki
istigamatlorde miisbat naticalorin aldo edilmasina komoklik edir: (24, soh. 118-
119)

a) Marketing. Yeni bir mohsulun bazara ¢ixarilmasi zamani va ya ragib
firmalarin bazara daxil olmasi hallarinda vengur kapitalistlor ham mohsul vo
bazarlar1 yaxsi tamimasi, hom do ovvollor hoyata kecirdiklori beynalxalq
miiqavilalor naticasinds aldo etdiyi tocriiba ilo sirkot qurucularina bu istigamatda
hansi addimlar1 atmaq barasindo komoklik edirlor. Xiisusilo texnologiyanin siiratlo
inkisaf etdiyi bir vaxtda vengur kapitalistlor sirket {iglin tohlilko Yyaradacaq
tinsiirlori agkarlayir vo qabagina ¢ixacaq fiirsatlori maksimum dayarlondirs bilirlor.
Sirkat qurucusu iss yalniz 6ziiniin pesokar oldugu sahads s6z sahibidir.

Bundan basqa vengur Kkapitalistlor 6z portfelindo olan sirkotlor arasinda
qarsiliglt alags vo informasiya miibadilosini (crossfertilisation) hoyata kegirirlar.
Belaliklo, bu sirkatlor 6z aralarinda istehsal etdiklori mohsul va Xidmatlar {i¢iin
miistori vo ya xammal todariikgiisii rolunda olurlar. Eyni zamanda, patent, royalti
Vo birgo miiessisa (joint venture) miiqavilolori ilo bu sirkotlor arasinda
texnologiyalarrin transferi hoyata kegirilir.

b) Texnologiya. Vengur kapitalistlorin idara heyatino gondordiyi
niimayands ,adaton, sirkotin foaliyyat gostordiyi saha ilo bagli texnoloji tacriiboya
sahib olur vo bu sektoru yaxindan taniyir.

Vengur Kkapitalistlorin universitet vo elmi-todqiqat institutlart ilo yaxin
miinasibotlorinin ~ olmas1  sirkoto  gondorilocok  niimayondonin  akademik

toskilatlardan birinin is¢isi olmasi ehtimalin1 da artirir.
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C) Sirkat strategiyasi. Vengur Kapitalistlor iimumi idaroetms tocriibasing
(general management experience) sahib ourlar. Eyni zamanda sirkatin kapital
bazarinda doyorlondirilmasi vo ¢ixis strategiyalart haqqinda bilikloro sahibkarlar
nadir hallarda sahib olurlar. Bu vo digor strateji masalalorin hoallinds vencgur
kapitalistlor 6nomli rol oynayir, hotta lazim olduqda miixtalif konsultasiya
firmalarindan sirkat lehino kdmokliklorin alinmasinda da istirak edirlor.

d) Jdaraetma. Bir ¢ox vencur layihslorda, innovator 6z yaxin dostlari ilo
bu iso basliyir vo iso alma va isgilarin dayarlondirilmasi istigamatinds tocriibasiz
olurlar. Vengur kapitalistlor iso bu sahods tocriiba sahibi olmaqla yanasi, iso alma
prosesino do qatilirlar. Bundan basqa bozon idarogilor arasinda meydana golon
garginliklorin yoluna qoyulmasinda vasitagi rolunu da oynuyurlar.

e) Maliyya. “ Hands-on” vo “ reaktiv” tipli idaroetms tisullarinda vengur
kapitalistlor sirkatin maliyys planlasdirmasi vo nozarati Xidmatlorini hayata kegirir,
maliyya islorinde masul soxs rolunda olurlar. Mogsad asagidaki iki vacib
mexanizmanin diizgiin foaliyyatini tomin etmokdir:

- Sirkotin performansi ilo bagli olan funksiyalar hagqinda ( arasdirma vo
inkisaf etdirma, istehsal, marketing, satig) etibarli informasiya verilmasi;

- Verilon bu informasiyalar asasinda galocokdoki neqativ hallarin garsisinin
alinmasi vo bunun {i¢iin strategiya vo layihoorin hazirlanmasi.

Vencur Kkapitalistlor vo onlarin  komandasi (back-up team) sirkatin
performansinin daha da yaxsilasdirilmasi istiqgamatindo qurucu ve maliyys
miidirlori iiclin pioner rolunu (ride herd) oynuyurlar. Maliyys nozaratinin
gonastboxs olmadigi hallarda vengur kapitalistlor maliyys funksiyasinin
giiclondirilmasi tigiin sirkat qurucusu ilo goriisiir vo auditorlarin doyisdirilmasi ilo
bagli 6z talablorini irali siiriir.

Mohsul, istehsal xarclori, satis qiymotlorinin miiayyanlosdirilmasi, kapital
xarclorinin dayarlondirilmasi va sirkat Sormayasinin nazarati xiisusilo digqget tolob
edon masalalordir. Kompyuterls idars olunan bir maliyys modelin hazirlanmasi bu

masalalarin hallini asanlasdira bilar.
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Bir vengur kapitalistinin “ hands-on” idaraetmo tisulundan istifads edos bilmasi
liciin bir ¢ox insanda (profesional miihasiblar, maliyys menecerlori, bank is¢ilari va
s.) olmayan idaroetms tacriibesine malik olmalidir. Ingiltorods “ hands-on”
idaraetmo ¢ox vaxt texnoloji sahads ¢alisanlarla maliyya biliklori olan insanlardan
toskil olunan qruplar torofindon hoyata kegirilir. (24, soh. 122-123)

Vencur Kkapitalistlor foaliyyst gostorocayi saho ilo birbasa olagesi olan
texnoloq menecerlori igo gotiiriirlor. Texnoloq menecerlor on son texnoloji
yeniliklarlo tanigliq tigiin lazim olan biliyo Vo imkanlara sahib soxslordir. Vengur
kapitalistlor, eyni zamanda, qurduqlari is sobokosindo miixtalif elm adamlarindan
Va sahs tadgiqatgilarindan oldo etdiklori elmi va texniki biliklor asasinda aragdirma
Vo inkisaf etdirmoa faaliyyatlorini hayata kegirirlor. Miixtalif tadgiqat institutlarinda,
universitetlords vo sirkatlorin arasdirma moarkoazlorinds iistiinds islonilon texnoloji
layihalarin sirkatlora toklif edilmasinds vasita¢i rolunu oynayirlar.

Menecer gismindaki miihasiblor mohsulun hayat tsikli oyrisi haqqinda 6z
fikirorini iroli siirtiirlor. Ciinki mohsulun stabil gostoricilori, uzun miiddotdo
gotirdiyi galir vo maliyys hesabatlar1 ilo artim vo enmoa marhalalari avvalcadan
molum olur. ABS-da Milli Miihasibat Assosiasiyasinin ( National Accounting
Association) torofindon aparilan arasdirmalar noticosinde molum olmusdur ki,
miihasib menecerlarin 20%-i sirkatin yeni mohsul haqqinda aldig1 qorarlarda tasirli
oldugunu bildirdiyi halda, 43%-i iso bu movzuda onlarin heg fikirlorinin belo
sorusulmadigini geyd ediblar.

Tadgigat naticasindo 0 da moalum olub ki, profesional saviyyads miihasib
menecerlordan istifads vo onlarin idarsetmodaki tistiin foaliyyatlori sirkatin golocok
inkisafinda 6z miisbat naticalorini gostarmisdir. Ciinki hesabat gdstaricilorindan
istifado edilorok hazirlanan planlasdirma vo noazarot islori noticasinds alinan
gorarlar daha samarali xarakter dasiyir.

Texnoloji firmalarin ilkin marhalasinds qarisiq, miirokkab bir sistem yerina
cevik vo yeni mihito tez adaptasiya olan strategiyalarin hazirlanmasi daha
magsadouygundur. Vengur kapitalistlor planlasdirma, maliyya nozarati vo sirkot

diizgiin foaliyyat gdstormasi ligiin hesabat gostoricilorindon istifads edirlor. Ciinki
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idara heyatinin bugiin aldig1 qorarlardan sonra golocokds hansi naticalorin alda
edilocayini bilmak istayirlar.

Dediyimiz kimi, vengur maliyyalosdirmosi riskli investisiya noviidiir. Yiiksok
golir hodofloyan vengur sirkotlor bir sira risklorlo qarsilasirlar. Vencgur
maliyyslosmo zamani yaranacaq baslica risklori texnoloji risk, idaroetma riski,
istehsal riski, maliyys riski vo marketing riski olmaqla qruplasdirmagq olar.

Texnoloji risk — innovatorun yeni texnologiyalari istehsala diizgiin totbiq
edo bilmoamasi ilo bagli riskdir. Texnolji risklorin yaranma saboblori miixtalif olur.
Ancaq tocriibado, kigik sirkatlorin ETTKI zamani yetori godor bilik va tocriibaya
malik olmamas1 hallarina daha ¢ox rast galinir. Texnoloji cohatdon yarana bilacok
problemlardan biri do diizgiin islomayan, nasaz yeniliklorin yaradilmasi va ya yeni
texnologiya ti¢lin lazim olan miitoxassislorin ¢atismazligidir. Natico olaraq oldo
olunan innovativ mahsuldan lazimi sakilds istifado etmok miimkiin olmur. Bundan
basqa, vencur maliyyalosdirmoasinin uzunmiiddatli olmasi sabobi ilo investisiya
qoyulan yeni texnologiyanin zaman keg¢dikco kohnalmasi vo naticads istonilon
galirin alda edilmamasi riski do texnoloji riskloro aid edilir. Belo hallara siiratlo
inkisaf edon informasiya va rabits texnologiyalari sahasinda daha ¢ox rast galinir.

Idaraetma riski — vencur sormayo yatirilan sirketin idaroetmasindaki
problemlarlo bagl olur. Bu problemlara sirkat rohbarlorinin idarsetms sahasinds
bilik va bacariglariin az olmasi sababindan sirkatin goalocok faaliyyatine diizgiin
istigamat vera bilmamasi va idaragilikdo buraxilan sohvlori aid edilir. Vengur
firmalar idaroetmo riskini azaltmaq ti¢lin 6z pesokar menecerlori ilo kapital
qoyduglar sirkatlorin idarsetmasinds foal istirak edirlor.

Istehsal riski — istifado olunan texnologiyanmn bdyiikmiqyash vo
uzunmiiddatli istehsal {i¢iin alverisli olmamasi riskidir. Yoni, somorali istehsalin
(istehsal artdigca xorclorin azalmasi) miimkiin olmadigi texnologiyaya investisiya
qoyulmasi riskidir.

Maliyya riski —  istehsal zamani yaranacaq xoarclorin va maliyya
chtiyaclarinin kapital hesabma 6donilmasi miimkiin olmadiqda yaranir. Olavo

Xarclorin yaratdigi bu ciir risklor qoyulan kapitali da tohliikoyo atir.
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Marketing riski — yeni mohsulun bazara c¢ixarilmasi zamani yaranacaq
risklori nozordo tutur. Xiisusilo rogabotin yiiksok oldugu bazarlarda satisa
¢ixarilacaq mohsullar tiglin haqqinda bohs etdiyimiz marketing riski mohsulun
dizayn edilmasi morhoalasindan etibaron nazors alinmalidir. Bazar payi, talobin
haocmi, hoyata kegirolocok marketing strategiyalart vo S. bu risko tosir edon
amillordir.

Yuxarida sadaladigimiz bu risklarin giymotlondirilmasi, onlarin hortorofli
tohlil edilmasi vengur maliyyalosdirmo zamani ugurlu noticolorin alinmasinda
boyiik rol oynayir. Yalniz bundan sonra vengur sirkotlor yaranacaq risklori
azaltmaqg istigamatindo hoyata kegirocoklori strategiyalari miioyyanlosdirirlar.
Riskin azaldilmasi li¢iin on ¢ox istifado olunan tisullar asagidakilardir:

Diversifikasiya. Diversifikasiya kapital resurslarinin bir-biri ilo heg bir alagssi

olmayan miixtalif sahalora yatirilmasidir. Bu proses bir torafdon investisiya riskini
azaldir, digor torofdon goxistiqamatli iqtisadi inkisafa sorait yaradir. Ancaq qeyd
etmoliyik ki, diversifikasiya yalniz riskin bir hissasindon yaymmaga imkan verir, o,
investisiya riskini sifira endira bilmoz.

Limitloma. Bu, vengur sirkatlor torafindon limitin miisyyan olunmasidir, yani
Xarclorin, satigin, investisiyanin va S. hacminin hoaddini miioyyan etmokdir.
Limitloma riskin saviyyasinin asagi salinmasi zamani vacib iisul hesab edilir vo
banklar torofindon ssudanin verilmasi, overdraft miigavilolorin imzalanmasi
zaman totbiq edilir.

Hedc amoaliyyati (hedging strategy). Vengur sirkatlor torofindon bazardaki

giymatlorin geyri-miioyyanliyi zamani alis vo satisla bagli olan maliyya riskini
asag1 salinmasi ti¢iin istifado olunur. Hedc amaliyyatt — alic1 va satici torafindon
ozlarinin  bizneslorini, yaxud Odonis vasitolorini bazarda giymoat (mazonno)
doyismasi naticosinde maliyys itkisindon sigortalamaq (qorumaq) moqsadilo
aparilan forvard amoliyyatidir. Bu zaman sirket 6z mohsullarin1 (kommersiya
krediti formasinda) aliciya gondorir. Sonra sirkot 6donis giinii alacagi xarici

valyutanin miimkiin miibadilo mozonnasi riskindon gorunmag mogsadilo homin
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moablogi banka satir. Belaliklo, sirkat ilo bank arasinda yaranan miinasibat hedc
omoliyyati adlanir.

Vengur maliyyslosdirmonin hoyata kegirildiyi morholodon asili olaraq risklor
do doyisir. Belo ki, sirkotin erkon inkisaf morhoalalorinds qoyulan investisiyalar
daha ¢ox risk dasidigi halda, gec marhalods qoyulan investisiyalar daha agag riskli
olur. Indi iso marhaloalar {izrs risk faktorunu aydinlasdiraq:

1. Ideya marhalasi (Seed capital). Bu morholads sirket holo qurulmamus
olur. Innovatorun bir ideyas1 vardir, ancaq bu ideya holo maddi formasim
almamisdir. Bu zaman vengur sirkatlorin funksiyasi yeni ideyasini hoyata kegirmok
istoyan innovatora maddi dastok vermokdon ibaratdir. Bu layihonin reallasmasi
sual altinda oldugundan an riskli investisiya novii hesab edilir.

2. Start-up kapital (start-up capital). Vengur maliyyalogmosinds on
cox istifado olunan investisiya noviidiir. Start-up kapital vengur sirkatlor toarafindan
yeni tosis edilmis, ya da yeni yaranmasma baxmayaraq 6z mohsul vo ya
xidmoatlorini  bazara ¢ixarmamis vo ya ¢ixara bilmomis  sirkotlorin
maliyyalosdirilmasini nazords tutur. Profesional vencur sirkotlor bu morhaloda
biznes-plan1 diqgotlo noazardon kegirmali, bazarin voziyyati arasdirilmali, sirkot
idaragilarinin bilik va bacariglart giymatlondirilmali va s. islori hoyata kegirmolidir.
Bu morholods qoyulan kapitalin migdar1 ideya marhaloasina nisboton daha g¢ox
oldugu tigiin, start-up investisya da yiiksok risk dasiyir.

3. Erkan marhals va kecid kapitali (Early stage and gate financing).
Bu zaman sirkat artiq miiayyon inkisaf marhalasinds olur. Bazarda mohsul vo ya
xidmatla ¢ixis edir, ancaq rogabat iistiinliiyiine Vo ciddi bazar payma malik olmur.
Ustolik idareetmodo bozi problemlorlo qarsilasirlar. Vencur sirkotlorin maliyys vo
idaragilik cohotdon doastoklori bu maliyyslosdirmo néviiniin osasimi toskil edir.
Kecid kapitali iso, bir sirkatin ikinci dofs vengur sirkotlordon aldigi kapitali ifads
edir. Bu maliyyslosdirmo novii do yiiksok riskli xarakter dasiyir.

4. Boyiimoa kapitah (Expansion investments). Foaliyyotdo olan bir
sirkatin boylimasi iki istigamatds ola bilar: organik boyiims va alo kegirmo yolu lo

boylima (growth acquisition). Organik boyiimo — yeni vo daha boyiik zavod va
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anbarlari, yeni mohsullari, beynolxalq bazarlara ¢ixis1 xarakterizo edir. Olo
kegirmoado isa biitliin bu moagsadloro mdévcud sirkatin alinmasi ilo nail olunur. Hor
iki alternativds do vencur sirkatlor iiglin mdévcud faaliyyat vo bdyiimanin gatiracayi
yeniliklor haqqinda otrafli molumat veron bir inkisaf planinin hazirlanmasi
vacibdir.

Olo kegirmo moqsadi ilo kapital qoyuluslart boazon vengur kapitalistlorin
maliyyslosdirdiyi sirkatloro edilir. Alici bu zaman lazim olan kapitalin 6danilmasi
vengur sirkatlordon maddi dostok do alirlar. Vengur sirkatlor do 6z ndvbasinds
istonilon performansi gostarmayan sirkato yenidon olave kapital vermoak yerino,
yeni bir alic1 tapmagi daha moqsadouygun goriir.

5. Korpii maliyyalasdirmasi (Bridge finance). Korpii
maliyyalosdirmasi olava vengur kapital oldo etmok istoyon ya da sehmlarini
bazarda satisa ¢ixarmaq istoyon sirkoatloro vengur kapitalistlorin verdiyi maliyys
dostoyini nozordo tutur. Bu investisiyanin osas xiisusiyyatlorindon biri do
qisamiiddatli (1-3 il) vo daha az riskli olmasidir.

6. Xilasetma Kkapitali (Recovery or turnaround financing). Gec
morhoalo maliyyslasdirmo ndvlarindan biri olan xilasetmos kapitalindan bu giinlardo
cox az istifado olunur. Miixtalif saboblordon ugur gazana bilmoyan sirkatlor ¢ox
vaxt ilkin kapitalistlori torafindon erkon morhalalords xilas edilmays (early-stage
turnarounds) calisilir.

Sirkati xilasetmo maliyyalosdirmasi iiglin ilk 6nca banklarla olan miigavilalor
yenilonir, kredit alma imkanlar1 dayarlondirilir. Sonra sirkatin idaro heyatinds
doyisikliklor edilir. Xilasetmo omoliyyatlarinin ¢oxunda vengur kapitalistlor
torofindon qoyulan saormays miqdar1 boyiik olur, bu da sirkot kapitalinda
tistlinliiyiin alo kegirilmasine va ya tamamils alinmasina gotirib ¢ixarir.

Xilasetmo maliyyslosdirmosi ugurlu noticolor verdiyi halda, vengur
kapitalistlor bu sirkati eyni iqtisadi sektordan olan daha bdyiik sirkatlora satirlar.
Belalikls, alds edilon galir qoyulan sarmayoanin 2-3 gati godor ola bilir. Ancaq bir

cox xilasetmo maliyyalosdirmoasi ugursuzlugla naticolonmisdir.
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II FOSIL. VENCUR FONDLARIN FOALIYYOTININ XARICI
TOCRUBOSI.

2.1. Vencur fondlarin faaliyyatinin ABS tacriibasi

Miiasir maliyys alostlorindon biri olan vengur fondlardan ilk dofo ABS-da
istifado olunmusdur. Vencur fondlar ilkin formada, ABS-a miixtolif zaman
araliginda kogmiis insanlarin is qurmaq moqgsadilo banklardan aldiglar
uzunmiiddatli investisiya sarmayasi naticasindos foaliyyat gostormisdir. XVIII va
XIX asrlorda Avropadan Amerikaya kiitlovi kd¢ olan vaxtda, yeni gitods is qurma
moqsadilo bu iisuldan ¢ox istifado edilmisdir.

IT Diinya Miiharibasi sonras1t amerikan is adami Lovrens Rokfellerin 6z asgor
yoldaglarina miiharibadon gayitdigdan sonra onlara is qurmaqda dastok olacagina
s0z vermasi Vo bu sozii yerino yetirmasi ilo vencur fondlar miiasir mozmununu
almigdir. L.Rokfeller bu maliyys dostoyini komok vo ya borc olaraqg
doyarlondirmomis, oksino vengur kapital wvasitosilo dostlarinin  qurduglari
sirkatlorin sohmlorini alaraq onlara ortaq olmusdu.

Tarixdo ilk vengur sirkot mohz ABS-da yaradimisdir. Bu, K.Kompton,
M.Qrisvold, R.Flanders vo C.F.Doriot torafindon 1946-c1 ilds asasi qoyulmus
American Research and Development - ARD)” sirkatidir.

ARD sirkatinin prezidenti olmus, Harvard Biznes Moktobinin professoru
Corc F.Doriot “ vengur kapitalin atasi1 “ adlandirilir. C.Doriot tokca sirkatlorin
maliyyalosmasinda deyil, ham do homin sirkatlorin doyor qazanmasinda maraql
idi. C. Doriotun rahbarliyi altinda ARD sirkatinin is¢i heyati sirkatlora idaraetmada
va digar islords komoklik gostarmokla boyiik nailiyyatlor slds olunmusdur.

ARD torofindon ilk investisiya 1947-ci ildo Yiiksok Gorginlik Texnikasi
(High Voltage Engineering) sirkotino qoyulmusdur. 1955-ci ildo bu sirkatin
sohmlori ilk dofo bazara ¢ixarilanda 200 min dollar dayari olan investisiya 8 il

arzinda dayarlonarok 1.8 milyon dollar olmusdur.
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1958-ci ildo Federal hokumoat kigik sirkatlorin maliyyslosmosinds vo kigik
sahibkarligin inkisafinda aktiv rol oynamaga qorar verdi. Bunun ii¢iin Kicik Biznes
Idarosinin ( Small Business Administration ) dostoyi ilo yeni kicik investisiya
sirkotlori quruldu. Bu investisiya sirkotlori miixtalif saholordo olan sirkatlors
kapital qoyulusunu hoyata kegirmoyo basladilar. Artiq 1960-c1 illorde yeni
yaradilmis 700 investisiya sirkoti ABS-da riskli kapitalin qoyulusunda énomli yer
tuturdular. ARD-don forgli olaraq, bu investisiya sirkotlori daha kigik moblogda
kapital qoyulusu hoyata kegirirdilor, hom do onlarin sonaye vo idaroetms toriibalori
az oldugundan pul yatirdiglar sirkatin informasiya tominatinda, pesokar doastayin
verilmasindo maraqli olmurdular. Bundan basqa onlar daha az riskli layihalors
kapital qoyulusu etdiyindon qazanclar1 da az olurdu. Bu kimi saboblor getdikca
vencur sirkotlorin artmasina, onlarin maliyys sektorunda 0ziino moXsus yer
tutmasina sorait yaratdi.

XX asrin 70-ci illorindon sonra vengur fondlardan istifado daha da
genislonmisdir. Belo ki, informasiya texnologiyalarinin inkigafi soraitindo dinamik
va innovativ fikirlarin, layhalorin sayi siiratlo ¢oxalmis vo bu sahads vengur kapital
qoyulusu yliksak saviyyalora qalxmusdir.

1971-ci ildo ABS-da inkisafda olan va yeni qurulmus sirkatlor {i¢lin birja —
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations )
qurulmus, bunun naticasinds kigik vo orta sirkatlorin maliyys ehtiyaclar ilo bagl
problemlarin halli istigamatindo addim atilmisdir. Kapital sahibi investorlar bu
birja vasitesilo sohmlarin alig-satisin1 hoyata kegirorkon sirkotlor haqqinda daha
dolgun vo etibarli informasiya oldo etmays imkan tapir, eyni zamanda vengur
kapitalla boyliyan sirkatlor do burada listing, kotirovka sortlorini asanligla 6dayir
Vo Ozlarinin sochm satiglarim1 hoyata kegirirlor. NASDAQ, hal-hazirda yerina
yetirdiyi omoliyyatlarin sayr vo hocmino goro diinyanin on bdyiikk fond
birjalarindan biri hesab olunur.

ABS 1978-ci ildon sonra ¢ixardigr ganunlarla vengur investisiya sahasinda
golir vergisindon azad olmalar1 artirmigdir. Bu da 6z névbasinds sosial-miidafio

fondlarinin bdyiik hissosinin vengur maliyyslogdirmo ii¢lin ayrilmasini tosviq
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etmisdir. 1980-ci ilo kimi 1.2 milyard dollar hacminds vengur fondlardan istifado

olunurdusa, bu ragem 2000-ci ildo artiq 105 milyard dollardan ¢ox olmusdur.

Vengur fondlardan illor iizrs istifado soviyyesi agagidaki codvolds gostorilmisdir:

Cadval 2.1.
ABS-da vencur fondlardan istifado gostaricilari

Illor Miiqavilo [llik doyisma | Vengur fondlarm Mllik doyismoa

say1 (%) hacmi (%)

( mird. $)
1999 5606 - 54,9 -
2000 8042 43,4 105 91,2
2001 4595 -42.,8 40,9 -61
2002 3217 -29,9 22,1 -45,9
2003 3036 -5,9 19,6 -11,3
2004 3236 6,5 22,8 16,3
2005 3300 1,9 23,2 1,7
2006 3890 17,8 27,6 18,9
2007 4224 8,5 31,9 15,5
2008 4178 -1 29,9 -6,2
2009 3149 -24.6 20,3 -32,4
2010 3640 15,5 23,4 15,1
2011 3991 9,6 29,8 27,1
2012 3826 -4,1 27,5 -8,5
2013 4238 10,7 30 10,7
2014 4361 2,9 49,3 64,3
2015 4380 0,4 58,8 19,2
Monba:  Pricewaterhouse  Coopers/National Venture Capital Association

MoneyTree™ Report, Data: Thomson Reuters (2015).

Coadvaldan do goriindiiyii kimi, ABS-da vengur maliyyalosdirma 2000-ci ilda

an yiiksok saviyaya — 105 mlrd. dollara qalxmisdir. Buna sobab iso homin illords

diinyada, o climlodon ABS-da bas vermis “texnoloji bum” (tech boom) olmusdur.

Ancaq sonradan vengur maliyyslogsma hocmi getdikco azalmig, yalniz son 2-3 il

arzinds bu sahods canlanma yaranmisdir.
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ABS-da vencur maliyyalosdirmo zamani sirkotlorin inkisafinin sonraki

morhalalorinds kapital qoyuluslart Gistiinliik toskil edir. Bels ki, vengur kapitalistlor

artiq 0z foaaliyyatino baglamis, mohsulunu istehsal edon vo ya miixtalif xidmatlor

gostaran sirkatlora investisiya qoymaqda daha maraqli olurlar.

Cadval 2.2.
ABS-da marhalalar iizra vencur fondlardan istifads saviyyasi
Fikir Erkan Genislonma Gec
marhalasi marhoala marholasi marhalo
. Hocm | Pay Hacm Pay Hocm | Pay | Hocm | Pay
Ilor | (mird. $) | (%) | (mIrd.$) | (%) | (mIrd. $) | (%) | (mlrd.$) | (%)
2005 0,6 2,5 4,2 18 8,3 35,7 9,9 42,6
2006 1,3 4,7 4,9 17,7 11 39,8 10,3 37,3
2007 1,8 5,6 6,2 19,3 10,9 34 13 40
2008 1,9 6,3 59 19,4 11,1 36,6 11,2 36,9
2009 1,6 7,8 4,9 24,1 6,8 33,4 6,8 33,4
2010 1,6 6,8 6,1 26 8,5 36,3 7,1 30,3
2011 1 3,3 9,1 30,5 9,9 33,2 9,7 32,5
2012 0,8 2,9 8,4 30,5 9,5 34,5 8,7 31,6
2013 1 3,3 10,3 34,3 9,7 32,3 8,9 29,6
2014 0,7 1,4 15,8 32 20,6 41,7 12 24,3
2015 0,9 1,5 19,8 33,6 22,1 375| 159 27
Monba:  Pricewaterhouse  Coopers/National Venture Capital Association

MoneyTree™ Report, Data: Thomson Reuters (2015).

Son illerds, program tominati vengur investisiya qoyulan saholor arasinda

dominanthq edir vo tasadiifi deyil ki, 2015-ci ilds vengur maliyyalosdirmonin 40%-

I mohz bu sahonin payma diisiir. “Tomiz texnologiya” sahasino investisiya

qoyulusu getdikco azalsa da, son vaxtlar diinya enerji bazarinda bas vermis mithiim

doyisikliklar halo do bu sahanin kapital colb etmasi iigiin sorait yaradir. Asagidaki

cadvolda 2009-2015-ci illor arasi iqtisadiyyatin miixtolif saholorinds vengur

fondlardan istifads saviyyasi ila tanis ola bilarik:
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Cadval 2.3.

ABS-da vencur fondlardan iqtisadiyyat saholori iizra istifada saviyyasi

Illar
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Sahalar
Biotexnologiya 3881 | 3960 | 4731 | 4210 | 4611 | 5970 | 7405
Biznes mahsullar1 va 313 412 142 111 192 375 612

xidmatlor
Kompyuter 312 366 | 411 412 627 | 1458 | 736
[stehlakct mohsullar1 | 487 633 | 1238 | 1368 | 1284 | 2194 | 4797

vo Xidmotlor

Elektronika/Ol¢ii 368 356 399 248 289 706 389

cihazlari
Maliyya xidmatlori 339 394 334 275 537 | 1104 | 3043
Sohiyya xidmati 156 266 333 339 231 356 836
Sonaye/Ener;ji 2581 | 3389 | 3873 | 2936 | 1579 | 2375 | 3161
IT xidmatlor 1286 | 1766 | 2613 | 1931 | 2097 | 3260 | 3860

Media va aylanca 1785 | 1639 | 2536 | 2262 | 2927 | 5859 | 4746
Tibbi avadanliglar vo | 2628 | 2496 | 2887 | 2519 | 2090 | 2583 | 2725

cihazlar
Internet sobakasi vo 705 536 | 352 | 297 | 722 | 477 | 291
avadanliglan

Digor 28 4 3 24 83 4 74
Ticarat/Distrubyutor 128 150 | 349 | 402 | 218 767 | 1018
xidmoti

Yarimkegiricilor 808 | 1164 | 1412 | 864 654 759 776
Program tominati 3951 | 5186 | 7694 | 8641 | 11243 | 20582 | 23593
Telekommunikasiya | 600 721 | 578 | 744 | 649 | 325 | 711
Cami 20357 | 23439 | 29883 | 27583 | 30062 | 49311 | 58811

(min. dollar)
Monba:  Pricewaterhouse  Coopers/National Venture Capital Association

MoneyTree™ Report, Data: Thomson Reuters (2015).

Bildiyimiz kimi, vencur firmalar sormays qoyduglari sirkotlorin IPO
marhalasinda ( sirkatin sahmlarinin ilk dofs bazarda satisa ¢ixarilmasi) va ya homin
sirkotin basqa sirkoto satilmasi, ya da birlosdirilmasi (M&A deals) noticasinds
kapitaldan ¢ixis1 hoyata kegirmoklo 6z moanfaatlorini alds etmis olurlar. 2015-ci il

vengur dostokli IPO-lardan oldo edilon galirlorin hacmina gore 2011-ci ildon bori
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on zoif il olmusdur. Belo ki, 2015-ci ildo vengur fondlarla maliyyalosdirilon
sirkotlordon 79-u IPO morhalesinds istirak etso do, Soshm satist comi 9,2 mird.
dollar hacminds olmusdur. Bu da son illors nisboton asagi gostaricidir.

2015-ci ildo vengur dostokli sirkotlorin basqa sirkotlora satilmasi vo ya
birlogdirilmasi miigavilalorin say1 84 olmusdur vo bunun doyori 16,3 mird. dollar

hesablanmisdir. Digar illords olan gostaricilore asagidaki kimidir:

Cadval 2.4.
2005-2015-ci illor arasinda ABS-da vencur kapitaldan c¢ixis gostaricilori
PO Toklif Sonraki | Basqa sirkoto Basqa sirkato
illor say1 moblogi doyar satilma va ya satilma va ya
(mird. $) | (mird. $) birlosmo birlosmo
miiqavilalarinin miiqavilalorin
say1 doyari
(mlrd. $)
2005 58 4,8 55,9 201 19,7
2006 67 7 71,1 207 24,2
2007 90 11,7 66,1 201 30,7
2008 7 0,7 3,6 134 14,9
2009 13 1,9 9,1 109 12,3
2010 67 8 108 151 17,7
2011 50 10,4 92,5 170 24,1
2012 49 21,4 122,1 132 22,6
2013 81 11 62,7 95 16,9
2014 | 115 15,2 121,1 137 47,4
2015 77 9,4 N/y 84 16,3

Moanba: National Venture Capital Association, Yearbook 2015
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ABS-da vencur fondlarin inkisafi vo innovativ kigik sirkatlorin dostoklonmasi
istigamotindo foaliyyat gostoron ¢ox sayda milli va regional qurumlar mévcuddur.
Ogoar 1980-ci ilo godar kigik vo orta sahibkarlarin vengur maliyyalosdirmosinds an
cox dostoyi dovlat verirdiso, artiq 1980-ci ildan etibaron dovlstin rolu azalmis, 6zal
vengur sirkatlor bu istigamotdo aktiv istirakg¢iya g¢evrilmisdirlor. Miasir dovrdo
ABS-da vengur maliyyolosdirmoa sahasindo foaliyyst gostoron osas qurumlar
bunlardir: Kigik Biznes Administrasiyas1 (SBA), Kigik Biznes Investisiya
Sirkatlorinin Milli Assosiasiyast (NASBIC) vo Milli Vengur Kapital Assosiasiyasi
(NVCA).

Kicik Biznes Administrasiyast (SBA). SBA Kkigik sirkotlora uzunmiiddatli
maliyys imkanlar1 tomin etmok moqgsadilo 1953-cii ildo qurulmus bir ictimai
toskilatdir. Bazi monbalorda bunu Tagabbiislorin Dastoklonmasi Agentliyi kimi do
adlandirirlar.

SBA 0ziiniin vengur faaliyyatini bu qurumun idaro etdiyi Kigik Biznes
Investisiya Sirkatlori (SBIC) va SBIC programu vasitasilo hoyata kegirir. 1958-Ci
ildo “ Kigik Biznes Investisiyalari Qanun™unun qiivvaye minmosi ilo qurulan
SBIC-lar kigik sirkatlora baglangic vo bdyiima-genisloma marhalalarinds vengur
kapital dostoyi vermok moqsadilo yaradilsa da, giiniimiizdo kigik sirkatlorin
inkisafinin gec marholorinds sarmays qoyuluslar1 ilo digget ¢okirlor. Ovvalki
illorda kigik sirkatlori faizli kredit soklindo maliyyalasdiran SBIC-lar, bu iisulla
samarali naticalar alds etmadiyindon vengur maliyyalosdirma iisulundan da istifado
etmays baslamigdilar. Hal-hazirda SBIC-lor kigik sirkatlora har iki tisulla — hom
kredit soklinds, ham do vengur kapital soklinds investisiya qoymani hoyata
kegirirlor.

SBA kigik sirkatlora birbasa investisiya qoyulusu etmasa da, bu islo masgul
olan SBIC-lari va onlarin faaliyyatlarini tonzimlayir, daim nazarst altda saxlayir.
SBA-nin bu istiqamotdo gordiiyti islor asagidakilardir:

- SBIC-lor SBA taorofindon geydiyyata alinir. SBA-nin icazasi ilo qurulan
SBIC-lor yena SBA-nin tonzimlomolari ¢oargivasindo 6z faaliyyatlorini hoyata

kegirirlor. SBIC-lor on az 5 min. dollarliq baslangic sormayasi ilo qurulurlar.
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- Maliyya cohotdon yaxs1 vaziyyastds olan SBIC-lor 6zal sarmayalorinin 300
%-1 godor dovlat yardimu ala bilirlor. Bundan alavs investisiya tigiin ayrilmis biitiin
fondlarin an az 50%-ni investisiya vo ya vengur maliyyalosdirmo istigamotindo
istifado etmok sorti ilo, 6zal sarmayalorinin 400% dayarinds slave dovlst yardimi
ala bilarlor. SBIC-lor bu yardimlarin SBA torafindon verilmis zomanat kagizlarini
basqa investorlara satmagqla goalir aldo edirlor.

- Kigik sirkotlor SBIC-lor torofindon sohmlorinin  alinmasi  yolu il
maliyyalosdirilirlor. SBIC-lor 6zal sarmayalori vo olavo olaraq yuxarida qeyd
etdiyimiz SBA zomanotli kagizlarin satisindan oldo etdiyi galirlorlo  kigik
sirkatlorin sohm hissalarini alaraq vengur maliyyalogdirmani hoyata kegirirlor.

SBA-nin illor ke¢dikco ABS-in vencur kapital sektorunda aktivliyi
azalmaqgdadir. Bir ¢ox SBIC-in bdyiiyarok SBA-dan asili olmayan 6zal vengur
sirkatlora ¢evrilmasi, bu sirkatlorin SBA-nin dostoyi olmadan da ¢ox boyiik
maliyys ehtiyatlarin1 vengur kapitalda istifado etmok giiclino sahib olmalari,
sarmaya galirlorindan tutulan vergi faizlorinin asagi salinmasi, pensiya fondlarinin
vengur maliyyalosdirma sektoruna daxil olmasi, vengur sirkotlorin 6z aralarinda
miixtalif birliklor togkil etmasi vo s. SBA-nin ABS-1n vengur kapital sektorunda 6z
yerini itirmasina va aktivliyinin azalmasina sobob olan asas amillordir,

Kicik Biznes investisiya Sirkatlorinin Milli Assosiasiyast (NASBIC). SBIC-
lori tomsil edon bir togkilat olan NASBIC SBA-nin SBIC Programimi hoyata
kecirdikdon sonra qurulmusdur. Diinyadaki ilk vengur investisiya sirkotlori toskilat:
olan NASBIC olli ildon ¢oxdur ki, ABS-daki kigik sirkatlorin getdikco artan
maliyys ehtiyaclarini1 garsilanmasinda 6namli rol oynayan SBIC-larin faaliyyatinin
yaxsilasdirilmasina vo inkisaf etdirilmasi istigamatinda xidmat gostoran milli SBIC
birliyidir. Bundan basqa NASBIC SBIC-larin kigik sirkotlora borc vo ya vengur
kapital soklinds investisiya qoymasi sahasinds ganunda dayisiklarin edilmasi va bu
istigamotda dovlat siyasatinin tonzimlonmasi islarini hoyata kegirir.

Milli Vencur Kapital Assosiasiyast (NVCA). NVCA, 1973-cii ilds qurulan va
hal-hazirda 400-don ¢ox firmanin iizv oldugu vencur sirkatlor birliyidir. NVCA 6z
foaliyyatini asagidaki: hadoflor otrafinda qurur:
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- Yiiksok potensialli innovativ sirkatlora yonoldilon vengur investisiyalar
ticiin istifado olunan vencur fondlarin idars edilmosi;

- Vengur fondlarin ABS iqtisadiyyatindaki rolunun daha genis kiitloloro
catdirllmasinda vasito¢i rolunu oynamagq, innovativ yeniliklorlo mosgul olan
insanlarin dastaklomoak;

- Vengur kapital sektorundaki calbedici iraliloyislora sponsor olmag;

- Bu sahonin etibarli informasiya ilo tominati,

- Uzv sirketlor arasinda qgarsiligli alagenin yaxsilagdiriimast.

NVCA iizvlik osasinda foaliyyat gostoron bir qurumdur. NVCA-ya {izv
olmaq iiciin lizvliik sortlorini yerino yetirmok lazimdir. Uzvliik sortlori dedikdo
asagidaki sortlor nozards tutulur:

- Uzvlor aktiv sokildo vencgur investisiya foaliyyoti ilo masgul olmali vo
tizvlorin vengur fondlart minimum 5 min. dollar olmalidir.

- Uzv sirkatin full-time isloyan va ixtisas sahosi investisiya qoyulusu olan an
az1 bir nofor pesokar is¢isi olmalidir.

- Uzv sirketlor sponsorluq miiqavilalorinda, hoyata kecirdiklori investisiya
faaliyyatlorinds profesional yanasmalardan istifado etmak macburiyystindadirlor.

- Uzv sirkatlor 6z faaliyyatini ABS sorhadlori daxilinda yerloson bir ofisdon
hoyata kegirmalidirlar.

- Uzv sirketlorin idarogilori ya ABS votondasi, ya da ABS-da yasayan xarici
votondas olmalidir.

- Uzvlarin gordiiyii islor ABS-mn vergi sistemi vo qanunlari ¢orgivesindo
hoyata kegirilmalidir.

- Uzvliiklorin illik olaraq yenilonmasi xiisusi komissiyanin veracayi gorardan
Vo lizv sirkotlorin yuxarida qeyd etdiyimiz krteriyalara no doracods omoal
etmasindon asilidir.

NVCA iimumilikdo ABS-da vencur fondlarin foaliyyatino vo bu sektorun

inkisafina asasli tosir gostoran on asas toskilatlardan biri hesab edilir.
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Vencur fondlarin foaliyyati texnoloji yenilonma soviyyasindon vo kapital
bazarinin vaziyyatindon asili olaraq enisli ¢ixisl inkisaf yolu keg¢misdir. Vengur
fondlardan texnoloji inkisafla bir basa olagesi oldugu iigiin ABS-da ¢ox genis
istifado olunur. Belo ki, Microsoft, Google, Apple va basqa bir ¢ox texnologiya
nohonglorinin yaradilmasinda vengur fondlar qoyulmus kapitalin asas hissasini
toskil etmisdir. Bunlardan basqa Federal Express (FedEx), Intel, Digital, Sun,
Amgen, eBay, Cisco Systems, Genentech v s. diinyaca taninmig ABS sirkatlori ya
vengur kapital hesabina yaradilmis, ya da inkisaflarinin miixtalif marhalalorinda
vengur firmalara miiraciot etmislor. Misal olarag, Digital, FedEx va Cisco
sirkotlorinin yaranmasinda vo boylimosinds vencur fondlarin istirakina nozor
yetirok:

Digital Equipment Corporation ( DEC ). 1957-ci ildo “American Research &
Development” vengur sirkati iki miithondis — Ken Olsen va Harlan Andersonun
qurdugu Digital Equipment adli sirkati dostoklomayas gorar vermis vo sirkatin Sohm
paketinin 78%-ni 70 min dollar qarsiliginda alaraq vengur investisiya qoyulmasini
hoyata ke¢irmisdir. Qoyulan bu investisiya 15 il arzinds 6z doyarini 5 min dofo
artiraraq 350 mln. dollara galxmis va sonradan 1988-ci ilds Digital sirkotinin basqa
bir nohong kompyuter firmasi olan Compaq ilo birlogmosi naticasindo 50 mird.
dollarhiq bazar doayarino nail olmusdur. Vengur maliyyslosdirmo sahosinds an
golrirli investisiyalardan biri hesab olunan bu ugur hekayasini hotta Digital
ofsanoasi olaraq da adlandirirlar.

Federal Express (FedEx). Bu sirkot 1971-ci ildo Fred Smit torafindon
Oziiniin 4 min. dollar vo vengur fondlardan aldigi 8 mln. dollarhq kapitalla
qurulmusdur. Hal-hazirda FedEx dasinma, konsultasiya, arxivloma, dokumentasiya
Vo tochizat xidmatlorini hoyata kegiran 47mird. dollar dayarinds olan sirkatlor
zancirina malikdir.

Cisco Systems. Sirkot 1984-cii ildo Stanford Universitetinin kompyuter
miihandislori torofindon tosis edilmisdir. Vengur kapitaldan inkisafinin ilkin
moarhalasinda maliyys doastoyi almaq tigilin istifado edon Cisco Systems sirkati 69

min. dollar golir oldo etdiyi 1990-c1 ildo ilk dofo sohm bazarina ¢ixarkon artiq
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doyari 224 min. dollar idi. Korporativ sobokalor iigiin avadanliglar istehsal edan
Cisco sirkoti 2016-c1 ilin gostoricilorino goro 139 mird. dollar doayarindo
hesablanir.

Gorilindiiyli kimi, ABS-da vengur fondlardan diizgiin vo magsadli sokildo
istifado etmoklo bir gox boyiik sirkatlorin yaradilmasina nail olunmusdur. Biitiin bu
sirkatlorin somorali foaliyyoti ABS iqtisadiyyatinin bdyiimasine, giiclonmasing
tosir gostormis vo yaratdiqlart brend markalar beynolxalq bazarda ABS-in milli
moahsullar1 kimi ¢ixis edirlor. Vengur dastakli bu sirkatlor milli galir, xarici ticarat
balansi, beynoalxalq rogabot giicii, vergi vo mosgulluq kimi sahalordo miiayyan
iraliloyisloro tosir gostorir, sosial-ictimai rifahin yiiksolmasinds boyiik 6nom kasb
edirlor. Bundan basqa ABS-da texnoloji yeniliklorin sahasinds todgigat vo inkisaf
islorinin  hoyata kegirilmasi ti¢lin bu sirkotlorin  boyiik miqdarda maliyyo
chtiyatlariin ayirmasimi da qeyd etmok lazimdir. Tosadiifi deyil ki, ABS-da
todqigat vo inkisaf islori iiglin an ¢ox maliyys ayiran ilk 10 sirkot arasinda yer alan
vencur dostokli Microsoft, Intel vo Cisco-nun 2001-ci ildo bu istigamotdo

xarclodiklori pul migdari 12,1 mird. dollar olmusdur.

2.2. Vencur fondlarm faaliyyatinin Avropa tacriibasi.

Vencur maliyyalosdirmo mosgullugun artmasi vo dovlot iigiin olava vergi
monboyi olmasi, rogabatcil sirkotlorin qurulmasi, texnoloji inkisaf, beynoalxalq
bazarlarda rogabstgabiliyyatliliyin yiiksaldilmasi, 6lko ixracatinin atmasi va S.
funksiyalart ilo Avropanin sosial hoyatinda vo iqtisadi inkisafinda vacib rol
oynamisdir.

Aparilan arasdirmalar noticosindo molum olmusdur ki, vengur dostokli
sirkatlorin 89,7 %-do vengur maliyyalosdirmadon sonra is¢i sayilarinda artim
olmusdur. Kicik vo orta sahibkarlarin vencur kapitalla 6z maliyys ehtiyaclarini

qarsilamast naticesinds limumon mosgullugun artmasi, Avropadaki issizliyin
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azalmasi vo bunun naticosinds comiyyatin rifah soviyyasinin yiiksalmasi
istigamotindo ugurlu naticalor alinmisdir.

Avropada vengur fondlarin foaliyyati genislondirilmosi moqgsadilo bir ¢ox
togkilat vo qurumlar yaradilmisdir. Bu sahado ilk ciddi addim Avropa Vengur
Kapital Birliyinin (European Venture Capital Association, EVCA) yaradilmasi
olmusdur. Bu toskilatin 36-s1 tam lizv olmagla 43 tizvii vardir. EVCA-nin baslica
moqgsadi Avropada vengur sormays fikrinin daha da yayilmasi vo monisonilmasino
nail olmaq vo olkalor arasinda fikir alig-verisine Vo kapital axinina nail olmaqdir.

EVCA bu mogsadlo 1985-ci ilds tacriiba layihasi olaraq “Venture Consort”
programini hoyata kegirdi. Proqgram oOlkolor arasinda vengur kapital birliklarini
yaratmaqla Avropada kicik vo orta sahibkarligin inkisafina nail olmagi
hodoflomisdir. Program ¢argivasinda goyulan investisiyalar 200 min euro vo ya
sirkatin kapitalinin 30%-don ¢ox olmurdu. Dastoklonan layihslarin se¢ilmasinda:

- layihanin texnoloji yeniliklo bagli olmast;

- Avropa Birliyi tarkibinds yer almas;

- 2 Vo daha ¢ox AB o6lkalorini ohato edacak inkisaf potensialina sahib olmasi
va S. kKimi Kriteriyalar nozors alinir.

“Venture Consort” proqrami vencur maliyyalosdirmo bazarmin inkisafi
istigamatinds ugurlu olmus vo Avropadaki vengur sirkatlor arasinda omokdasligi
artirmisdir.

EVCA-ya iizv olmaq 6lkalar tigiin bir sira {istiinliiklor qazandirir:

- Avropadaki vengur kapital sahosini ¢ox yaxindan izloms imkani;

- EVCA-nin hazirladigi illik hesabatda bu 6lkanin vengur sirkatlori va vengur
investisiya imkanlar1 ilo bagl informasiyalara yer verilmasi;

- Qanunvericiliyin formalasdirilmasi, sirkatlorin qurulmasi kimi mévzularda
Avropadan dastok almaq imkaninin olmasi.

Kigik vo orta sahibkarligin inkisafi vo dostoklonmasi AB 6Glkalorinin asas
diggat morkazinda olan masalalordon biridir. Bu mogsadlo, AB 6lkalori bir ¢ox

programlar1 hoyata kegirirlor.
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Bu programlarin bir ¢oxu Avropa Investisiya Fondu (AIF) torofindon
maliyyalosdirilmisdir. AIF bank sektorunu tamamlamaq ve AB-nin kigik vo orta
sahibkarligimin hadoflorine ¢atmaq mogsadilo 1994-cii ildo foaliyysto baslamisdir.
2000-ci ildo edilon dayisikliklordon sonra AIF-in sarmayasinin 61 %-i Avropa
Investisiya Bankima, 30 %-i Avropa Komissiyasma, 9 %-i iso iizv 6lkalorin
maliyys vo bank qurumlarma aid olmusdur. AIF torofindon hoyata kecirilon bozi
programlara nazar salaqg:

Avropa Texnologiya Tasisati (ATT) Start-up proqrami. Bu programinin
tomal xiisusiyyatlori vo faaliyyat mexanizimi bu sokildadir:

- Qurulus morhalasinds olan yenilik¢i kigik vo orta sahibkarlarin vengur
kapital vasitasilo maliyyslasdirilmasini hadaflonmisdir.

- AIF bu program ¢orcivasinda, kigik vo orta miiassisalorin qurulus va erkon
morholoda vengur sarmays ilo tomin edon vo ya doastok veroan start-up fondlara,
kicik vo yeni qurulmus fondlara, regional saviyyado foaliyyot gostoron fondlara,
ETTKI (todgigat morkozlori, texnologiya parklari vo s.) fondlarma sarmays
qoyulusunu hoyata kegirir.

- AIF-in kapital qoyuluslarindaki sarmays pay1 10-25 % arasinda dayisir.

Ideya moarholasi kapitali progqrami. Halos ideya morhalasinds olan sirkatlora
kapital dostoyi veron vencgur sirkatlorin vo inkubatorlarin maliyys Cohatdon
giiclondirocok vo ixtisasli is¢i sayisimi artdiracaq olave miitoxassislorin uzun
miiddato igo alinmasini garsisina moagsad qoyan bu proqramin faaliyyat mexanizmi
bu clirdiir:

- AIF yuxarida qeyd etdiyimiz faaliyyatlo bagl olaraq miitoxassislorin biitiin
Xarclorini qarsilayir va iso gotiiriilon hor olavs ixtisasli is¢i tiglin sirkotlora olave
kapital verir.

- Olavo olaraq alian hor isci iigiin, AIF vo sirket arasinda miigavilo
imzalanir. Miigavilonin maksimum bdyiikliiyii 100 min euro dayarinds olur.

- Tok bir sirkot AIF-lo an ¢oxu olave 3 isci ii¢iin 300 min euroluq miigavilo

imzalaya bilor,
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- Miigavilada nazards tutulan slavs is¢i, vengur sarmays sektorunda on az 2
illik tocriibaya sahib olmali, avvalcadon isdon ¢ixarilmis vo ya ayrilmis bir is¢inin
yerinoa iso alimmamali vo bu isg¢i ilo on az 3 illik amoak miigavilesi baglanmalidir.

Ingiltora. Ingiltoro Avropa olkolori arasinda vencur fondlarin foaliyystine
gora on inkisaf etmis 6lko olaraq tanmir. Ingiltorodo vengur fondlarin monbayi
olaraq boyiik holdinglor, dovlet, yerli inkisaf agentliklori vo fiziki soxslor nozaro
carpir. Bundan olava Ingiltoradoki biitiin boyiik banklar vengur maliyyalosdirmado
yaxindan istirak edirlor. Banklar riski paylasmaqgla borabor idaroetmodo aktiv
olmayan ortaq olaraq foaliyyat gostorirlor. Cox vaxt inkisafda olan vo yiiksok
potensiall1 kigik vo orta miiassisalorin sohmlarini almagla ortaq olurlar.

M.Tetcer hokumatinin yeritdiyi moaqgsadyonlii siyasot noticosinds, dovlot
universitetloro arasdirmalar {i¢iin ayrilan pul vosaitlorini azaltmisdir. Bu da, elmi
Vo innovativ foaliyyotlo mosgul olan insanlarin universitetlori tork edorok 6ol
sektora yonolmasine vo vencur fondlarin faaliyyatinin genislonmasina sabab
olmusdur.

M.Tetcer hokiimatinin 80-ci illards bu sahads hayata kegirdiyi digar todbirlori
asagidaki kimi siralamagq olar:

- Kigik vo yeni sirkatlorin 6z sohmlorini sata bilmasi ti¢iin ikinci daracali
birjalarin yaradilmasi. 1980-ci ildo yaradilmig USM-lor (Unlisted Securities
Market) bu monada boyiik Gnom kasb edirdi.

- Dovlat vengur fondlarin faaliyystinin  geniglondirilmasi {i¢iin  vergi
azadolmalarindan istifade etmisdir. Ustolik, vencur fondlarin yaradilmasi vo
ehtiyat vosaitlorin bu fondlarda toplanmasi1 magsadilo dovlat torafindon miixtalif
tonzimlomalor hoyata kegirilmisdir.

- Foaliyyat miiddati 5 ildon az olan sirkatlorin sshmlarini alan investorlara
vergi endirimlorini nozordo tutan ‘“Baslangic Layihe” adli program qobul
edilmisdir. 1982-ci ilda 5 illik sort logv olumus, 1983-cii ilds iso programin adi
“Boyilima Layihosi” olaraq doyisdirilmisdir. 1986-c1 ildo haqqinda bahs etdiyimiz
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investisiyalar ii¢lin adambasina illik 40 min funt-sterlingo godor vergi azadolmasi
gobul edilmisdir.
Hal-hazirda Ingiltoro vencur kapitalin hocmino goro Avropamin lider

dovlatlorindon biridir. Son illor Ingiltorods vengur kapitalin hocmi bu ciir

olmusdur:
Sakil. 2.1
Ingiltarads 2008-2014-cii illar arzinds vencur kapitalin hacmi
(mlrd. euro)
20
13,1 12,7
10,2
5
007 2008 2009 200 2011 2012 2013 2014

Monba: http://www.bvca.co.uk/Research2014

Ingiltarado vencur kapital sahasinda foaliyyat gdstoron asas qurumlardan biri
do Ingilis Vengur Kapital Birliyidir (British Venture Capital Association, BVCA).
BVCA 1983-cii ildo 33 adod qurucu fondun istiraki ilo qurulmusdur. BVCA-nin
baslica hadoflori asagidakilardir: (24, soh. 26-27)

- Bu toskilatin tizvlarinin istok vo toloblorini dovlste vo digor maliyys
qurumlarina ¢atdirmag;

- Uzvlor arasmmda tez-tez forumlar toskil edorok layiholoro ortaq
investisiyalarin yatiritlmast vo vengur maliyyalosdirmanin golocayi ilo bagh

gorarlarin alinmasinda kdmokg¢i olmagq;
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- Vengur maliyyalosdirmada standartlar1 yaratmaq vo tokmillogsdirmoak.

BVCA hom ds “ Vengur Kapital Hesabat1” adli jurnal buraxaraq sahibkarlarla
vencur kapitalistlor arasinda informativ alagolorin qurulmasina sorait yaradir. Belo
ki, kapitala ehtiyac duyan sahibkarlarin layihalori BVCA torofindon ilkin
doayarlondirmodan kegirildikdon sonra jurnalda yayimlanir. Vengur kapitalistlor do
6z ndvbosinds sahibkarlarin jurnalda yayimlanmis innovativ layihoalori ilo asanligla
tanis ola bilirlor.

Vencur maliyyalosdirmo sahosindoki Ingiltorada foaliyyat gdstormis bir digar
toskilat iso 1945-ci ildo Ingiltoro Morkozi Banki torofindon qurulmus (3i)
toskilatidir. (31) toskilatinin yaranma mogsadi II Diinya Miiharibasindon sonra
yaranmig issizliyo ¢aro olmaq vo mosgullugu artirmaq, texnoloji istehsali tomin
etmok, yeniliklori sonayeys va ticarato qazandirmaqdir.

(3i) toskilatt hom sahibkarlarin yenilk¢i layiholorini bir vengur sirkot Kimi
dayarlondirmoklo barabar, hom do bir bank kimi vengur kapitalistlorin do istirak
etdiyi sirkatlors investisiya qoyulusunu hoayata kegirirlar.

Almaniya. Almaniyada vengur kapital asast 1970-ci ildo 28 bankin birgos
yaratdig1 vo dovlat torafindon dastoklonan Wagnis finanzierungs gesellschaft adli
vengur sirkotin qurulmasi ilo qoyulmusdur. Do6vlet bu banklart sirkatin
qurulmasina tosviq etmok ticlin ogor bu sirkot ziyana gedoarso, ziyanin 75 %-ni
qarsilamagi 6z 6hdasina gotiirmasing raziliq vermisdi. Magsad Amerikan tipli bir
vencur sirkot yaratmaq idi. Amma bu vengur sirkot 5 il dalbadal ziyana islomisdir.
Bunun altinda yatan sobab isa, sirkatin bir dovlat sirkati kimi foaliyyat géstarmasi
idi. Belo ki, sirkatin idaroetmasinds ki¢ik amma bir o qodar dinamik idaragilor
ovazina, bankirlor, dovlet momurlar1 olmusdur ki, bunlar da, sahibkarlarin
layiholorini ¢ox forqli kriteriyalara goro (sosial fayda, ke¢mis nailiyyotlor va s.)
dayarlondirarak, vengur maliyyalogdirmonin asas prinsiplarino amol edilmomisdir.

Quruldugdan 5 il sonra Wagnis finanzierungs gesellschaft daha mogsadli
siyasot ylirlitmoya basladi. Bunun naticasinds 1980-1981-ci illorde manfaat

gotiracak investisiyalar qoymus va Vaziyyati biraz da olsun yaxsilasmisdir.



56

Umumiyyotlo, Alman dévloti vengur sirkatlorin funksiyalarinin bir gismini
0zl hoyata kec¢irmisdir. Bunlardan biri do sirkstlori baslangic kapitali ilo tomin
etmasidir. Bels ki, bir dovlat banki olan Lantenausglechbank yeni qurulan firmlara
20 illik, sabit faizlo vo ¢ox uygun sortlorlo kredit vermisdir. Artiq 1982-ci ilo qodor
10 min-don artiq firma bu bankin kreditlorindon istifado etmisdir. Bu dostok
foaliyyat sektorundan asili olmayaraq biitiin firmalara verilirdi va tstalik layihanin
dayarlondirilmasi moarhoalasinds profesional miitoxassislora miiraciot edilirdi.

Dovlatin bir digor foaliyyati do on son texnoloji yeniliklor sahasindoki yeni
qurulmaqda olan sirkatlori dastoklonmasi istigamotindadir. Bu programla texniki-
igtisadi asaslandirma masraflorinin 90 %-i, tacriiba-konstruktor iglarinin isa 75 %-i
dovlat torafindon 6denirdi. Ayrica, doastoklonan sirkatlorin banklara olan borcunun
50-80 % hissasina dovlat tarafindon zomanat verilirdi.

Almaniya IEO arasinda kigik vo orta sahibkarliga an ¢ox dastok olan dlkalorin
basinda golmisdir. Bununla belo vengur fondlarin faaliyysti baximindan naticalor
ilk 6ncoalori heg do yaxsi olmamigdir. Bunun da bir ne¢o sobablari var idi:

a) Dovloatin kigik vo orta sahibkarlara haddindan ¢ox dastok vermasi;

b) Banklarin kigik vo orta sahibkarlar tizorinds boyiik tasiri;

c) Comiyyatds timumon riskdon gaginma;

d) “ Bauherren modelle” adi verilon bir név yiiksok risk ortagliglarinin
tamamilo, komandit ortaqliglarin isa 50 % dayarinds vergidon azad edilmalari ( bu
sabobls insanlar 6z ortagliglarini qurmaq avazins bu ciir ortagliglara girmayi daha
listiin tuturlar);

e) Kotirovka sortlorinin agirhigt vo kicik firmalarin bu monada
qarsilasdigi digar ¢atinliklar.

Getdikca dovlatin vengur maliyyalasdirmoa sektorundan ¢okilmasi Almaniyada
0zal vengur sirkatlorin artmasina sobab olmusdur. Dovlat do osas diggatini bu
sahada hiiquqi tanzimlamalarin hayata kegirilmasina yonaltmisdir.

Almaniyada vencur investisiya qoyulan zaman kigik vo orta hacmli sirkatlora
daha ¢ox dstiinliikk verilir. Bunu Alman Vengur Kapital Birliyinin 2015-ci il

hazirladig1 hesabatda da gormok miimkiindiir.
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Sokil 2.2.

2015-ci ildo Almaniyada sirkatlorin dl¢iilarina gora vencur kapitaldan

istifada daracasi

100+m €

200-499 200+
100-199

7%

. 10-50
Iscilarin Satisin
sayina hacmind
e 0
gord S7% gord
0-9

10-19 1-10m € 1me

Moanba: BVK statistics/PEREP Analytics, 2016.

Almaniyada vencur maliyyalosdirmonin hocmino goro Bavariya vo Simali
Reyn oyalatlori liderlik edirlor. Berlin iso 3-cii siradadir. Ancaq baslangic
moarhoalads olan sirkatlorin maliyyslosdirmasi baximindan paytaxt ayalati an yiiksok
gostaricilora malikdir.

Soakil 2.3.

2015-ci ilda Almaniyada ayalatlor iizra vengur maliyyalasdirmanin hacmi

1617
1495

563

425 412

Monba: BVK statistics/PEREP Analytics, 2016.
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Fransa. Fransada vencur kapitaldan ilk dofo 1970-ci illords isifade olunmaga
baslamigdir. 1972-ci ildo vengur sormays ilo bagh qanunvericilikdo doyisikliklor
edilmis, innovativ sahibkarligi dostokloyacok vencur sirkstlorin yaradilmasina
gorar verilmis vo bu sirkatlora 50 % doyarinds vergi endirimi edilmisdir. Vengur
kapital sahasindoki ganunvericiliys goro, Fransada vengur sirkotlor 6 il arzinds
sormayalorinin an az 80 %-ni yeni sirkotloro qoymali, sormayslorinin 20 %-don
coxunu eyni sirkoto qgoymamali vo ortaq olduglari sirkatlorin sshmlarinin 33 %-ni 3
ildon bir doyismok moacburiyyastindadirlor.

Vencur kapital sektorunda ilk islordon biri do Sofinovanin qurulmasi
olmusdur. Sofinova yeni texnologiya saholorindaki sirkatlorin sshmlarini alaraq
uzunmiiddatli kredit agmagi nozords tutur. Bu istiqamotda foaliyyat gostaran bir
ne¢o kigik dovlet sirkatlori do vardir (Betinnova, Soginnova va s.). Ancaq bu ciir
sirkatlor qoyduglari investisiyadan istonilon hadda golir gétiira bilmomsloar.

Ikinci moarhaloda, yeni saholoro investisiya qoyacaq sirkotlora bozi vergi
giizostlorinin edilmasi, innovativ kapital qoyuluslarinda yaranacaq riskin bir
hissasina dovlat torafindon zomanat verilmasi va kapital migdarinin 60 %-2 gadar
tominat verilmasi kimi islor hoyata kegirildi.

Ucgiincii marhals iso, ikinci doracali fond bazarlar1 (OTC) qurularaq kotirovka
sortlorinin yiingiillosdirilmasi vo kigik sirkotlor ii¢iin kapital bazarlarinin daha
magsadauygun faaliyyatinin tomin edilmasi kimi isloari ohato edirdi.

Fransada vencur kapital sektorunda faaliyyat gostoran an vacib tegkilatlardan
biri do ANVAR-dir ( Milli todgigatlarin dayarlondirilmasi agentliyi). ANVAR
1967-ci ildo S. Qoll hokumati torafindon dovlot telekommunikasiya sahasinds
todgigat naticalorinin maliyalosdirilmasi ii¢iin yaradilmisdir. Sonradan faaliyyat
sahasini genislondirarak tokco dovlot sektoruna deyil, 6zal sektora da investisiya
qoymaga baglayir.

Artiq 2000-ci ildo ANVAR toskilatinin 280 todqgiqatgidan ibarat 25 regional

niimayandiliyi foaliyyot gostorirdi. 90-c1 illorin sonlarina dogru, biotexnologiya
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ANVAR-in osas investisiya qoydugu saholordon birino c¢evrilmisdi. Belo ki,
kapitalin 27 %-i bu sahays yonoldilmisdir.

Bundan bagqga ANVAR togkilati homin illords informasiya vo kommunikasiya
texnologiyalar1 vo Internet xidmotlori sektorlarina qoydugu investisiyalardan
yaxxst golir oldo etmisdir. Buna sobob 2000-ci illordo bas vermis “tech boom”

olmusdur.

2.3. Vencur fondlarin faaliyyatinin Sarqi Asiya tacriibasi.

Yaponiya. ABS  tocriibalorindon  yararlanan ~ Yaponiya  vengur
maliyyslosdirma modelindo 6z iqtisadi sistemino uygun olaraq islor hoyata
kegirmisdir. Ancaq bu, Ingiltoro godor ugurlu noticolor vermomisdir. Ciinki
Yaponiyanin maliyyo sistemi boylik sirkot vo toskilatlardan cox asilidir. Bu
toskilatlar texnoloji yeniliklor sahasinds qoyulan investisiyalarin ¢oxusuna
sahibdirlor. Digoar torofdon Yaponiyada antiinhisar ganununa goéra, vengur
kapitalistlor maliyyslosdirdiklari sirkatlorin idaro heystindo 6z menecerloari ila
tomsil oluna bilmazlar,

Umumiyyatlo, Yaponiyadaki vengur maliyyslosdirmonin digar 6lkalorden
forglonan 6ziinamoaxsus xiisusiyyatlorini asagidaki kimi vers bilorik:

- Istehsal sahosindoki boyiik sirkotlorin Amerikadaki sirkatlorin oksina
texnoloji yeniliklars tez miiddotds adaptasiya ola bilmalaridir. Masalon, Matsushita
vo Sony sirkatlori ilk radyodan sonra televizorun, kompakt diskin vo kigik
kompyuterlorin isehsalma nail ola bilmislor. Umumiyyatlo, Yaponiyada boyiik
sirkatlor kigik sirkatlorlo rogabot etmozlor,oksina onlardan istifado edorlor. Kigik
sirkatlorin tokbasina foaliyyat gdstarmasi ¢ox ¢atin olur.

- Yaponiyaya xas bir diger sistem ““ 6miir boyu mosgulluq” sistemidir. Boyiik
sirkatlor gonclari universitetdon alib uzun illor boyu 6z sirkatlorinds isla tomin

edirlor. ©mok haqqi migdar1 da yas vo Xidmot illarino uygun olaraq doyisir. Olbatto
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ki, bu sistem potensial innovativ sahibkarlarin 6z sirkatini qurma ehtimalini
azaldir.

- Yaponlar insanlarin yalniz golir oldo etmok mogsadilo birlikdo is
qurmalarina nifrot edirlor. Onlara gora bir sirkatin schmlorini almaq, bu sirkatlo
uzun miiddst davam edocok is miinasibatlorini ifado edir. Ustolik yapon sirkatlori
0z sirkatinin vo ya sohmlorinin satilmasina etiraz edarlor. Onlara gora sirkot ancag
iflasdan basga bir yol olmadiqda satila bilor. Bu ciir yanasma ven¢ur fondlarin
foaliyyatino 6z moanfi tosirlorini gostorir.

Biitiin bu manealora baxmayaraq Yaponiyada vencur fondlamn faaliyystindo
xeyli inkisaf yolu got edilmisdir. Bu istigamatdo ilk is 1963-cii ildo Tokio, Nagoya
vo Osakada 3 Kigik Biznes Investisiya Sirkotinin (SBIC) yaradilmas1 olmusdur.
Ancaq Yaponiyadaki SBIC-lor ABS-dakilardan farglonirdi. Belo ki, ABS-daki
SBIC-lor 6zal sirket olaraq qurulmusdu vo onlar kapitali dovlotdon vo banklardan
alir, kigik sirkotloro investisiya qoyurdular. Yaponiyadakilar iso yar1 dovlst qurumu
olub, yatirimi borc kapitali soklinds hoyata kegirirdilor. Bundan alavs yapon SBIC-
larinin ham foaliyyat sahalorinds, hom do qoyduglar investisiyalarda miiayyan
mohdudiyyatlori var idi. Onlar maliyyslasdirdiklari sirkatlorin sohmlorinin 15%-
don az va 50%-dan ¢ox hissasini ala bilmozdilor. Bununla bels bu 3 SBIC 1996-c1
ila Kimi 2500-dan ¢ox sirkato 69,2 mlrd. yen hacminds investisiya qoymusdular.

1974-cii ilds Yaponiyanin Beynolxalg Ticarat vo Sonaye Nazirliyi torafindan
Vencur Sirkatlor Morkazi ( Venture Enterprise Center, VEC) quruldu. VEC
sahibkarlarin yeni sirkot qurmasinda, movcud sirkotlorin inkisafinda vo onlara
maliyys doastoyinin verilmasindo vacib rol oynayir. Onun bu sahodo funksiyalari
asagidakilardan ibaratdir:

e Kigik vo  yiksok texnologiyalar  sahasindoki  sirkatlorin
maliyyalosdirilmasi {i¢ciin banklardan alinan kredit miqdarinin 80%-ino godor
zamin durmag. Ancag bu xidmot garsiliginda 2% komisyon haqq alinir.

e VEC-in digor xidmati isa Yaponiyada vengur fondlarm faaliyyati
haqqinda osas informasiya monbayi olmasidir. VEC-in hoyata kegirdiyi illik

arasdirmalardan daha ¢ox ki¢ik vo orta dl¢iilii innovativ sirkatlor istifads edirlor.
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Yaponiyada ilk 6zal vengur sirkatlor 1970-ci illorin avvalinds investisiya va
ticarat banklar torofindon qurulmusdur. Daha sonra 1973-1974-cii illordo yasanan
iqtisadi durgunlug, birjadankonar bazarlarin olmamasi sobobindon bu ciir sirkatlor
foaliyyatini dayandirmaq macburiyystindo galmislar. Bir qismi faktoring firma
Kimi, digar gismi iso basqa iqtisadi foaliyyatlorlo mosgul olmaga basladilar.

1984-cii ildo ABS-daki NASDAQ birjasinin bir banzori olan JSDA-nin (Japan
Securities Dealers Association) faaliyyats baslamasi vengur fondlarin faaliyystinda
miioyyon canlanma yaratdi vo artiq 1985-ci il etibari ilo 50 vengur sirkat 138 mlrd.
yen investisiya qoymusdular. Son illordo Yaponiyadaki vengur sirkatlorin

foaliyyatlorinin noticalorini agagidaki gostaricilordo gora bilorik:

Cadval 2.5.

Yaponiyada vencur fondlardan istifada gostaricilori

Mlor Miiqavilo [llik doyisma | Vengur fondlarm Mllik doyismo
say1 (%) hacmi (%)
( mird. yen)
2005 2834 - 235 -
2006 2774 -2,1 279 14,2
2007 2579 -7 193 -33,2
2008 1294 -49,8 137 -29,7
2009 991 -23,4 88 -36,8
2010 915 -7,6 113 43,5
2011 1017 11,1 124 9,7
2012 824 -18,9 103 -16,9
2013 1006 22 164 59,2
2014 963 -4,2 144 -12,1
2015 1063 10,3 123 -14,5

Moanba: VEC Venture News (Issue No.4, 2014) —The Result of Survey on Venture
Capital Investment Trends in 2015

Yapon vencur sirkotlorin investisiya qoyma metodu ABS-dakilardan farglidir.

Yaponiyada vengur sirkatlor ABS-da oldugu kimi onlara miiracist edan sahibkar va



62

ya firmalarin layihalorini giymotlondirorok se¢mo iisulundan c¢ox, qozet va
jurnallari izloyarok kapital qoymaq istadiklori firmalari se¢gmayo daha ¢ox tstiinliik
verirlor. Cox nadir hallarda 6zal vo dovlat vencur sirkatlor eyni firmaya investisiya
goyulusu edirlor.

Burada kapital dostoyi alan firma 6 ayda bir vengur sirkoto hesabat vermok
macburiyyatindadirlor. Vencgur sirkatlor do 6z névbasinds, 2 vo ya 3 aydan bir
maliyyslosdirdiyi firmani1 ziyarot edarlor. Ogor firmanin voziyyati yaxsi deyilss, bu
ziyarotlor daha six olur vo bir ya da iki ayliq hesabatlar gozdon kegirilir. Ancaq
vencgur sirkatlorin bu firmalara idaragi vo ya menecer gondormosi ganunvericiliklo
gadagan edilmisdir.

Yapon sirkotlori nadir hallarda start-up kapitaldan istifads edirlor. VEC-in
aragdirmalarina gors, Yaponiyada vengur sirkatlorin dastoklodiyi firmalarim 2/,-si

az1 10 il foaliyyot gostormis firmalardir.
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Sokil 2.4. Yaponiyadaki firmalarin foaliyyat ilina gora vencur sirkatlor
tarafindan maliyyalasdirilmasi.
Bu ciir vaziyyatin yaranmasmin 2sas Saboblorindon biri do sirkatlorin

sohmlarini satacagi fond bazarlarinda istirak etmasi tigiin kotirovka sortlorinin agir
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olmasi idi. Bunun garsisin1 almaq tglin 1983-cii ildo bozi kotirovka sortlori
yiingtillogdirilmisdir. Hal-hazirda Yaponiyanin 2-ci doracoli fond bazarlarinda
kotirovka sortlori ilo ABS-dakilar demok olar ki, eynidir. Yalniz bir forq var ki,
Yaponiyada sohmlarini satmaq istoyan sirkatlorin monfaatli olmasi sorti var.

Cin. Cindo vencur maliyyologdirmanin osast 1980-ci illorin ortalarinda
goyulmusdur. Hokumot elo fikirlosirdi ki, bu qorar yerli yiiksok texnologiyalar
sahssinin inkigafina sorait yaradacaq. Ancaq vengur sirkatlorin vo ddvlstin bu
sahodo tocriibasizliyi vo informasiya azligi miisbot naticolorin  alinmasin
angoallayirdi.

Bununla bels, 6zal sektorun vo ddvlatin bu istigamotdo davamli dostoyi
naticasinds, 1999-2000-ci illordo Cindo vengur fondlarin foaaliyyatinin siirotlo
inkisafina nail olunmusdur. Artiq 2000-ci ildo toxminan 120 vencgur sirkot var idi
Vo Pekin, Sanxay vo Senjen sohorlori vengur maliyyalosdirmonin moarkazlarina
cevrilmisdilor. Hal-hazirda diinyada vengur kapitalin hacmins goro Cin ABS-dan
sonra 2-ci yerds durur.

Soakil 2.5.

Cindo 2006-2015-ci illar arzinda vencur kapitalin hacmi (mlrd. dollar)

48,8
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Moanba: AVCJ and PwC Analysis
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Cin sirkatlorinin vengur maliyyalosdirilmasindo xarici kapitalistlorin boyiik
rolu vardir. Ancaq bu kapitalistlor Cindo miiayyan forgliliklorlo garsilagirlar. Bu
forqgliliklori asagidaki kimi qruplagdira bilorik:

- Tonzimloma sistemi va kapital bazarinin strukturu. ABS-da vo digar gorb
olkalorinda kapital bazarmin strukturunda fond bazarlar1 shomiyyatli yera sahib
olduglar1 halda, Cindo kapital bazarinin osasini banklar togkil edir. Cin banklar1
yerli sirkatlorin sshmlarinin ¢ox hissasine sahibdirlor vo idara heyatindo tomsil
olunurlar. Igtisadiyyatn tonzimlonmosi sistemi banklar1 vencur investisiya
istigamatinda havaslondirir va fond bazarlarina ¢ox az dastak olur.

- Cin madaniyyati. Bir xarici 6lkada is qurmaq istayirsansa, avvalca o 6lkanin
madaniyyati ilo tanis olmalisan. Cin 6z madaniyyati digor 6lkalorondan farglonir.
Cindoki vengur kapitalistlor soxsloraras1 miinasibatlora qazanilcaq goalirlordon daha
cox Ustlnliik verirlor. Belo ki, ABS-da vencgur kapitalistlor maliyyslosdirdiklori
sirkatlorin yalniz CEO-su ilo alage qurdugu halda, Cindo vengur kapitalistlor
sirkatin hom CEO-su, hom do digar asag1 vo yuxart saviyyali menecerlari ilo six
miinasibatlor yaradirlar.

- Maliyyalasdirilocok  sirkatlorin ~ secilmasi. Qarb  Olkalorindo  kapital
qoyulacaq sirkotlorin segilmosindo biznes-planin qiymatlondirilmasi osas rol
oynadig1 halda, Cindoki vengur kapitalistlor {iciin bu istigamatds biznes-plandan
olavo sirkotin ilkin goriiniisii, maliyyo Vo miihasibat hesabatlari, tolob olunan
calisqanliq, sahibkarin indiyano kimi olan foaliyyati vo s. kimi gostaricilorin
dayarlondirilmasi daha vacibdir.

- Tacridetma. Cin sirkatlori yerli vengur kapitalistlorin dastayindon daha gox
istifads edirlor. Xarici vengur investorlarin maliyyslosdirmasindon istifads etdiklori
zaman, onlarla soyuq, skeptik vo daha tomkinli davranirlar ki, bu da xarici
investorlarla yerli sahibkarlar arasinda kooperativliyin azalmasina sabob olur.

- Kapital monbalarinin azligi. Cinds foaliyyat géstoron vengur kapitalin 2sas
hissasini dovlat verir. Tokco onu geyd etmok lazimdir ki, Cin Vengur Kapital

Institutunun  arasdirmalarina  géro  2003-cii  ildo Cindoki biitiin  vengur
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maliyyalosdirmanin 48%-i dovlot kapitali hesabina hoyata kegirilmisdir. Digor gor
olkalorindon forqli olaraq, burada sigorta vo sosial miidafio fondlarmin vengur
investisiyalara calb edilmasina icazo verilmir. Bunun naticasidir ki, Cin firmalari
start-up kapitalin tapilmasinda ¢otinliklorls qarsilasirlar.

- Intellektual miilkiyyat hiiquglarimin zaif gorunmasi. Vengur kapitalistlorin
Cindo vengur foaliyyatlo mosgul olmasinda ciddi problem yaradacaq niianslardan
biri do, burada intellektual miilkiyyat hiiquglarinin qorunmasi sahasinds olan
bosluglardir. Cin hokumatinin bu istigamotds gordiiyii islor, gobul etdiyi ganunlar
da intellektual miikiyyatin qorunmasinda elo do ugurlu naticalor vermomisdir. (29,
soh. 713-714)

Illor kegdikco, Cin hokumati vencur kapital sahasinda bir sira qanunlar,
tonzimlomolor hayata kegirdi. Bu tonzimlomalardan biri do vengur sirkatlorin son
morhalodo kapitaldan ¢ixis amoliyyatlarin1 hoyata kegirmok {iglin lazim olan
kapital bazarlarinin yaradilmasi idi. Bunun iigiin 2009-cu ildo Cinda, eynilo,
NASDAQ-1n funksiyalarint dagiyan ChiNext birjas1 yaradilmigdir. ChiNext birjasi
fond bazarlarinda kotirovka sortlorini 6doya bilmoyan sirkatlor {igiin sohm
satiglarin1 hoyata keciro bilocoyi kapital bazar1 funksiyasim1 dasiyir. Foaliyyato
basladigi ilk ilindoco, bu birjada yiiksok galirliliya malik (ortalama goyulan
kapitalin 66 misli) 100-don artiq sirket 6z sohmlarini satisa ¢ixarmigdir. (37, sah.2)

2001-ci ildo Cin hokumeatinin xarici investorlarin yerli valyuta ilo vengur
foaliyyatini dastokloyan ganunu gabul etmosi bu istigamatdo miihiim iraliloyislore
nail olmaga imkan yaratdi. ©lavo olaraq, hokumaotin vencur fondlar iigiin lazim
olan minimum haddin 100 min. dollardan 10 min. dollara endirmasi Xxarici
investorlarin Cin vengur kapital bazarinda istirakina boyiikk stimul yaratdi. (38,
soh.47)



66

IIT FOSIL. VENCUR MALIYYOLOSDIRMONIN AZORBAYCANDA
TOTBIQI IMKANLARI.

3.1. Azarbaycanda innovasiya fondlarimin faaliyyati.

Miiasir dovrdo diinyada iqtisadi inkisaf «bilikloro osaslanan iqtisadiyyat»
morhalasine godom qoyub. Bu inkisaf qagilmazdir. Ona goro do, tokco fordi
biliklori maliyyalosdirmok deyil, ham do biliyin somarali istehsal kegmaosi xiisusi
ohamiyyato dasiyir. Siiratlo doyison diinyada tstiinliik tohsil sistemini inkisaf etdiro
bilon, asas dasiyicisi ganclor olan innovativ potensialindan effektiv istifado etmoayi
bacaran 6lkalordo olacaqdir. Bununla baglh olaraq, Prezident Ilham Oliyev qeyd
edir ki, “Goalacak, olbatts, yalniz biliklarlo bagli olacaqdir. Galocokdsa o 6lkalor
iistiinliilk gazanacaq ki, orada elmi-texniki toraqgi, texnoloji yeniliklor vardir. Biz
bu 6lkalarin sirasina daxil olmaga ¢aligsmaliylq. Bu miimkiindiir...”.

Innovativ iqtisadiyyatda on vacib olan amillordon biri mohz insan kapitalinin
inkisafidir. Bunun {¢iin isa, 6lkads elm vo tohsil sisteminin {istiin inkisafi asas
prioritetlordon olmalidir. Qeyd etmok lazimdir ki, XXI asrdo Azarbaycanda tohsil
sisteminin asas missiyas1 mohz 6lkonin modernlaogsmasi Vo onun beynalxalq rogabast
gabiliyyatinin artirilmasi istigamatinds zoruri insan kapitali yaratmaqdan ibaratdir.
Bu, hall edilmali an vacib masaladir. Tohsil vo elmin inkisafinin milli strategiyasi
miasir kompetensiyalara yiyalonmis, yiiksok ixtissli menecer vo miiallim
hazirh@ina nail olmaq hesabina gabaqcil texnologiyalara oasaslanan tohsil
infrastrukturunun formalasdirilmasi togkil etmisdir.

Igtisadi islahatlarin hoyata kegirildiyi dovrlorda innovasion foalliq nozoro
carpacaq doracads asagi diismiisdiir. Bunun da asas sobabi yiiksok tohsilli kadrlarin
olmamasi, investisiya resurslarinin  mohdudlugu soraiti vo innovasiya
infrastrukturunun zsif inkisaf etmosidir. Burada elmls istehsalatin, sonaye va kond
tosorriifatinin  bazarla, istehsal olunan mohsullarin ragabstgabiliyyatliliyinin
texnika ilo zoif olagesini olava elosok, onda hogigoton gorarik Ki, innovasion

foalligin yiiksoldilmasi bir ¢ox manealorlo qarsilasir.
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Indiki soraitdo Azorbaycanin beynolxalq soviyyado elmi-texniki proseslordon
geri qalmigdir. Texniki vo texnoloji cohotdon geri galmani sobob olan amillordon
biri do Qorbin inkisaf etmis olkolorinin iqtisadi inkisafin investisiyali tipindon
innovasiyali tipina kegmoasidir. Mohz bu sobabls hal-hazirda Azarbaycanda iqtisadi
inkisafin innovasiyali tipino keg¢id daha zoruri xarakter dasiyir ki, bu da bir sira
amillarlo alagadardir. Hor seydon avval innovativ mohsul istehsalgilarinin sayini
artirmaq, innovasiyativ mohsul istehlak¢ilarinin davranigina {stiinlik vermok,
innovasiyativ mohsul istehsalgilari ilo istehlakg¢ilar: arasinda qarsiliqli alageni daha
da giiclondirmak lazimdir.

Innovasiya foaliyyati osasinda davamli iqtisadi inkisafa nail olma
istigamatindo elmi bazaya osaslanan mohsullarin toklifinin irali siiriilmasi,
innovativ. mohsul istehsal edanlorin birbasa innovasiya bazarina sarbast daxil
olmas1 mexanizmini daim tokmillasdirmasi vacibdir. Bunun ii¢iin do innovasiya
bazarinin togkilati-hiiquqi bazasinin yaradilmasi vacibdir. Bu da 6z névbasinds
intellektual miilkiyyat¢ilorin miidafio olunmasina sobob ola bilor. Olbotto Ki,
innovasiya tipli inkisafa kec¢id vo miitoroqqi struktur doyisikliklarinin
formalasdirilmas:1 hazirda bir sira todbirlorin goriilmasini tolob etso da, qisa
miiddatdo onlarin hall olunmasi miimkiinsiizdiir. Bu moasalalorin halli yalniz yaxin
orta miiddatli vo ya uzun miiddatli perspektivds prioritet istigamatlor kimi qoyula
bilar.

Azorbaycanda innovasiyaya osaslanan iqtisadi sistemin qurulmasi, 6lko
iqtisadiyyatinin ragabat gabiliyyatinin artirtlmasi istigamotindo miiayyan kompleks
todbirlor hoyata kegirilmisdir.

“2002-2005-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda kicik vo orta biznesin
inkisafi Dovlot Programi™nda o6lko iqtisadiyyatinda ©6zal bolmonin inkisafini
siiratlondirmok, bu sahoays investisiyalarin calb olunmasii havaslondirmak
mogsadilo  ki¢ik vo orta biznes subyektlorinin innovasiya layihalarinin
maliyyoslosdirilmasine  komok  gostorilmosi, vengur fondundan istifado

mexanizminin yaradilmasi, Baki gohorindo texnoloji biznes inkubatorun
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yaradilmasi istigamoatindo innovasiya yoniimlii sahibkarligin inkisafina olverisli
sorait yaradilmasi lizra dovlot orqanlari, nazirliklars konkret tapsiriglar verilmisdir.

Innovasiya prosesi elmi biliyin vo ya ideyanin hor hansi mohsula,
texnologiyaya, xidmoto vo onlardan samoara almaq moqgsadi ilo praktiki istifadosi
morhalalorini ohato edir. Bu prosesi osas toskil edonlordon biri do innovasiyanin
maliyyslosmosidir. Yeni texnologiyalarn, sanayenin yeni saholorinin, yeni
igtisadiyyatin maliyyalogmasinin asasini vengur kapitali togkil edir.

Bu giin Azorbaycanda asasini yerli kapital togkil edon vengur biznesindon
danigsmaq holo tezdir.

Vengur biznesinin problemlorindon sohbot agmamigsdan Onco inkisaf etmis
vengur bazarlarmin nailiyyatlorinin asas baslangic sortini toyin etmoli vo onu
miiasir Azarbaycan soraiting totbiq etmok lazimdir.

ABS va Avropada miiasir vencur biznesin yaradilmasi vo dinamik inkisafinin
asas istigamatlorini sadalayaq:

- giymeatli kagizlar bazarinin inkisafi;

- kicik innovasiya istehsal-texnoloji kompaniyalarin islomolorinin
yiiksak kommersiya potensiali;

- verilon istigamatin inkisaf perspektivlarini giymatlondira bilon vo
kapital, onu taskil edicilarlo alagalondirici ola bilon professional menecerin olmasi;

- institusional investorlar depons edilmis kapitalin olmasi;

- vengur kapital1 sirkatlorin mohsul istehlaki bazarinin yiiksok hacmi va
6doma gabiliyyati va s.

Sortlorin tam siyahisi daha genisdir. Osasi yalniz ilk 3 sortdir. Onlardan biri
yerina yetirilmodikds vengur biznesinin moévcudlugu miimkiin olmur. Qalan sortlor
biznesin hacmi va inkisaf dinamikasina, onun texnologiyasina tosir edir.

Umumiyyatla, sonaye cohatdon biitiin IEQ-do igtisadiyyatin idars olunmasinin
dovlat mexanizmi sisteminds xirda biznesa Vo o ciimlodon do, vengur fondlarin
faaliyyatina ganunvericilik va tagkilati-igtisadi dastok mexanizmi miihiim yer tutur.

Dovlat aparatinin xiisusi struktur bolmolori belo bir dastayin toskil olunmasinda
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istirak edirlor. Onlarin osas vozifosi vencur sirkatloro maliyys, idaroetmo,
konsultativ vo informasiyon komokliklorin gostarilmasindon ibaratdir.

Kigik vengur sirkatlorin foaliyyatino yardimin on ¢ox istifado edilon
formalarindan biri innovasiyalarin islonmasi vo hoyata kecirilmosi iizra dovlet
kontraktlart sistemidir. Miinasibatlorin kontrakt formasi dovloto ehtiyatlarin
boliisdiiriilmasi prosesing, istehsalatin strukturu vo hacmina, texnoloji yeniliklorin
genislonma bazarina vo istehsal olunan mohsullarin rogabatqgabiliyyatliliyine tesir
gbstarmaya imkan verir.

Vencur maliyyalosdirmonin somorali foaliyystini tomin etmok moagsadilo
diinya tocriibasinds sirkotlorin universitet vo sonaye miiassisalori io kooperasiyasi
osasinda texnologiyalar vo elmi todgigatlarin naticalorinin istehsalata totbiqi
mexanizmins rahat daxil ola bilmasi sistemindon genis istifads olunur. Bu masalo
cox vaxt ara¢i vengur moarkozlorinin kémoayi ilo hall olunur. Onlarin maliyya
dastayi hom dovlotdon, hom do geyri-dovlat toskilatlarindan (soxsi firmalar, ayri-
ayr1 sahibkarlar va s.) aldig1 vesaito asaslanir. (7, soh. 168-169)

Azarbaycanda vengur maliyyslosdirmanin inkisafi tigtin digar masalalori hall
etmok lazimdir. Kigik firmalar boyiimalidir vo aksiya buraxilisi ilo investorlarin
golirini tomin etmalidir. Fond bazar1 vo istirakcilar buna hazir olmalidir. Ideya
yaxs1 satilan va galir gatiron moahsula ¢evrilonds aksiyalara talab olacaq. Burada da
problemlor var:

Birinci, Azarbaycanda 6doma qabiliyyati olan talobin hacmi boyiik deyil,
yiiksok texnoloji mohsul isa maliyys talab edir.

Ikinci, respublikada islomolorin kommersiyalasmasi sistemi yoxdur.

Azorbaycanda vengur biznesina digor faktorlar da tasir edir:

- vengur kapitali ilo innovasiya biznesi arasinda sorfoli omokdasligini tomin
edon qarsiligli alagonin zoif inkisafi (olmamasi);

- Azorbaycanda vengur kapitali monbalorinin az olmast;

- Riskli kapital qoyulusunun zoifliyi vo bunun {igiin lazim olan bazar
mexanizminin olmamasi,

- kigik elmtutumlu biznes sahasinds sahibkarliq foaliyyostinin asagi olmast;
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- vencur biznesinin zaif informasiya dostoyi;

- Azorbaycanin elmi-texniki sferasinda vengur investisiyalagsmasi {i¢iin
colbedici obyektlar ola bilmaya gabil yeni vo mdvcud kigik va orta siiratlo artan
texnoloji miiassisalorin meydana ¢ixmasini tomin edon infrastrukturun inkisaf
etmomasi;

- fond bazarinin kifayat olmayan inkisafi ilo sartlonan vengur investisiyalarin
asag1 likvidliyi,

- elmi miiossisalorin gapaliligi, onlarin perspektiv layiholori vo islomoalori
haqqinda informasiyalarin olmamasi;

- vengur sarmayagilor tigtin gabul olunan riskin tomin edon yiiksak texnoloji
sektor miiassisasing birbasa investisiyalarin calb olunmasi li¢iin igtisadi stimullarin
olmamasi;

- kicik vo orta biznes sahasindo vencur foaliyyotinin asagi niifuza malik
olmasi;

- innovasiya layihalorinin ixtisaslt menecerlarinin ¢atismazligi vo S.

Sokil 3.1.
Azarbaycanda vencur fondlarm faaliyyatini langidon faktorlar
vengur kapitali fond bazarinin vencur fondlarin vengur
manbalarinin 7aif inki§ af faaliyatini tam r;dan mahylyalag c!?mlal
1 . bazar mexanizminin sahasinda hilqugi-
az olmast etmasi olmamast bazanin olmamas:
kigik elmtutumiu j -
biznes sahasinda zoif _ Imovastya
sahibkarliq informasiya layihalatinin gﬁsash
faaliyyatinin asag dostavi menecerlarinin
olmast 251ay1 catismazlig

Bunun iglin vengur sirkatlorinin magsadi  vengur investisiyasinin fardi

sonayesini stimullasdirmaq, igtisadiyyatda innovasiya sahalarinin inkisaf etdirmok
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va beynalxalq bazarda Azorbaycan elmtutumlu texnoloji mohsullarinin harakatini
tomin etmakdon ibarst olmalidir.

Vengur sirkatinin innovasiya sistemindo rolu yiiksok texnoloji sektorun
vengur investisiyast vo maliyys doastoklomasinin stimullagdirilmasidir. Vengur
fondlarinin miisbot inkisafi fordi investorlarin, kommersiya banklarinin, sigorta
sirkatlorinin, maliyys-istehsal qruplarimin vengur kapitali bazarmma ke¢masing
stimul yarada bilor. Banklar layihonin hazirlanmasini, riskin bir hissosini 6z
tizarina gotiira bilar vo bununla da bu bizness get-geds daha ¢ox calb edils bilar.

Digar torafdon, ganungulugun stabillosmasi, aqli miilkiyyatin tohliikasizliyi vo
standartlagmasi prosesinin tomin edilmasi, miosllif hiiquqlart vo ticarot markasinin
gorunmasi, innovasiya sahibkarlarina bu hiiquglarin qorunmasinda komok sistemi
yaradilmasi investisiyalasma miihitinin yaxsilasmasi ti¢lin miithiim ohamiyyato
malikdir. Bazar tosorriifat1 soraitinds oqli miilkiyyotin miidafio mexanizmi tigiin bir
sira toloblar irali siiriiliir. Bu toloblor asagidakilardir:

e Innovasiya layiholorinin reallagdiriimasini hoyata kegiron tosorriifat
subyekti torafindon texnoloji rentanin alinmasinin tomin olunmast;

e Patentlogmo proseslorinin asagi mosraofliliyi  vo onun hoyata
kecirilmasi ti¢lin giizastli kreditlorin alds edilmasi imkani;

e Innovasiya mohsullar1 vo texnologiyalar: istehsalinin togkili {igiin
lisenziyalarin alinmasi zamani dovlot strukturlarinin komayi.

Innovasiya-investisiya foaliyyatinin tonzimlonmasi vo investisiya miihitinin
yaxsilasdirilmasi baximindan vergi macallasi xiisusi ahamiyyatli ganunverici sanad
sayilir va 2000-ci ilde bu macalls hazirlandi. 11 iyul, 2000-ci ildo gabul olunan
Vergi Macallasi 2001-ci il yanvarm 1-don qiivvays mindi. Sonradan g¢oxsayli
tokmillogdirmalorin  aparilmasi noaticesindo  Azorbaycan Respublikasi Vergi
Macallasinds investisiya faaliyyatinin va innovasiya proseslarinin siiratlonmasi 6z
asaslt hoallini tapmigdir. Hiiquqi soxslorin monfoat vergisinin 35 %-don 2009-cu
ilda edilon dayisiklikla 20 %-2 godar azaldilmasi bu moanada hoyata kegirilon an

vacib tadbirlardan biri hesab olunmalidir.
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Olkoda investisiya foaliyyatini stimullasdirilmasi istigamotinds atilan
addimlardan biri do Azaorbaycan Investisiya Sirkati (AIS), Azorbaycan Ixracin va
Investisiyalarin Tosvigi Fondu (AZPROMO) kimi qurumlarin yaradilmasi
olmusdur.

Nizamnamo kapitali Dovlot Neft Fondu vosaitlori hesabina formalagan
Azorbaycan Investisiya Sirkoti Agiq Sohmdar Comiyyati 2006-c1 ilin martindan
etibaron ayri-ayri layihaloro investisiyalar qoymaga baslayib. Bu, faktiki olaraq
olkado neft golirlorindon istifadonin yeni mexanizminin totbigino baslanmasi
demakdir. Ciinki Prezidentin 30 mart 2006-ci il sirkotin yaradilmasina dair verdiyi
soroncama oasason, AIS bilavasito Azorbaycanda “Neft vo gaz golirlorinin idars
olunmasi tizro uzunmiiddotli strategiya”ya uygun olaraq iqtisadiyyatin geyri-neft
sahalorinin inkisafina, bu sahslordo mévcud miisssisalorin maddi va texnoloji
bazasinin yenilogdirilmasine investisiya qoyulusunun tosviqi moqgsadi ilo yaradilib.
Sirkatin investisiya foaliyyatinin moagsadini, asasan, 6lks iqtisadiyyatinin geyri-neft
saholorindo foaliyyst gostoran soshmdar comiyyatlorinin vo digor kommersiya
toskilatlarinin nizamnamo kapitalindaki istirak payini, o ctimlodon, sshmlarini
almaqla miiddatli investisiya qoyulusunun hoyata kegirilmasi toskil edir. (43)

Azorbaycan Ixracin vo Investisiyalarin Tosvigi Fondu (AZPROMO) 2003-cii
ildo yerli istehsalin inkisafi ilo Glkonin ixrac qabiliyystinin artirilmasi vo
investisiyalarin colb edilmasini havaslondirmok mogsadilo yaradilmigdir. Fond
investorlar, yerli istehsalgilar vo hokumot arasinda korpii rolunu oynamaqla dovlot-
6zal sektor dialogunda shamiyyatli iglor goriir. AZPROMO xarici investorlara 6z
investisiya layihoalorini hoyata kegirmok iiglin sahalorin miiayyanlosdirilmosindo,
yerli biirokratiya ilo miibarizo aparmaqda vo onlarin Azorbaycana galmasini
asanlagdirmaqda yardim edir. Yerli miiossisalor do AZPROMO-nun maslohot
xidmatlori vo xarici bazar todqiqatlarindan faydalanirlar. (44)

Azorbaycanda  texnologiyalarm  transferi  do  inkisaf etdirilmalidir.
Texnologiyalarin transfer mexanizmi dedikds, dovlot sektorunda iglonib
hazirlanmig texnologiyalarin sahibkarliq sektoruna verilmasi nozards tutulur. Belo

bir mexanizmin vacibliyi onunla slagadardir ki, ¢oxlu kasflar vo vacib texniki
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Qorarlar  dovlet  elmi-tadqgiqat  institutlarinda  almir.  Lakin, onlarin
kommersiyalasdirilmasi {igiin alave xarclora ehtiyac duylur. Homin Xarclor 6z
hacmina gors todgigat marhoalasinds hoyata kegirilmis qoyuluslari xeyli 6tiib kegir.
Belos ki, dovlat innovasiya totbiqi bazasimin maliyyslosdirilmasi ti¢iin kifayat qodor
vosaitloro malik olmurlar. Onda homin innovasiya todqgiqatlariin istehsalda
istifado imkanlarmin sahibkarliq strukturlarina verilmasi mogsadsuygun hesab
edilir.

Respublikada “beyin axini”nin olmasi, kommersiyalasmis texnologiyalar
bazarinin inkigsaf etmomosi, texnologiyalara tolobin olmamasi elmi-texniki
potensialin azalmasina gatirir ¢ixarir Ki, bu da vengur biznesin mévcudlugu sarting
ziddir. Elmi-texniki potensiali inkisaf etdirmok, mioassisalorin innovasiya
aktivliyini artirmaq lazimdir. Bunun iiglin hovaslondirma todbirlori goériilmalidir.
Innovasiya aktiv sirkotlorinin  stimullasdirilmas1 {izro qanunguluq inkisaf
etdirilmalidir. Ragabatodavamli texnologiyalarin totbiqi mexanizmi Azarbaycanda
yerli kapitalin dostoklonmosidir. Belo ki, Azarbaycanda yiiksok ixtisasli menecerlor
var. Xarici sirkatlords yerli menecerlorin islomasi buna siibutdur. Yerli investorlar
6z menecerlorimizo inanmali, onlarin potensialindan genis istifado etmoayo
baslamalidirlar.

Vencgur biznesinin ti¢lincii asas sortlorindon biri do milli kapitaldir. ©gor
Azorbaycan biznesi deyilirso, onda yerli kapital da var. Bu giin iqtisadiyyatimiza
investisiyalar colb edilmalidir. Miiasir texnologiyalara vengur calb edilmasi li¢iin
imkanlar genisdir. Lakin bir ¢ox inkisafda olan 6lkalorin milli bizneslari garsisinda
duran problemlor Azarbaycanda da mévcuddur:

- Azorbaycanda vengur kapitalin xiisusi faaliyyatini tonzimlayan normativ-
hiiquqi baza yoxdur. Ona gora do vengur biznesi inkisaf etmis 6lkalords oldugu
Kimi, bu mexanizmlards dovlst dastoklonmasi tadbirlori nozars alinmayib;

- Azorbaycanda giymatli kagizlar bazarmin inkisaf etmamasi;

- siyasi sabitliyin olmamasi;

- milli innovasiya sisteminin formalagma moarhalasinds olmas;
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- Vengur kapitalinin ¢ixisinin miixtalif strategiyasi proseduru islonmayib. Bu
da vencur biznesinin somaraliliyina manegilik toradir. Ona gors do fond bazarinin
aktivlosmosi vo bu prosesin dostoklonmasi ¢ox vacibdir. Bu, Kkapitalin
yaradilmasini vo texnologiyanin miikommollasmasini tomin edir, maliyys riskinin
Soviyyeasinin azalmasina sobab olur vo vengur biznesinin investorlar torafindon

colbediciliyini artirir.

3.2. Azorbaycanda vencur fondlarim foaliyyatinin yiiksaldilmasi

perspektivlari.

Miiasir dovrds diinyada postindustrial comiyyatdon informasiya comiyyatino
kecid soraitinds globallasan iqtisadiyyatin hor seydon 6nca innovasiya iqtisadiyyati
Kimi xarakterizo edilmosi fikrino sovq edir. Burada osas sferalar istehsalin
somaraliliyinin yiiksaldilmasini stimullagdiran, bazarda rogabet {istiinliiklarinin
oldo edilmasine gorait yaradan, omtoslorin  vo xidmotlorin  keyfiyyat
xtisusiyyatlorinin -~ tokmillogdirilmasine  xidmot edon  yeni informasiya
kommunikasiya texnologiyalarinin tatbigidir. Qeyd etdiyimiz bu prosesds asas rol
dovlat  tonzimlonmosine vo  miiassisalorin  innovasiyon  tosobbiislarinin
dostoklonmasine  moxsusdur. Soziigedon tonzimlonmoanin istigamotlori  gox
cohatlidir vo miivafiq olaraq, tohsil sahasindon vengur biznesi sferasina qador
institusional islahatlarin hoyata kecirilmasi tolob olunur. Yeni texnologiyalarin
inkisaf etdirilmasi ilo camiyyatin igtisadi hoyatinda prinsipial doyisikliklorin bas
vermoasi labiiddiir.

Bu giin Azorbaycanda vengur fondlarinin yaradilmasi vo onlarin
foaliyyatlorinin xiisusiyyatlori innovasiya iqtisadiyyatinin formalasmasinda boyiik
rolu ola bilor. Vengur fondlarinin inkisaf etmosi iiglin birinci sort — investisiya
manbalarina ¢ixisin alds olunmasidir. Bu giin qiivvads olan ganunvericiliys asasan

no fiziki soxslor, no do ki institusional investorlar (investisiya fondlar1) vengur
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fondlarin1 yarada bilmozlor. Bu isa 6z ndvbasinds, innovasiyalara istigamatlonan
investisiyalarin potensial bazasinin nozoro carpacaq dorocods azalmasina sobob
olur. Yani nainki, “Vengur fondlar1 hagqinda”qanun gebul edilmali, iistalik digor
ganunlarda da (mosalon, “Investisiya fondlar1 haqqinda” qanun) vencur biznesini
stimullagdiran diizolislor aparilmalidir. Xatirlatmaq lazimdir ki, ABS-in vencur
fondlarimin siiratlo inkisafi pensiya fondlarinin 6z aktivlarinin 10%-ni vengur
fondlarina investisiya qoyuluslari ilo baslamisdir. (13, sah. 9-12)

Mahiyyat etibar1 ilo vencur fondlarinin Azarbaycanda monbayi kimi ya
maliyya-sanaye qruplarinin dévriyyada olmayan vasaitlori (azad vasaitlar), ya da ki
fordi xarici investorlarin (6zal vo yaxud geyri-hokumat) vosaitlori gostorila bilar.

Ikinci miihiim sort — fondun risklorinin azaldilmasina xidmet edon sazislorin
strukturlagdirilmas: tiglin imkanlarin yaradilmasidir. Burada séhbot imtiyazl
sohmlara vo adi sohmlaro ¢evrilon, oOpsion xiisusiyyotlori olan miilkiyyat
alotlorindon gedir. Qanunvericilikdo adi imtiyazli sashmlarlo slagodar nozards
tutulubdur ki, birincisi, onlara idaroetmados istirak hiiququ verilir, ikincisi, onlar
fondun nizamnamo vasaitlorinin 10%-ni toskil eda bilorlor. Bu isa 6z névbasindo,
vengur layihoalori ii¢iin kifayat deyil. Azorbaycanda vengur investorunun istifados
edo bilacayi yegans alot adi sohmlordir, bu adaton biitiin inkisaf etmokds olan
bazarlarda xiisusi kapital fondlarinin faaliyysti iiclin do xarakterikdir. Burada
catismayan cohot layihalorin reallagdirilmasi zamani olverigsiz ssenarilordo
investorlar {i¢lin  sigortanin  olmamasidir. Deyilanlorlo  yanasi, korporativ
idaroetmonin yiiksok standartlarinin olmadigi soraitde, vengur investora 0z
miilkiyyat¢i hiiquqlarinin tominati tigiin sohmlorin nazarst paketina sahib olmagi
tolob olunur.

Ucgiinciisii, sohm bazarinin inkisafi vo IPO (Initial Public Offering - sohmlorin
ac1q qeydiyyat tizra ilkin yerlosdirilimasi) tigiin soraitin yaradilmasidir. Miivafiq
olaraq, investisiya bazasinin yaradilmasi i¢lin har seydon Onco pensiya vo
investisiya fondlarinin aktivlorinin artmasi talob olunur. Maliyys bazarmin vo [PO-
nun yoxlugu soraitindo fond {i¢iin investisiyalardan yegano ¢ixis yolu sahm

paketlorinin strateji investora satilmasidir. Lakin bu artiq alicilar {i¢iin daha az
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rogabast miihitinin yaradilmasi demok olardi, satis zamani1 giymatlor, tam olaraq,
diizglin mioyyonlogdirilmir, naticods vengur layihesinin verimliliyi miiqavilo
baglayan biitiin toroflorin maraqlarina uygun galmir.

Qanunvericilik  vo icraedici hakimiyyst orqanlarinin bu istiqgamotdo
magsadyonlii taskilat¢iliq islorinin reallasdirilmasi miioyyan vaxt tolob edir.

Tocriiba gostarir Ki, an zongin tobii resurslart olan 6lka belo diinyanin an
somoroli  ideyalarindan, elmi-texniki  yeniliklorindon, qabaqcil texnoloji
sistemlorindon istifado etmodon miivaffogiyyat gazana bilmoz. Bu cshoatdon
Singapurun tocriibasi diqqetolayiqdir. Tobii resurslari yox daracasinds olan
Singapur xarici alagelordon, diinya inkisaf resurslarindan, an yeni texnika vo
texnoloji sistemlarindon, informasiya, kommunikasiya texnologiyalarindan, diinya
elmindan, tacriibasindan vo kapitalindan istifade etmoklo 6z inkisafin1 tomin eds
bilmisdir.

Rusiyadaki proseslori do nazordon kegirmok lazimdir. Bu 6lkada bir nego
investisiya fondu var: Rusiya Informasiya-Kommunikasiya Texnologiyalari
Investisiya Fondu, Rusiya Vencur Fondu, Yasay1s ipoteka Kreditlosmosi Agentliyi,
Rusiya Inkisaf Korporasiyast vo nohayst, Rusiya Investisiya Fondu. Fondun
vasaitlori ilk novbada timumi dovlst shomiyyatli infrastrukturun inkisafina, Rusiya
innovasiya sistemi  strukturunun yaradilmasi vo inkisafina hesablanmus,
institutsional formalasmanin tomin olunmasimi noazordo tutan layihalorin
dastoklonmasina yonoldilir.

Diinya tacriibasine miiraciot etsok gorarik ki, 6lkays investisiya axinini tamin
etmoyin on miitoraqqi Vo genis yayilmis formasi azad iqtisadi zonalardir. Azad
igtisadi zonalar alverigli investisiya miihiti olan Olkalordo daha yaxsi inkisaf
etmigdir. Olverisli investisiya miihiti dedikdo, burada he¢ do giizostlorin coxlugu
vo miixtalifliyi deyil, on osasi xarici firmalarin daha ¢ox monfoot gazanmasi basa
diisiiliir. Amerika vo Avropada AIZ-doki hal-hazirki monfost normasi 30-35%
togkil edir. Asiyada iso maliyys bohraninadok TMK 40%-dok monfoat oldo
edirdilor. AIZ- do qoyulan kapitalin ¢ixarilmasi miiddoti hor hans1 bir digor sahoya

nisbaton 2-3 dofo azdir. 80-ci illordon etibaron Asiya 6lkalori olan Cin, Canubi



77

Koreya vo Malayziyada foaliyysto baslayan AIZ, soziin hogigi monasinda,
igtisadiyyata boyiik tohfalor vermis oldu. Bu 6lkalorinin tocriibasinin Gyranilmasi
6lkomiz ti¢ilin praktik oshamiyyat dasiyir.

Investisiya sahosindo geyd edilon soraitin yaradilmasindan sonra
Azorbaycanda bu sahaya, xiisuson vengur investisiyalarin yatirilmasina, ehtiyath
optimist yanasma mimkiindjir.

Hor seydon oOnco, geyd etmok lazimdir ki, respublikada holo do artim
potensiali tiikonmayoan saholor moévcuddur, demoali, maliyyslosdirilmasi tolob
olunan sahalar vo vengur investoru iigiin layihalords istirak etmok iiglin alverisli
sorait todricon yaranir.

Azorbaycanda elmi-texniki vo innovasiya sferalarmin golocok inkisafi ti¢iin
vengur sahibkarligi sisteminin formalasmasi vacibdir. Qeyd etmok lazimdir ki,
vengur sahibkarliginin inkisafi sahasindo daha boylik noticolori yalniz bu sferada
xeyli tocriibasi olan beynoalxalq va xarici maliyys institutlari ilo six amokdasligin
tomin  edilmosi sortilo  oldo etmok olar. Miiasir morhalods vengur
maliyyalosdirilmoasinin inkisafin1 longidon osas amillordon biri kimi kifayot
daracads calbedici sirkatlorin va ya innovasiya tosobbiiskarlariin olmamasi sayilir.
Odur ki, cari igtisadi soraitdo investisiyalagsma {iigiin coalbedici olan sirkat deyil,
ayrica innovativ layiha miiayyan edilmalidir ki, bu da innovasiya infrastrukturunun
biitiin subyektlorinin six qarsiligl tasirinin zaruriliyini sortlondirir.

Umumiyyatlo, Azorbaycanda innovasiya proseslari hokumaotin sosial-igtisadi
siyasotinin miihiim torkib hissasi olan innovasiya siyasati ilo tonzimlonir. Bu
moqsadlo 6lkads investisiya miihitinin daha da yaxsilasdirilmasina komok edoacok
Dovlat Programi da gobul olunmusdur. “Azorbaycan Respublikasinda 2009-2015-
ci illords Elmin inkisafi tizro Milli Strategiya” adlanan homin dovlst programinda
innovasiya morkazlorinin,  texnoloji  biznes-inkubatorlarin,  texnoparklarin
yaradilmasini ohato edon innovasiya infrastrukturunun formalasdirilmasi vacib
vazifo kimi qarsiya qoyulmusdur.

Bu miihiim voazifalorin yerino yetirilmasinds iso geyd olunan innovasiya

infrastrukturunun  elementlorindon  biri  olan  informasiya-kommunikasiya
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texnologiyalar1 (IKT) profilli texnoparklarm faaliyyoti boyiik rol oynayir. Bir vao ya
bir ne¢a universitet, hamginin, elmi-tadgigat markazlori ilo birbasa vo ya ortaq
foaliyyatlori ilo olagodar olan texnopark, torkibinds elmi naticalora vo yiiksok
texnologiyalara asaslanan sirkatlorin qurulmasi vo inkisafina sorait yaratmaq tigiin
tosis edilir.

Milli texnoparklarin yaradilmasinda osas moqsod miasir elmin prioritet
saholori tizro milli elmi-texniki potensialin iqtisadi prosesloro calb olunmasi vo
elmi-todgigatlarin kommersiyalagsmasi yolu ilo bu sahalorin golocok inkisafina
olava vasaitlorin colb olunmasi sayilir. Prezident I.8liyevin 22 Dekabr 2009-cu
ildo verdiyi Soroncam ilo Sumgqayit Texnologiyalar Parkinin (STP) istismara
verilmisdir. (45)

Inkisaf etmis Slkolorin tocriibosi gdstorir ki, xiisusilo IKT sahasinda boyiik
ugurlar oldo olunmasinda texnoparklar miihiim ohamiyyot kosb edir. Tosadiifi
deyildir ki, taninmus IKT sirkotlorinin 70-80%-i 6z foaliyyatino texnoparklardan
baslayib. Bu tocriibani nozara alaraq Azarbaycan prezidenti 2012-ci il noyabrin 5-
do Sumgqayit soharinds Yiiksok Texnologiyalar Parkinin ("YT Park") yaradilmasi
haqqinda forman imzalamigdir. "YT Park"-1 informasiya vo kommunikasiya
texnologiyalari, telekommunikasiya vo kosmos, enerji somaraliliyi sahalorinds
todqgiqatlar aparilmasi, yeni vo yiiksok texnologiyalarin  hazirlanmasi kimi
foaliyyatlorlo mosgul olmaga imkan veracokdir.

Milli  Maclis torofindon Vergilor Macallasine edilon son olave va
dayisikliklordo sonaye va texnologiya parklari nozara alinmisdir. Belo ki, 6lkada
yaradilan sonaye vo texnologiya parklarmin idaroedici togkilati vo ya operatorunun
monfootinin parkin infrastrukturunun tikintisina Vo saxlanilmasina yonoldilmis
hissasi vergidon azad edilocok. Bundan basqa, 7 il miiddatinds vergiys parkin
rezidenti olan, yani burada foaliyyst gostoron hiiqugi soxslorin parkdaki
faaliyyatindon alds edilon golirlor calb edilmoayacak.

Belaliklo, Azorbaycanda elmi-texniki infrastrukturun modernlogmasins,
elmin, tohsilin vo istehsalin inteqrasiyasinin tomin edilmasing, innovasiya

siyasotinin  somoraliliyinin artirilmast  vo igtisadiyyatin yiiksoldilmasina vo
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buitovliikdo 6lkonin diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya olunmasina texnoparklarin
yaranmasi vo formalagmasi miisbot tosir gostorir.

Olkanin golocok inkisafina xidmot edocok innovativ foaliyyati tomin etmok
moagsadilo Rabito vo Yiiksok Texnologiyalar Nazirliyi torofindon Azoarbaycanda
yiiksok texnologiyalar {izro Regional Innovasiya Zonalarinin yaradilmasina hazirliq
islori aparilir. Bu zonalar iqtisadiyyatin miixtalif sektorlarinda yiiksak
texnologiyalarin totbiqinoe, kigik vo orta sahibkarligin inkisafina, xarici sirkatlorin
Vo potensial investorlarin 6lkonin IKT sektoruna colb edilmasing, respublikada
elektron avadanliglarin vo program tominatinin istehsalina, Azorbaycanin diinya
iqtisadiyyatina inteqrasiyasinin daha da dorinlosmosina xidmot edocokdir. IKT
sektorunun inkisafi vo iimumon Olkonin iqtisadi, elmi, texniki potensialinin
inkisafina tokan veracayini aminliklo s6ylomoya imkan verir.

Innovasiya sahosinda Prezidentimizin 2012-ci il 29 dekabr tarixli Formani ila
tosdiq edilmis “Azorbaycan 2020: Goalocoys baxis” inkisaf konsepsiyasinda elmi
potensialin vo innovativ inkisafinin osas istigamatlori kimi asagidakilar nazardo
tutulmusdur:

- Uzunmiiddatli davamli iqtisadi inkisafinin tomin edilmasi, bilik
iqtisadiyyatinin formalasdirilmasi, elmtutumlu texnologiyanin, mohsulun (isin,
xidmatin) yaradilmasinin stratlondirilmasi moagsadilo innovasiya foaliyyatinin
genislondirilmasi asas istigamotlordon birini togkil edacokdir.

- Bununla slageadar olaraqg, elmin inkisafi onun 6lkamizdaki tarixina va
diinyada gedon meylloro asason prioritetlosdirilocok vo miitaraqqi diinya elmino
samoarali integrasiya prosesi davam etdirilocokdir.

- Elmi infrastruktur tokmillosdirilocok, elmin maddi-texniki bazasi
miiasirlogdirilocok vo bu sahodo informasiya tominati sistemlorinin elektron
formaya kegirilmasi tomin edilocokdir. Eyni zamanda, elmin maliyyslosdirilmasine
dovlot biidcosi resurslart iloyanasi, digor monbolorin  do calb olunmasi
stimullasdirilacaq ki, bu da son naticadoelmi foaliyyatlo mosgul olan is¢ilarin sosial

miidafiasini gliclondiracok vo “beyin axini”nin garsisini alacaqdir.
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- Olkods innovativ iqtisadiyyatin yaradilmasi moqgsadilo elm va istehsal
arasindaki olagolor giiclondirilocak, tatbigi elmi arasdirmalarin bazarin tolobatina
miivafiq olaraq aparilmasi moqsadlo zoruri mexanizmlor yaradilacaqdir.

- Innovasiya foalliginin yiiksaldilmasi yolu ilo rogabotgabiliyyatli
Mohsullarin  istehsalinin  stimullasdirilmasi, innovasiya faaliyyatinin hoyata
kegirilmosi tiglin  zoruri mexanizmlorin qurulmasi, innovasiya potensialinin
somarali istifadasi vo inkisafinin tomin edilmasi moagsadilo dovlat dastayi tadbirlori
reallasdirilacaq vo miivafiq qanunvericilik bazasi yaradilacaqdir.

- Innovasiya sahibkarhigmmin inkisaf etdirilmosi vo yeni faaliyyot
novlarinin vo mohsullarinin inkisafina alverigli miihitin formalasdirilmasi il
yanasi, qabaqcil texnologiyalarm transferi vo monimsanilmasi istigamotinds
todbirlorin giiclondirilmasi, elmtutumlu mohsullarin vo texnologiyalarin iglonilmasi
Vo totbiqi li¢iin texnoparklarin vo innovasiya zonalarinin yaradilmasi nozords
tutulur. Bu baximdan, miivafiq normativ-hiiquqi baza hazirlanaraq gobul edilacak,
innovativ sahibkarligin vo biliklors asaslanan iqtisadiyyatin inkisafini tomin etmoak
mogsadilo Informasiya Texnologiyalarmm Inkisafi Dévlat Fondunun yaradilmasi
nozarde tutulur.

- Novbati illordo gabaqcil diinya tocriibasindon istifado etmoklo
Azorbaycanda informasiya comiyyatinin taloblorina uygun olaraq yeni bilik
vatexnologiyalarin istifadasini, manimsanilmasini va yayilmasini tamin edon milli
innovasiya sisteminin formalagdirilmasi prosesi tamamlanacaqdir. (2, sah.2-3)

Bu giin Azorbaycanin diinya bazarlarinda innovasiyalt mohsullarin satisini vo
son naticado, imumi rogabatgabiliyyatliliyini artirmaq ii¢lin vengur biznesi siiratlo
inkisaf etdirilmolidir. Nozors alsaq ki, miiasir diinyada, neft vo qaz istehsalinin
niimayandalarindan, banklardan sonra an galirli sirkatlor mohz innovasiya mohsulu
buraxan sirkotlor tutur, xiisuson IKT sahosinds olan miisssisalor (41), vencur
biznesinin dovlat torafindon dastoklonmasi siibhasiz ki, oldugca vacib mosaladir.
Biitin bunlar vergi imtiyazlari, valyuta tonzimlonmasi Vo nazaratinin

sadologdirilmosi, homginin vengur kapitali olan sirkatlorin  geydiyyatinin
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asanlasdirilmas: todbirloridir vo siibhasiz geyd edilonlor Azorbaycanda vencgur
investisiyalarinin inkisafina miisbat tosir gdstorocokdir. Ictimai kapital bazarinda
investisiya foaliyyati ilo miigayisodo vengur sahosinin dovlet torofindon
tonzimlonmasinin xiisusiyyatlori har hansi bir spesifik tonzimlonmo iisullarindan
heg no ilo secilmir.

Innovasiya layiholorinin vengur maliyyolosdirilmoesi uzun miiddotli xarakter
dasiyir, vengur investorlart hor seydon 6nco dovlotdon biirokratik prosedurlarin
minimallagdirilmasini, korrupsiya ilo miibarizo vo sabit igtisadi siyasatin hoyata
kegirilmasini  gozlayirlor. Vengur investorlar1 siiurlu olaraq, olave galir olds
moqsadilo risklori 6z {izorino goétiiriirlor Vo onlar miilkiyyot toxunulmazligi
hiiququndan alava digar tominat hiiquqlarinin verilmasini talob edirlor.

Biitlin diinyada vengur investorlar1 ii¢iin patent hiiququ sahasindo miilkiyyat
hiiququnun qorunmasi, sohm paketlori iizorindo nozarot hiiququ olmayan
sohmdarlarin hiiquqlariin miidafiasi, miiflislosmo prosedurlari, xarici investorlara
ayri-seckilik siyasotinin yiirlidiilmomoasi Vo S. zoruri xarakter dasiyir. Aparict
Olkolorin qanunverici bazasinda ohamiyyatli yerlordon birini institusional
investorlar vo kommersiya banklarinin vasaitlorinin vengur investisiyalasdirilmasi
fondlarinda yerlosdirilmosi masalasi tutur. Bu giin vengur kapitali Azarbaycanda
daha da inkisaf etdirilmasi zoruroti yaranmusdir. Belo bir soraitdo vengur
maliyyslosdirmo mexanizminin populyarlasdirilmasi, yiiksok texnologiyalar
sahasinds kigik vo orta biznesin dovlat torafindon dostoklonmasi, milli kapitalin (o
ciimlodon, institusional investorlarin, banklarin, xiisusi soxslorin) calb olunmasi,
imumi investisiya miihitinin 6lkads daha da saglamlasdirilmasi talob olunur.

Diinya tacriibasi gostarir ki, kigik biznes iri sirkatlora nishaton yeniliklora
daha cox meyillidir. Togsobbiis azadligi vo tosobbiislorin miikafatlandirilmasi
mosalalori nazordon kegirilorkon biirokratik ongollorin yoxlugu, risklors hazir
olmagq, irali siirilon orijinal tokliflorin dorhal hoyata kegirilmasi cohdlori biitiin
bunlar ki¢ik sirkatlor tigiin xarakterik olan xiisusiyyatlorin, ancaq az bir hissasidir.
Maliyys vasaitlorinin mohdudlugu sobsbindon, kigik biznes texniki layihalorin

maksimal surotdo islonilib reallagdirilmasinda daha ¢ox maraqlidirlar. Mdvcud
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giymatlondirmoalora gora texniki yeniliklorin hazirlanmasi1 vo onlarin sonaye
niimunslorinin hazirlanmasi gorarmin qobul edilmasing kicik sirkotlor adoton iri
sirkatlora nisbaton daha az vaxt sarf edirlor.

Zoannimca, vengur kapitalin yuxarida geyd olunan spesifik aspektlarini nazara
alarag, Azorbaycanda vengur maliyyalosdirilmasini kifayat godor yaxin zamanda
inkisaf etdirmok miimkiindiir. Bu prosesin baslanmasina vo genis inkisafina geyd
etdiyimiz vergi tonzimlomasinin optimallagdirilmasi, tohsil sisteminds institusional
islahatlar, xtisuson do milli elmi toskilatlarin aparici xarici institut vo
universitetlorlo, beynslxalq korporasiyalarin elmi-texniki qurumlari ilo elmi
tocriibolorin  miibadilasinin  siiratlondirilmasi  (masalon, scholarship vasitasilo)
ohomiyyatli doracado tokan vera bilor. Bu istigamotdo goriilon todbirlor, eyni
zamanda nainki vengur biznesina qosulmaq istoyan milli sirkatlorin sayini artiracaq
(halalik yalniz 2 sirkot mdvcuddur - “Infipro” vo “Khazar Ventures” sirkotlori),
hotta onlarin daha perspektivli innovasiya bazarlarina iiz tutmasmin garsisini
alacaqdur.

Qeyd edok ki, vengur kapitali har seydon avval ona gora shmiyyatlidir ki,
onun sayasinda azarbaycanli alimlar tarafindan illorlo islonmis olan vo miivafiq
patent, muolliflik hiiququ alinmis elmi islorin istehsalatda totbigini daha da
stiratlona bilor. Bununla yanasi,vencur kapitali vasitasilo yeni istehsal sahalarinin,
xiisusilo do informasiya kommunikasiya texnologiyalarinin, nanatexnologiyalarin,
biotexnologiyalarin vo digor elm sahalorinin inkisafina nail olmus olariq. Bundan
basqa, biitovlikds igtisadi sistemds venc¢ur maliyyalosdirmonin rolu onun timumi
innovasiya prosesindoki Oziinomoxsus xisusiyyatlori ilo se¢ilir ki, onlarin da
arasinda asagidakilar asas sayilir:

e vengur maliyyologdirmo investisiya fondlarmin akkumulyasiya
prosesing, innovasiya prosesini tomin edon homkar-investorlarin faaliyyatinin
toskilins Vo koordinasiyasina tosir gostarir;

e vencur fondlarin faaliyyati innovativ layihalarin hayata kegirilmasindo
istirak etmoyo razilagacaq potensial investorlarin mobil vo daha effektiv axtarisina

Vo se¢iming sorait yaradir;
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e vengur sirkotlor elmi-texniki foaliyystlo bagli olan xidmaotlords
ixtisaslasan xiisusi konsultativ vo e¢kspert firmalar sobokosi tiig¢lin mihiim
informasiya manbayi rolunda ¢ixis edirlar;

e innovativ foaliyyotlo mosgul olan soxslorin yaradici vo elmi
potensialindan daha somarali istifadoys sorait yaradir.

Vencur fondlarin faaliyyati istigamatinds inkisafa nail olmaq {igiin, bu sahada
boyiik tacriiboya Vo ugurlu noticoloro malik olan dovlatlorin vo onlarin
miiassisalorinin foaaliyyati yaxindan arasdirilmali vo bunun asasinda institusional
islahatlar1 nozordos tutan proqramlar hazirlanaraq, ardicil sokildo hayata kegirilmasi
vacibdir.

Indiki vaxtda iso, vengur kapitalinin inkisafindan danismaq tezdir, o holo
yaradilir. Azorbaycanda infrastruktur holo inkisaf edir. Siyasi sabitliyin olmasi
xarici va yerli investorlarin kapitallarinin calb edilmasino gotirib ¢ixarir. Yerli
mallarin, innovasiyalarin vo Xidmotlorin rogabstodavamliliginin artmasi vo onlara

tolobatin olmasi vengur kapitalin calb edilmasina gatirir,
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NOTIiCO VO TOKLIFLOR

Aparilan tohlillor bizo asagidaki naticalori ¢ixarmaga imkan yaradir:

- Iqtisadi artimin vo innovasiya faaliyyatinin qarsiliqli slagoesi innovasiyanimn
totbiginin naticalari ilo miiayyanlosir vo XX asrin son onilliyindon baslayaraq
iqtisadi tsiklin naticalori yeni informasiya-kommunikasiya texnologiyalarinin amok
mohsuldarliginin, igtisadiyyatin iimumi samaraliliyinin yiiksaldilmasindaki miisbot
tosiri do bu cohati tasdigloyir.

- vengur fondlarin formalagsmasi vo faaliyyatinin innovasiya yoniimli
iqtisadi inkisafda on osas va effekiv mexanizmlordan biridir;

- vengur maliyyoalosmodo risklorin mininmallasdirilmasinin  on  miihiim
mexanizmlori ¢oxsaxali diversifikasiya — fondun vosaitlorinin ¢oxsayli vo miixtalif
sahalori ohato edon layihalora yonoldilmasi vo marhalali maliyyslosdirmo —
layihalora marhalalar iizra vasait ayrilmasidir;

- vengur fondlarin formalagsmasi vo faaliyyatinin tonzimlonmasinin xarici
tocriibalarinin  tohlili asasinda miioyyan edilmisdir ki, klasterlosmo siyasati
daxilinds vengur maliyyalosmo mexanizmindon istifado daha effektivdir vo bu
baximdan vencur fondlarin foaaliyyatinin effektivliyinin yiiksaldilmasi iiglin
Klasterlorin yaradilmasi — texnoparklarin,  biznes inkubatorlarin, todgiqat
morkazlarinin, maliyys toskilatlarinin sabakasinin yaradilmasi va klasterlords ucuz
kredit, giizostli vergi, siiratli amortizasiya rigaglarindan daha shatali istifado miihiti
formalasdirilmalidir. Bu sortlor daxilinde vengur fondlarin somorali foaliyyati
gergoklosa bilar;

- innovasiya inkisafinin hor bir effektiv xarici tocriibosinin, o ciimlodan
vengur fondlar1 formalasmasi vo foaliyyoti tocriibalorinin miixtolif 6lkalords
yaradic1 tatbiqi somarali naticalori sartlondirs bilar;

- vengur fondlarn formalasmasi vo foaliyyoti tocriibalorinin  miixtalif
olkalorda tathiginin somaraliliyini bu tacriibalorin asasli 6yranilmasi ilo hazirlanan

todbirlorlo reallagdirila  bilor vo effektiv xarici tocriibalorin  Azarbaycan
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Respublikasinda tatbiqgi do zaruridir;

- Azorbaycan Respublikasinda milli innovasiya sisteminin formalasmasi
tizro todbirlor reallasdirilir vo bu todbirlor innovasiyaya osaslanmis igtisadiyyatin
yaranmasini tomin edacak, Azarbaycanin diinya innovasiya proseslarinds barabor
hiiquqlu torofdas kimi istirakina doStok olacaqdir. Bu siyasatin somoraliliyinin
artirllmasinda vengur maliyyoalogsmo mexanizmindon do istifado olunmalidir;

- Ayri-ayr1  Olkolordo  vengur fondlar1 formalasmasi vo foaliyyati
tocriibalorinin tadqiq olunmasi vo onlarin Azarbaycanin sosial-modoani va igtisadi
miihitino uygunlasdirilmas1 xiisusiyyatlorine istiinliik vermoklo Respublikamizda
vengur maliyyalosmo mexanizminin formalasdirilmasinda vacib olan todbirlor
mioyyon edilmisdir. Hesab edilmisdir ki, bu baximdan innovasiya proseslarinin
togkili vo hoyata kegirilmosi iiglin vacib olan tonzimloyici miihitin va
mexanizmlorin yaradilmasi, perspektivli elmi istigamotlorin miioyyanlosdirilmasi
vo prioritetli innovasiya proseslorinin secilmasi, resurslarin saforbarliyi va
boliisdiiriilmasi, innovasiya foaliyyatinin inkisaf etdirilmasi taloblorina cavab veran
insan kapitalinin formalagdirilmasi vo zaruri olan material aktivlarinin yaradilmasi
va S.-la birga ilkin marhalods vengur fondlarin toskili va fealiyyatine giiclii dovlet
dastayi goraklidir;

- vengur fondlar1 formalasmasindaki foal dovlet dostoyi bu fondlara
yaradilan vergi giizostlori ilo birgo ilkin morholodo fondlarin birbasa dovlot
torofindon maliyyslosdirilmosini, giizostli kredit imkanlar1 verilmasini nozards
tutmalidir;

- Azorbaycan Respublikasindaki movcud investisiya fondlarmin foaliyyati
olko iqtisadiyyatinin innovasiya inkisafinda pozitiv rol oynayir vo bu fondlarin

foaaliyyat tocriibasi vengur fondlarin formalagsmasina asas yarada bilar.
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PE3IOME

Llenp auccepTallMOHHONW pabOTHI SBISETCS aHANIM3 3apyOeKHBIX OIBITOB
¢opMupoBaHre U (QYHKIIMOHUPOBAHHWE BEHUYPHBIX (OHIOB U CHOPMHPOBATH
peKOMEHJAIuil AN HUCHOJB30BaHUS JTHX ONBITOB B  A3sepOaiimkane.B
JUCCEPTALMOHHON pabote MICCIIEIOBAHO TEOPETUUYECKUE aCIIEKThI
WHHOBAIIMOHHOTO pa3BUTHUA W POJb BEHUYYPHBIX (POHIAOB B HHHOBAIMOHHOM
pa3Butuu.B uccregoBaHnr 0OOCHOBAaHO OCHOBHBIC HANpPaBICHUH MPUMEHEHUN
3apyOeXHBIX ONBITOB (POPMUPOBAHKE U (YHKIMOHUPOBAHHE BEHUYPHBIX (DOH/IOB B
AzepOaiimkane.

HuccepranonHass padoTa COCTOUT U3 BBEJIEHUE, TpPEX IJIaB, BHIBOJABI U
CIIMCOK JINTEPATYPHI.

B mnepBoii riaBe HUCCIENOBAHMM PACKPOETCS CYIIHOCTh HMHHOBALIMOHHOTO
pa3BUTHA M BEHUYYPHOro ()MHAHCUPOBAHUS, AHAIU3UPYETCS POJb BEHUYPHBIX
(OHI0B B MHHOBAIIMIOHHOM Pa3BUTHH.

Bo BTOpo#i rnaBe aHamu3upyeTcs 3apyOexHbIe ONBITHl (OPMHPOBAHUE U
(GYHKIIMOHMPOBaHUE BEHUYpPHBIX (poHAOB. B 3TOM riaBe mnoapoOHO ucciemyercs
onbiT CIIA, 3amannoii EBponibl 1 BoctouHoit A3zun B obnactu popMUpoBaHue U
GyHKIIMOHUPOBAHUE BEHUYPHBIX (DOHIOB.

B  Tperbeli  rmaBe  HMCCIENOBAHO  JIEATENBHOCTH  MHBECTULMEHHO-
WHHOBAllMOHHBIX (QOHIOB B A3zepOaiijpkaHe U BIMSHHE JACSITEIBHOCTU 3TUX
(OHIOB MHHOBAIlMOHHOMY DPa3BUTHUIO ObUIO OLIEHEHO MO3UTHBHO. YTBEP)KIECHO,
4YTO B MEPBOM dTare, GopMUPOBaHUHN U GYHKIMOHUPOBAHUHM BEHUYPHBIX (POHIOB
11€71€CO00pa3HO UCTIONB30BaHUS aKTUBHOM TOCYIapCTBEHHOM MOIEPKKHU. TouHee,
HEOOXOJMMO TOCYJIapCTBEHHOE (PUHAHCUPOBAHME BEHUYYPHBIX (OHAOB U
MPUMEHEHUE HAJIOTOBBIX U KPEAUTHBIX JIBIOT.

Bo BbiBomax 00001IEHHO pe3yJbTaThl HCCIENOBAHUS U TPEAJIOKEHO
pakTUYecKue pexkoMeHganui. OCHOBHBIE AaCMEKThl JUCCEPTALMOHHOM padOThI

OBLI0 OTPa’XCHO B IMOATOTOBJICHHBIX HCCKOJIbBKUX TC3HCAaX.
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SUMMARY

An aim of dissertation work is analysis of foreign experiments forming and
functioning of venture funds and to form recommendations for the use of these
experiments in Azerbaijan. In dissertation work the theoretical aspects of
innovative development and role of venture funds are investigational in innovative
development. In research the basic are reasonable direction of applications of
foreign experiments forming and functioning of venture funds in Azerbaijan.

Dissertation work consists of introduction, three heads, conclusions and list of
literature.

In the first head of the research revealed the essence of innovative
development and venture financing, the role of venture funds is analysed in
innovative development.

In the second head analysed foreign experiments of forming and functioning
of venture funds. In this head in detail experience of the USA, Western Europe
and East Asia is investigated in field of forming and functioning of venture funds.

In the third head the activity of investment-innovation funds in Azerbaijan
and the influence of activity of these funds to innovative development has been
assessed positively.

It is ratified that the uses of foreign experiments of forming and functioning
of venture funds in Azerbaijan is possible and important and in the first stage, the
forming and functioning of venture funds expediently uses active state support.

In conclusions research results are generalized and offer the practical
recommendations. The basic aspects of dissertation work were reflected in the
number of theses prepared.



