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GIRIS

Movzunun aktualhgl. Miiasir soraitdo iqtisadiyyatin innovasiya yolu ila
inkisafi biitiin siyasi quruluslu 6lkslords stabilliyin tominati vo comiyyatin sosial-
igtisadi inkisafinda miihiim rol oynayir. Bu baximdan inkisaf etmis 6lkolordo Gton
asrin ovvoallorindon baslayaraq osas diqqot elmi-texniki sahodo rogaboti vo
sahibkarlig1 dostoklomoklo iqtisadi artimin zaruri asasi kimi innovativ sahibkarliq
corgivasinda texnoloji yeniliklorin totbiqinin formasi olan vengur biznesinin
imkanlarinin genis totbiq olunmasina yonolmisdir. Aparilan todgigatlarin
naticolori gostorir ki, vengur sahibkarliginin inkisafi elmi-texniki toraqqinin
stirotlonmasing, natico etibari ilo iqtisadiyyatin dirgalmosi vo miivafiq 6lkanin
giliclii sonaye dovloatina ¢evrilmosino imkan verir. Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin 17 avqust 2002-ci il tarixli 753 ndémrali formani ilo
tosdiq edilmis “Azorbaycan Respublikasinda kicik vo orta sahibkarligin (KOS)
inkisafi tizro Dovlat proqrami”’nda “KOS subyektlarinin innovasiya layihalarinin
maliyyslosmosine  yardim  gostorilmasi, vengur  kapitalindan istifado
mexanizmlorinin yaradilmasi”, “KOS sektorunda elmi-texniki nailiyyatlorin,
riskli layihalorin va yeni texnologiyalarin totbiginin maliyyalosdirilmasine
yardim gostorilmasi” geyd olunmagqla vengur sahibkarliginin inkisafina dair holo
asrin  avvallorindon tosobbiislor irali  siiriilmoys baslamisdir. Homginin
Azaorbaycan Respublikasi Prezidentinin 29 dekabr 2012-ci il tarixli 800 nomrali
soroncami ilo tosdiq edilmis “Azorbaycan 2020:Golocoys baxis” inkisaf
konsepsiyasinda “bilik iqtisadiyyatin1 formalasdirmaq, elmtutumlu texnologiya,
mohsul yaradilmasini siiratlondirmak moagsadilo innovasiya faaliyyatinin
genislondirilmasi osas istigamotlordon birini toskil edacokdir” geyd olunmagqgla
Azorbaycanda iqtisadiyyatin inkisafinin innovativ yolunun se¢ilmasinin dovlatin
siyasatinin asas prioritetlorindon oldugu vurgulanir. Goriindiiyi kimi, innovativ
sahibkarligin inkisafina dair program vo konsepsiyalar mévcud olsa da, o
ciimladan “Azarbaycan Respublikasinda 2009-2015-ci illardo Elmin inkisafi tizra

Milli Strategiya”nin icrasi olaraq sahibkarligin inkisafinin yeni togkilati-igtisadi



modellori-xiisusi iqtisadi zonalar, sonaye sohoarciklori, biznes inkubatorlar1 vo s.
totbigi sahasindo miivafiq islor aparilsa da, konkret olaraq vengur sahibkarligi
sahosindo praktiki foaliyyat plan1 indiyodok hoyata kegirilmomis qalir.
Todqiqatlar gostorir ki, yeni ideyalar, ixtiralar, hor ciir yeniliklor mohz vengur
sahibkarliq miiassisalori torofindon diisiiniiliib hoyata kegirilir. Bu baximdan
xlisusilo diinyada iqtisadi bohranin hokm siirdiiyii soraitdos vo iqtisadiyyat1 asasan
neftdon asili 6lko olan Azorbaycanda kigik vo orta sahibkarligin miixtolif saho vo
istigamoatlori, o climlodon elm vo istehsalin inteqrasiyasini oks etdiron milli
innovasiya sisteminin osas hissesi kimi vengur sahibkarliginin inkisaf
etdirilmasino ehtiyac vardir. Bu sobobdon hom elmi-noazari, ham do praktiki
noqteyi-nozordon vengur sahibkarliginin todgiqi bir zoruriyysts ¢evrilmisdir.
Mohz geyd olunanlar segilon mdévzunun aktualligini vo praktiki oshomiyyatini
sartlondirir.

Problemin 6yranilma saviyyasi. Todqgiqatin nazari-metodoloji baxislar: A.J.
[ssakson, H.P.Landstorm, V.V.Con, S.Blak Bernard, Ronald S.J.Gilson,
V.D.Bilgreyv, S.R.Blumfild, Tomaz Tunquz, Jaruni VVonglimpiyarat, Peter Lii, Kris
Dikson, S.Manigart, Kevin McNalli, Kristofor Beuselinik, Stefan Jakobson,
A.Svinbager, Bill Payne, Conatan Artur, Mikko Jaskelanen, Markku Maula, Matis
Ekerman, Ister Hormiqa, Gilles Durufle, dr. Katerine Vudsorpe, Cos Lerner,
B.B.Barri, Saqgari Silvia, Quodotti Gabriela, P.Kompers, Harrison R.T., Mason C.M.,
Stevart Sornhill, Steven Firer, Dilek Cetindamar, Metin Coban, rus alimlorindon
Amosov Y.P, Anatolyevi¢ V.K, Busigina A.V, Rodionov I, Nexoroseva L.N, Eqorov
S.A. vo basqa acnoabi alim va is adamlarinin vengur sahibkarliginin tadgqigine hasr
olunmus osSorlorinin  aragdirilmasi, tohlili  vo  giymatlondirilmasi  asasinda
formalagsmisdir. Bununla belo todgigatlara asason geyd etmok miimkiindiir ki,
xtisusilo inkisaf etmokds olan 6lkalords vengur sahibkarliginin formalagmasi va
inkisaf problemlori genis sokildo arasdirilmamis, daha ¢ox bu bizneslo alageli olan
vengur Kkapitali, differensiallasmis vengur biznesi, molok investorlar, vengur
kapitallasma prosesi, dovlat dastok mexanizmi va s. kimi mosalalor ayri-ayriligda

todqiq olunmusdur. O ciimlodon vengur sahibkarliginin formalagmasi vo inkisafi



problemlorinin  todgigi Azorbaycanda da aktual olaraq qalir. Olkemizds vengur
sahibkarligi yeni-yeni inkisaf etmoyos basladigindan bu istiqamotdo iqtisadci
alimlarimizin todqiqatlart kifayot godor deyildir. Bununla bels, ©.C.Muradov,
7.9.Somodzads, ©.Q.Olirzayev, Q.N.Manafov, O.P.Babayev, K.A.Sahbazov,
M.O.9hmoadov, E.N.Karimov, Z.M.Nacofov, Q.S.Siilleymanov, Q.9.Safarov vo
s. alimlorimizin osorlorindo vengur biznes foaliyyatinin perspektivliliyino dair
molumatlar yer alir.

Toadgigatin maqgsad vo vazifalori. Todgiqat isinin mogsadi miasir
iqtisadiyyatda vengur sahibkarliginin imumnozari vo metodoloji osaslarinin
todqiqi vo Azorbaycanda vengur sahibkarliginin inkisafi ilo bagli mdvcud
problemlarin hallino yonaldilmis tovsiyya Vo tokliflorin islonib hazirlanmasindan
ibaratdir.

Qarsiya qoyulan moqQsado ¢atmaq Tlg¢ilin asagidaki vozifolor miiayyan
edilmisdir:

-vengur sahibkarliginin nozari-metodoloji osaslarinin arasdirilmast vo
formalagmasina tasir edon amillarin tadqiqi;

-milli iqtisadiyyatda innovativ sferada vengur kapitalinin rolu vo vencgur
maliyya modelindan istifadonin effektivliyinin osaslandirilmasi;

-Azaorbaycanda kigik biznesin innovativ proseslordoki rolunun, bu asasda
vengur sahibkarliginin moveud durumu, inkisaf problemlori vo halli yollarinin
miioyyon edilmaosi;

-vencur sahibkarliq miiassisalorinin potensialinin dayarlondirilmasi iizra
gostorici  vo metodlardan istifadonin onun foaliyyot effektivliyi ndqteyi-
nozaorindon asaslandirilmast vo qiymatlondirilmesine dair metodiki tisulun
islonmasi;

-vengur sahibkarliginin effektiv idara edilmosini tomin edon tomayiillorin
toklif olunmasi;

-vengur sahibkarliginin inkisafinin fundamental institusional sortlarinin

aydinlasdirilmasi;



-inkisaf etmis Olkolordo vencur sahibkarliginin  dovlet  dostoyi
mexanizminin tohlili asasinda Azorbaycan modelinin formalasmasina dair nozori
vo metodiki tokliflorin 1slonmosi.

Tadqiqatin obyektini Azorbaycanda vengur sahibkarligi toskil edir.

Toadgigatin predmeti kimi vencur sahibkarliginin inkisaf mexanizmlori
miioyyon edilmisdir.

Tadqgigatin nazari va metodoloji asaslarim vencur biznesinin inkisaf
problemlarinin todqigino hasr olunmus 6lko va oacnabi alimlorin nazori vo
praktiki elmi osorlori, innovativ sahibkarliga dair Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin forman va saroncamlari, ganunvericilik vo normativ-hiiquqi aktlar
toskil edir. Todgigatda ananavi tadqiqat tisullarindan-miisahida, miiqayisali tohlil,
montiqi  imumilosdirmo, analiz, sintez, iqtisadi-statistik vo sistemli
yanasmalardan istifado olunmusdur.

Toadgigatin informasiya bazasi. Dissertasiya isindo Azoarbaycan
Respublikas1 Iqtisadiyyat Nazirliyi, Azarbaycan Dovlot Statistika Komitosinin
molumatlarindan, eloca do digoar normativ sanadlor va ganunverici aktlar, o
climlodon diinya iizro vengur biznesinin inkisaf etdiyi 6lkalorin ganunvericilik
aktlari, bu saha {lizro todqiqatgt alimloarin oasorlori, miixtalif dovri nasrlor vo
coxsayli internet saytlarindan istifade olunmusdur.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

-vencur sahibkarligi, vencur kapitalinin iqtisadi mahiyyoti aciqlanmas,
miiasir soraitdo sohmdar kapitalin formalagmasi xiisusiyyatlori gostorilmisdir;

-vengur sarmayosi ilo digor nov maliyyalogsmo monbolori arasindaki forq
xlisusiyyatlori miiayyon olunmusdur;

-Azorbaycan iqtisadiyyatinin texnoloji modernlogsmo, iqtisadi artimin
innovativ tipino kecid soraitindo innovativ inkisafin institusional mexanizminin
formalagmasi1 lizro vencur sahibkarliginin konseptual, metodoloji vo toskilati

miiddoalar1 islonmisdir.



-dovlatin milli innovasiya sistemindo vengur maliyyoalosmasinin tomin
edilmasi vo igtisadi-hiiquqi anlamda ondan somoarali istifade sortlorinin
yaradilmasindaki rolunun giiclondirilmasi zaruriyyati asaslandirilmisdir;

-vengur kapitalinin formalagmasinin toskilati-iqtisadi vo miiassisalorin
investorlarla qarsiliqli faaliyyat mexanizmloarina dair model toklif olunmusdur.

-Azorbaycanda vengur sahibkarliginin formalagmasi vo inkisafi tigiin dovlot
siyasatinin islonmasi vo reallagdirilmast magsadilo marhalali konsepsiya modeli
islonib hazirlanmisdir.

-vengur sahibkarlig1 sahasinda dovlat siyasatinin mogsadlori agiqlanmis vo
bu maqgsadlora ¢atmaq li¢iin dovlat tonzimlonma yollar1 toklif edilmisdir.

Tadqgigatin nazari va praktiki ahamiyyati asagidakilarla sortlonir:

Vengur sahibkarliginin nozari, praktiki vo effektivlik problemlarina dair
elmi natica voa tokliflor milli innovasiya sisteminds innovativ proseslorin daha da
foallasmasi, o ciimlodon vengur investisiyalasmas: mexanizminin tokmillogdiril-
masinds nazari asas kimi istifads oluna bilar.

Dissertasiyada formalasdirilan nozori miiddoalara oasaslanaraq Azorbay-
canda foaliyyot gostoron kigik vo orta sahibkarliq miiassisoalorinds yeni ideyalarin
totbiqini nazards tutan vengur sahibkarligina istiqgamatlilik tovsiyo edilmisdir.

Todgigat isinin materiallarindan miiollif Azorbaycan Dévlot Iqtisad
Universitetindo todris etdiyi “Menecment”, “Korporativ idaroetms” kurslarinda
yararlanmis vo bundan sonra da bu materiallardan “Biznesin osaslari” va
“Marketing” vo “Menecment” fonnlarinin tadrisi prosesinds istifads oluna bilor.

Isin aprobasiyas1 vo naticalarin tatbigi. Todqiqatin ayri-ayr1 miiddoalar:
va naticalari beynalxalq va respublika shamiyyatli elmi-praktiki konfranslarda
moruzs edilmis, o cimlodon dissertasiyanin mdévzusuna dair 9 adda elmi moqalo
respublikada va xaricda darc edilmisdir. Tadqiqat isinin naticalarinin Azarbaycan
Respublikas1 igtisadiyyat Nazirliyi Sahibkarliga Koémok Milli Fondunda
totbiginin miimkiinliiyii haqqinda 25 fevral 2015-ci il tarixli, Ne 30-03/30-01-5/42

sayli arayis alinmisdir.



Dissertasiyanin hocmi vo strukturu. Dissertasiya isi giris, ti¢ fosil, 9
paragraf vo noticodon ibarotdir. Odobiyyat siyahisinda todqiqatda istifado
olunmus 172 adoabiyyatin va internet resursunun siyahisi verilmisdir. Dissertasiya
isi 19 cadval, 3 grafik va 20 sokil daxil olmagla 165 sohifodon ibaratdir.

Todqiqat isinin | foslindo miasir soraitdo vengur sahibkarligt vo onun
formalagma xiisusiyystlori, o climlodon vengur sahibkarligi vo vencur kapitalinin
igtisadi  mahiyyoti-qarsiligh  asililig vo olagoalor, vengur kapitali bazarinin
formalasmasi sortlori vo ona tosir edon amillor arasdirilmisdir. isin ikinci foslindos
Azarbaycanda sahibkarligin movcud vaziyyati vo perspektivlori, sahibkarligin vengur
potensialinin igtisadi doyarlondirilmasi, vengur kapitali firmalarinin strukturu vo idars
edilmasi mexanizmi aragdirilmigdir. Todgiqat isinin ii¢iincii foslindo, sahibkarliq
sistemindo vengur kapitalinin formalagsmasinin togkilati-igtisadi modeli, vengur
sahibkarligina dovlet himayadarliginin  tokmillosdirilmasi  meyllari  vo  vengur
layihalarinin sosial-igtisadi somaraliliyinin giymatlondirilmasi tadqiq edilmisdir.

Dissertasiya isinin sonunda fasillor tizro aparilmig todgiqgatlardan irali galon

timumilosdirilmis natica va tokliflor verilmisdir.



| FOSIL.VENCUR SAHIBKARLIGININ NOZORI-METODOLOJI ©SASLARI

1.1. Miiasir soraitdo vengur sahibkarligi vo onun formalasmasi xiisusiyyatlori

Todqiqatlar gostorir Ki, hazirda inkisaf etmis oOlkolordo kigik vo orta
sahibkarligin perspektivli novlorindon olan vengur sahibkarligi giiclii sonaye sahosing
cevrilmis vo vengur kapitali igtisadiyyatin real sektorunun maliyys baximindan
doastoklonmasi ti¢lin mithiim alatlordan biri hesab edilmakdadir. Fikrimizca, vengur
biznesinin bu daracads intensiv inkisaf etmasinin baslica Sobabi vengur kapitalinin
miiasir bazar iqtisadiyyat: sisteminda somarali hesab edilon miihiim bir funksiyani
yerino yetirmasi ilo baghdir. Belo ki, burada osas mogsad, hor seydon ovval
ragabotqabiliyyatli moahsul va texnologiyanin yaradilmasi t¢lin miitaraqqgi elmi-
texniki  istehsalin ~ monimsanilmasine, mosgullugun  Gmumi  soviyyasinin
yiiksaldilmasina xidmot gostoron kigik vo orta biznesin formalasmasi vo bu asasda
yeni is yerlorinin yaradilmasindan ibarastdir. Avropada vengur biznesinin vaziyyatini
va perspektivlorini saciyyalondiron Avropa Vengur Kapitali Assosiasiyasinin
prezidenti Pol Uollera gora: “Avropada vengur biznesi ¢igoklonir. Bu, diinyada an
yetorli modellordon biridir vo son illorde biitiin 6lkslordo onun artmasi va inkisaf
etmosi miisahido olunur... Vencur kapitali ilo dostoklonon vengur sahibkarliq
miiossisolori indi Avropa hoékumoatlori saviyyasindo Avropanin bir ¢ox Struktur
problemlorina ciddi cavab kimi gozdon kegcirilir... Milli dovlatlorin oksariyyati bu
sektorun shomiyyatini anlayir..., gdzlonilir ki, biitiin bazarda vahid kompleks sistem
qabul olunub islasin” [22, soh 15].

Iqtisadi odobiyyatlarda “vencur sahibkarli1”, “vencur biznesi” anlayislar1 bir-
birina sinonim kimi izah olunur. ABS, Kanada, Boyiik Britaniya, Fransa vo digar
demokratiya vo bazar miinasibatlori sisteminin inkisaf etdiyi 6lkalords bu anlayislar
iqtisadi inkisafin yeni formalari hesab olunur vo hazirda miixtalif tosorriifatgiliq
formalari, bazar, sahibkarliq, soxsi togobbiis va isgiizarliq, konversiya tagabbiislarinin

dovlat torafindon havoslondirilmoasi asas diqgoat yetirilon masalalordandir. Bu iso
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homin o6lkaloro imkan verir ki, onlar miivoffoqiyyatlo inkisaf etsinlor vo 21-ci asrdo
do iqtisadi liderlik movqelorini qoruyub saxlaya bilsinlor. Biitiin bunlar iso
Azorbaycan iqtisadiyyatinin perspektiv inkisafi baximindan vengur sahibkarliginin
todgiginin obyektiv zaruriyyasto cevrildiyini demoys osas verir. Bu baximdan
6lkomizds yeni biznes ndvii kimi  vengur sahibkarliginin formalasmasi vo perspektiv
inkisafi problemloarinin elmi baximdan toadqiqi bu giin aktualliq kosb edir.

Bir sira igtisadi monbalords “vengur sahibkarligi” anlayisinin dasidigi igtisadi
Mona yiikiino yanasmalarda vahid fikir birliyi mévcud deyildir. Biitovliikkde “vengur
sahibkarlig1” anlayisina “elmi ideyalarin islonmosi vo onlarin yeni mohsul vo
texnologiyaya ¢evrilmasi, habels riskli innovasiyalarin sinaqdan kegirilmasi, emali vo
sonayedo totbigi moaqgsadilo yaradilmis miivaqgoti toskilati struktur, golocok elmi-
texniki toraqqinin inkisafinin zoruri amili vo ya kigik biznes sahasinda yeniliklarin
yaradilmast vo totbigi ilo mosgul olan kigik miiossisalorin yenilik¢i kommersiya
foaliyyatinin xiisusi togkilati-hiiquqi formasimi ifado edon qurum” kimi yanagmalara
daha ¢ox tstilinliik verilir [49, s. 48-49]. Eyni zamanda xarakterik biznes novii kimi
vencur sahibkarliginin daha ¢ox iqtisadiyyatin elmtutumlu sahoalorinds elmi
todqiqatlar vo miihondis islomoalarini hoyata keciron ixtisaslasmis toskilati struktur
sorhina rast golinir [48, s. 216]. Vengur sahibkarliginin sinonimi hesab edilon vengur
biznesi iso bozi monboalorda: “.fundamental, totbiqi xarakter dasimaqgla elm vo
istehsal arasinda gatismayan hoalQo olaraq iqtisadi inkisafin talobi; ..riskli elmi-texniki
va ya texnoloji biznes” kimi izah olunur [139].

Fikrimizco, “‘vengur sahibkarlig1i” (vengur biznesi) konsepsiyasinin osas
mogzini yeni biznesin dinamik inkisafi vo investisiyadan yiiksok galir aldo edilmosi
moaqgsadilo vengur kapitalinin calbi va istifadasi tiglin tosarriifatgiliq subyektlarinin
maliyyo-iqtisadi, toskilati-idaroetms iizro miinasibatlor sistemi togkil edir.

Vencur sahibkarligi ilk dofo miiasir informatika vo telekommunikasiyanin
besiyi-ABS-nin Silikon vadisindo yaranmisdir. Belo ki, 1957-ci ildo Voll Striitds
(“Wall Street”) Investisiya Bank Firmasinin omokdasi Artur Roka “Pal-Altoda”
Sokley Yarimkegirici Laboratoriyasinda ¢alisan Yudjin Kleyner yeni silikon

tranzistor istehsali ideyas1 toklif edir vo bu ideyanin reallagdirilmasi tigiin maliyya
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monbolarinin axtarisinda oldugunu geyd edir. Bu ideyadan tosirlonon Artur Rok ilk
onco Kaliforniya statinda mévcud iqtisadi proseslori 6yrondikdan sonra bu layihani
maliyyalosdirmak tigiin 1,5 milyon dollar vasait toplamaga s6z verir Vo bu moagsadlo
35 korporativ investora miiraciot iinvanlayir. Lakin potensial investorlarin layihoyo
olan boyiik maraqglarina baxmayaraq, maliyys yatirrmindan imtina olunur. Bu iss 0
dovrdo yeni-nazori ideyaya osaslanan hor hansi firmanin bu giino godor praktikada
movcud olmayan formada yaradilmasi ilo baglh idi. Tesadiifon ixtiragi Serman
Feagayldla danisiglar aparan Rok yeni ideyali sahibkarliq miiassisasi ti¢iin 1,5 milyon
dollar maliyys vasaiti aldos edir vo bununla da ilk dofs Silikon vadisinds “Fairchild
Semiconducter”-“Usaq bezlari” vengur sahibkarliq miiassisasi yaranir. Bundan sonra
“vencur kapitali”ndan ilk dofo istifado edon soxs kimi Artur Rok “Intel” va “Apple
Computer” va s. kimi vengur sahibkarliq miiassisalorinin toamolini goyur. Artiq 1984-
ci ildo Artur Rokun adi ugura sinonim kimi geyd olunurdu. Sahibkarliq
miiassisalarini maliyyalasdirmok mogsadila A.Rok tarafindon 1961-ci ilds ilk hacmi
5 milyon dollarla hesablanan Vengur Kapital Fondu yaradilir. Homin dévrde
investorlar onlar {iglin geyri-adi olan yeni ideyali sahibkarliq miiassisalorina pul
yatirmaga maraq gostormasalor do, Rokun idare etdiyi fondun isi boyiik galirlorlo
naticalonir va 0, investorlara 3 milyon dollar miigabilinde 90 milyon dollar (30 dafo
artiq monfoat) qaytarmaga miivoffoq olur. Goriindiiyii kimi, Rok burada ideya toklif
edon ikinci torof-Yudjin iigiin Sermandan aldo etmoklo maliyys todariikiinii hoyata
keciran torof kimi ¢ixis edir.

Artur Rokun uguru vengur sahibkarliginin sonralar genis miqyasda inkisafina
sorait yaratmis vo ilk 6nco Kaliforniyadan ABS-nin digor statlarina, o ciimlodon do
todricon Cin, Hindistan, Braziliya, Yaponiya, Israil, Avropaya va s. kimi 6lkalora
yayllmaga baslamigdir. Artur Rokun uguru vengur biznesinin inkisafi tigiin ABS
dovloti torofindon miihiim addimlarin atilmasi ilo miisayiot olunmusdur. Belo ki,
1958-ci ildo ABS-da vengur sahibkarliginin inkisafinin stimullasdirilmasi moagsadils
Kigik Biznes Administrasiyast (Small Business Administration) institutu yaradilir vo
kicik biznesa investisiyalar haqqinda xiisusi qanun gobul olunur. Bu ganuna asason

institut torofindon hor hansi perspektivli layiho dostoklondiyi toqdirds dovlot
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torofindon bu ideyaya imtiyazli kreditlorin ayrilmasi nozordo tutulurdu. Bundan
basqa, vencur biznesinin ABS iqtisadiyyat1 ii¢iin ohomiyyatini miioyyon etmok vo
comiyyotdo vengur kapitalistlorinin vo inkisaf edon sirkotlorin maraglarinin tomsil
olunmasi ti¢lin 1973-cii ildo Milli Vengur Kapitali Assosiasiyasi (National Venture
Capital Association - NVCA) yaradildi. Hazirda MVKA-na 200 milyard dollaradok
vengur kapitalimm idaro edon 420 toskilat daxildir. Assosiasiyanin filiali olan
"Amerika Sahibkarlar1 Iqtisadi Inkisaf Namino" (American Entrepreneurs for
Economic Growth-AEEG) inkisaf edon 10 min miiossisoni 0ziino daxil edon
imummilli toskilatdir, burada bir milyondan artiq amerikali ¢alisir. Todricon Rok
tocriibasi vengur sahibkarliginin xiisusi soxslordon kapital vosaitlorinin colb olunmasi
ilo dostoklonmasine yol agmigdir.

ABS-da vencur sahibkarliginin tosokkiilii diinya Olkolori torofindon maraqla
qarsilanmis vo bir sira Olkolor (Yaponiya, Singapur, Finlandiya, Izrail, Tayvan,
Conubi Koreya) bu biznes noviinlin inkisafi iigclin ABS tocriibasini toqib etmoyo
baslamisglar [143].

Beloliklo, goriindiiyli kimi, iqtisadiyyatin miihiim sektoru kimi inkisaf edon
vengur sahibkarliginin tosokkiil tapmasinda, formalasmasinda hor seydon ovval
“ideya toqdimatgisi, vasitogi + vengur Kapitalisti’ndon ibarat ii¢c amil vo ya subyekt
cixis edir (Sakill.1.).

VENCUR 7
l SAHIBKARLIGI l
v
SAHIBKAR MENECER VENCUR KAPITALISTI

Sokill.1. Vengur sahibkarliginin formalagmasi {i¢lin tolob olunan amillor

*Miiallif torafindon tortib olunmugdur
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Vencur sahibkarliq miiossisosi geyd olunanlarin bir subyekt torofindon tomin
edilmosi ilo do mévcud ola bilor. Lakin tadqgiqatlara asason bu, diinya praktikasinda
osason ¢ox nadir rast golinon haldir. Ilkin kapital kimi baslangicda miiossisonin
asasini qoyan $oxsin 6zol vosaiti istifado oluna bilor, lakin adoton oksor hallarda bu
vasait movcud ideyalarin hoyata kegirilmosi {i¢iin kifayoat etmir. Bu halda “vengur
kapital1” ilo tomin edoacok bir vo ya bir ne¢o maliyys institutuna miiraciot etmok
zorurati yaranir.

Aragdirmalar gostorir ki, vengur biznesi effektiv vo rogabotqabiliyyotli
iqtisadiyyatin formalasmasi prosesinda shomiyyatli rol oynayir. Bu biznes asasinda
yaradilmig yiiksok texnologiyalar har bir 6lkoya imkan verir Ki, o, igtisadi cohotdon
inkisaf etmis Olkolorin saviyyasina ¢ata bilsin. Masalon, kond tosarriifatinin inkisaf
soviyyasi baximindan diinya Olkalori igorisindo birincilor sirasinda olan Yeni
Zellandiya vencur sahibkarliginin UDM-do payma goro inkisaf etmis olkalorin
siyahisinda asagi yerdo gorarlasdigi halda, Singapur innovativ vengur biznesinin
inkisaf doracasina goéra ABS (har il 2 milyona yaxin vengur biznes miiossisasi yaranir
ki, bunlardan yalmiz 600-800-ii vencur kapitali aldo edo bilir, is yerlorinin 11%-9
qodori vengurlu miiossiselorin payina diisiir vo bu sahadon golon golir UDM-un 21%-
ni togkil edir- nvca.org), Yaponiya vo Avropa 6lkalari ilo bir sirada yer tutur.

Vencur sahibkarliginin inkisaf etdiyir dlkelorin maliyyalosma tacriibasi stibut
edir ki, bu biznesin osas foaliyyat iinsiirii olan vengur kapitali yiiksok biirokratik
doaracali korrupsiyalasmis dovlotlordo ¢ox somorasiz bir basa investisiya grupuna
aiddir. Bu baximdan hesab olunur ki, inkisaf etmokds olan 6lkolords qisa miiddotds
milli vengur sahibkarlarinin meydana ¢ixmasi he¢ do inandirici deyildir. Bu tip
sahibkar-menecerlor adoton bu sahodo ugur qazanmis Olkolorin “miollimlori”
torafindon yetisdirilir.

Hazirda vengur sahibkarlig1 (vengur biznesi) toskilati alagalorin ¢oxnovliiliiyii,
habelo, 6ziiniin funksional strukturunun kompaktligi vo ¢evikliyi, geyri-mohdud
adaptasiya imkanlar1 vo maliyyalosmanin unikal mexanizmlari ilo xarakterizo olunur.
Vengur biznesi vasitasilo  yeni elmtutumlu sahalor, hor seydon ovval

mikroelektronika, o ciimlodon kompiiterlorin istehsali, kommunikasiya vasitalori, bio
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Vo nanotexnologiya, tibbi avadanliglarin vo S. asasi qoyulur. Fikrimizco, vengur
biznesinin osas 6zalliyi ondadir ki, burada har hansi tominat vo ya zomanat talob
olunmadan miiossisa {i¢iin zoruri olan vasaitlor sadaca perspektivli ideyaya gors
verila bilor. Tolob olunan yegana zomanot artig movcud olan vo ya yenico yaranmis
miiassisanin soshmloarinin faiz ifadasilo bagl konkret vo goti miioyyon olunmus pay
hesab olunur. ©gor miiassise 6z faaliyyatini ugurla davam etdirirss, investor (burada
vengur kapitalisti) miioyyan miiddotdon sonra noinki 6z sohm paymi satacaq,
homg¢inin layihonin reallagsmasi {igiin investisiya formasinda yatirdigit maliyyo
vasaitinin Oziinii Vo izafi olaraq boyiikk haocmdo monfast oldo edoacokdir. Ugursuz
layihalorda isa (bir ¢ox hallarda bunu gabagcadan miiayyan etmok miimkiin deyil),
investor yalniz vo yalniz firmanin méveud sohmlorinin bir hissasine (firmanin
nizamnama kapitalinda geyd olunmus paya proporsional bir mablogo) iddia eds bilor.

Miiasir kigik vencur miiassisolori yiiksok vo moagsadyonlii aktivliklo miisahido
olunan daha c¢evik vo mobil strukturlan ilo secilirlor ki, bu da miisssisonin
omokdaslar1 vo investorlarinin qisa zamanda minimal xorclo islonmis yeni ideya vo
texnologiya, obyekt va ixtiranin ugurlu kommersiya reallasmasinda birbasa maraqli

olmalart 1ls 1zah olunur ($akil 1.2).

A

Yeni ideyalarin
simaqdan kegirilmasinag

A

Bazar konyukturunun
dayisilmasina gevik,

Vencur biznesi

cald reaksiva verma vaxtinda orientasiya
qabili;/y ti etmok imkani
9
Sort biirokratik
qaydalarin
yoxlugu

Sokil.1.2. Vengur biznesinin tstiinliiklori.

Moanba: Miiallif tarafindan tartib olunmusdur.
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Miiasir soraitdo vengur sahibkarliginin formalasmasi {i¢iin hor seydon ovval
asagidaki sortlora amoal olunmasi tolob olunur[119]:

-diinya standartlarina uygunlug;

-bazarin inkigaf istigamotinin miioyyon etmasino soraitin yaradilmast;

-idaraetmo aparatinin miirokkobliyine garsi miigavimatin giiclondirilmasi;

-yeni sahibkarliq formasinin monimsanilmasi;

-haddindon artiq bdyiik vo hadsiz kicik hocmli togabbiislordon imtina edilmaosi.

Vengur sahibkarliginin  formalagsmasinda osas rolu vengur biznesinin
yaradilmasi texnologiyasi, toskili, maliyyslosmasi, inkisafi, idaroetmo vo nozaratini
Oziinds oks etdiron diizgiin qurulmus biznes-model oynayir. Fikrimizca, bu biznes-
modelin asas elementlori agagidakilardan ibarat olmalidir:

-yenilik, yeni mohsul vo ya texnologiya;

-vencur layihasinin biznes-plani;

-vengur layihasinin hoyata kegirilmasi ticlin yaradilmis vengur firmasi vo ya
nnovativ miiossiso;

-vengur maliyyalogsma funksiyasini hoyata kegiron soxsi investor, biznes molok
vo ya vengur fondu.

Miiasir soraitdo vengur sahibkarligini daha miitaraqqi vo elmtutumlu miiassisa
va biznesin hoyata kegirilmoasi formasi kimi nazardon kegirmak lazim golir. Yiiksok
saviyyali potensial riskin movcudlugu vo Kifayat godor kapitaltutumluluq vengur
sahibkarliq faaliyyatinin maliyyslosdirilmasinin asas xiisusiyyatlorini miiayyan edir.
Lakin bununla bels, arasdirmalar vencur faaliyyatinin coxsaxali vo ¢oxnovli
oldugunu demoays osas verir. Buna goro do vengur sahibkarliq foaliyyatinin osas
novlarinin sistemlosdirilmasi va strukturlasdirilmasi, homginin bu tip sahibkarliq
foaliyyatinin formalasmasi Vo inkisafina tosir edon amillorin miiayyan edilmasina
ehtiyac vardir. Nozori baximdan vengur sahibkarliginin asagidaki névlori xiisusi ilo
forglondirilir [33, s. 144-151]:

- Investisiya imkanlar1 baximindan: investisiyalarin istehsali ilo (producent)
mosgul olan sahibkarliq firmalar1 vo Vo ya investisiyani gabul edoan (recipient)

muiassisalar;
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-mistaqillik doracasine gora: miistoqil vengur sahibkarliq miiossisalori vo hor
hans: iri korporasiyanin struktur qanadi olan vengur sahibkarliq miiassisasi;

-togkilati-hiiquqi formalarina goéra: investisiya yoldasliq miiassisasi, elmi-
texniki geyri-kommersiya yoldagliq miiossisasi, investisiya-innovativ tosorriifat
comiyyati;

-risk daracasina gora- yiiksok riskli vo orta riskli vengur sahibkarliq miiassisasi.

Umumilikds vencur sahibkarligmin formalasmasi, sorboest vo dayanigh
foaliyyati tiglin asagidaki sortlorin olmasi zaruridir [33, s. 5]:

- milli igtisadiyyatda olverisli innovativ ekosistemin mévcudlugu;

- giiclii dovlat dastayinin gostarilmasi (asas faktor hesab olunur);

-dovlat torofindon somoarali hesab olunan elmi-texniki siyasatin islonib
hazirlanmasi.

Fikrimizco, yuxarida geyd olunanlarin hamisi vengur sahibkarliq seqmentinin
daha tlziinmiiddatli, dayanigli faaliyyatini miioyyon edon amillordir. Mohz qeyd
olunanlarin mévcudlugu soraitinds vengur sahibkarliq foaliyyati intensiv xarakter alir.

Vengur sahibkarligiin formalasmasi prosesi bir sira morhalalordon kegir (bax
Sakil 1.4) [148]. Vengur sahibkarligi tigiin xarakterik olan ilk asas marhalo niiva
morhoalasi (seed) adlanir (Sakil 1.3).

Daxil olan tokliflorin ilkin analizi Tokliflorin yoxlanmasi vo miiqayisasi

Y

Secilmis tokliflorin miialliflorilo Maliyyalogma sartlorina dair qarsihqls

soxsi1 goris g gorug
L
Sartlor {izra qarsiliqlt razilasma Layiho izra alave malumatlarin
> toplanmasi
Miigavilo baglanmasina dair yeni Vengur maliyysalosmosinds istiraka dair
gorligiin toyini > raziliq miigavilosinin imzalanmasi

Sakil 1.3.Vengur sahibkarliginin niivae moarhalasinin sxemi

Monboa:http://www.grandars.ru/college/biznes/venchurnoe-finansirovanie.html malumatlar: asasinda
miiallif torafindan tartib olunmusdur


http://www.grandars.ru/college/biznes/venchurnoe-finansirovanie.html
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Niivo morholosindo sahibkara 6z ideyasinin kommersiya shomiyyatinin nozori
vo praktiki cohotdon osaslandirilmasi ilo bagli miivafiq islorin aparilmasi tigiin
maliyyo dostoyi lazim olur. Bu baximdan ideya morhalosinds istifado olunan niivo
sormayasi yeni bir mohsul vo ya xidmotin yaradilmasi ii¢lin yatirilan kapital Kimi
xarakterizo olunur. Bu sormays ovvallor movcud olmayan, inkisaf vo bazarda
yeridilis potensiali yiiksok prognozlasdirilan mohsul vo ya xidmot novii {i¢iin
qoyulan kapitaldir. Bu morholodo sahibkar 6zii vo ya miiossisoyo rohborlik etdiyi
kicik komanda ilkin tadqigat vo hazirliq islorini hoyata kecirir, yeni moahsul ii¢iin
bazarin potensial imkanlarini giymotlondirir, firmanmn golocok faaliyyat planimi
hazirlayirlar (5-7 ili shats edon biznes-plan). Bu marhals bir iladok vaxt apara bilor
vo ona orta hesabla 300 000 dollar vosait tolob olunur. Bu kifayot qodor riskli
investisiya hesab edilmoklo yanasi, bu zaman toqdim olunan layihonin hoyat
qabiliyyatinin toyin edilmasi 1iiglin praktiki baximdan etibarli vo motobar
informasiyaya boyiik ehtiyac duyulur. Statistik molumatlara asason, taqdim edilon har
100 layihadon 70-1 geri gaytarilir. Bununla belo bu marhslads gabul olunmus ideya
159 calb olunmus investorlara 50%-don 75%-dak galir gatira bilir.

Ogor niivo morhoalasi ugurla basa ¢atmissa, baslangic maliyyslogsmasi (start up)
morholasine kecid bag verir. Bu morholodo artiq yeni sahibkarliq miiossisasindo
toskilati iglor tamamlanir. Daha dogrusu, osas amokdaslar iso calb edilir, hazirliq
islori basa gatir, yeni mohsul noviiniin sinagi vo amtas (xidmotlor) bazarinda tolob
lizro marketing todqiqatlar1 hoyata kegirilir. Rohborlik artiq vencur kapitalinin calbi
liciin investorlara danisiglar aparmaga oasas veran formal biznes planina malik olur.
Sahibkarliq miiossisosi yeni mohsulun reallagdirilmasi, elocodo bozi hallarda
marketing todqiqatlart vo hazirliq liclin maliyys vasaitlorine ehtiyac duyur. Baglangic
marhalasinin maliyyalasdirilmasi bir nega il aparir vo investora toxminan 3 milyon
dollara basa golir. Bu morholo asason yiiksok risklo miisahido olundugundan ¢ox vaxt

bir neca investorun birgs investisiya yatirimina ehtiyac yaranir.
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Biznes-moloklor. Vengur kapitalli miiassisanin inkisaf marhalalori
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Sokil 1.4. Vengur kapitalli miiossisonin inkisaf morhololori

Monba: http://www.profi-forex.org/wiki/startup.html

[lkin genislondirma marholosi (early expansion) sahibkarliq miiossisesinin yeni
mohsulun buraxilmast vo ya xidmotin monimsonilmosi lizro praktiki foaliyyoto
baslamasi ilo olagodardir. Bu zaman miiossiso istehlak¢ilar arasinda 6z imicini
mohkomlondirmok tiglin reklama, rogaboto, mohsulun bazar satis sobokosinin
yaradilmasina, istehsalin idaro edilmosi vo toskilino ehtiyac duyur. Bu morholado
istehsaldan oldo olunan monfootin hocmi golocok inkisafin tomin edilmosi, cari
xorclorin  0donilmasi va dovriyya fondunun yaradilmasi flciin kifayst etmir.
Sahibkarlar yena do vencur kapitali investorlarina miiraciot etmok mocburiyyatinda
qalirlar. Ilkin genislonmo morhalosi bir ne¢a ili ohato edo vo miiossisonin normal
faaliyyetinin tomini ii¢iin bir ne¢o milyon dollar tolob edo bilor. Buna gora do
yeniliklorin maliyyslosdirilmasi adoton bir ne¢o vengur fondunun istiraki ilo gobul
olunur.

Ilkin genislonmo morholosinin ugurla basa catmasi siirotli  genislonmo
moarhalasi (rapid growth) {giin tomal yaradir. Bu zaman vengur sahibkarliq
miiossisasinin istehsal giicliniin artirilmasi, dovriyys kapitali vo satis sobokasinin
genislondirilmosi, o ciimlodon buraxilan mohsulun keyfiyyat gostaricilorinin
yaxsilagdirilmast boyiik hocmds maliyys vosaitine ehtiyac yaradir.

Ogor yeni miiossisa ¢evik genislonmo morholosine c¢atmis vo monfoot oldo

etmoys baslamigdirsa, onda bu miiossisonin miiflislosmosi haqda irsli siiriilon


http://www.profi-forex.org/wiki/startup.html
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hipotezlor arti)q 6z ohomiyystini itirmis olur.  Artiq miiossisa yeni vengur
investorlarinin calb edilmasing bir o qodar ehtiyac duymur vo miiassisonin qiymatli
kagizlar bazarina ¢ixmasi {i¢iin sohmloarinin buraxilmasina start verilir. Bu hazirliq
morholasi (mezzanine) 3 ay vo 300 min dollardan daha artiq vesait tolob eds bilar.
Sahibkarliq miiossisalorino sormays yatirimini  hoyata keciron vengur kapital
investorlarinin asas mogsadi likvidlik marhalasine (liguidity stage) daxil olmag, yani
sahibkarliq firmasindan investisiya miiqabilinds oldo olunmus sohmlari bu miiossiso
ilo maraglanan hor hansi ir1 kompaniyaya satmag vo ya fond bazarinda ilkin
yerlogdirmokdir.

Vencur miiossisosi torofindon hoyata kegirilon ideyanin reallagmasi proses
olarag da miioyyan morhalalora boliiniir [168]:

Birinci morhalo sorti olaraq "diqgoatli monitoring" (due diligence) adlanir. Bu
morholo toxminon bir il yarim miiddoti ohato edir vo investisiyanin yatirimi vo ya
imtina edilmosing dair yekun qorarin gobulu ilo yekunlasir. Genislonma marhalosi
adlanan (expansion) ikinci morhalados istehsal vo satis hocminin genislondirilmasi,
olavo marketing axtariglarinin aparilmasi, osas fond vao ya is¢i kapitalinin artirilmasi
{iciin miiossisonin olavo vosaito ehtiyact yaranir. Idarsedicilor torofinden alinma
(management Buy-In) adlanan {igiincii morhoalods iso maliyya resurslari vengur
investorlariin 6hdsliyine vo ya konardan dovat olunmus idarsetms komandasina
verilir. Dordiincii morholonin sorti ad1 ovazlomadir (replacement). Mahiyyat etibari
ilo bu morhalo foaliyystds olan miisssisonin sohmlorinin digor vencur institutlari vo
ya sohmdarlar torafindon slds edilmosindan ibarstdir (buna ¢ixis deyilir).

Beloliklo, todqgiqgata osason, miasir soraitdo vencur sahibkarhiginin iqtisadi
prioritetlordon hesab olundugu o6lkolordo bu biznes ndviiniin inkisafi {i¢iin
asagidakilarin:

-dovlstin  uzunmiiddatli innovasiya siyasati vo vengur sahibkarliginin
maliyyaloasdirilmasi tli¢iin konkret programin mévcudlugu;

-vengur sahibkarliginin formalasmas1 vo effektivliyinin asasi olan insan

kapitalinin inkisafina iri hacmli maliyys vosaitlorinin ayrilmast;
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- vengur menecerlor vo onlarin hazirladiglart vengur sahibkarlar1 (biznes-
moloklor);

- vengur biznesi tigiin kosflor, ixtiralar, yeniliklor istehsal edon fundamental vo
totbiqi elmlorin inkisaf etdirilmasi;

- miiasir vo inkisaf etmis tohsil sistemi;

-vengur sahibkarlig1 sahasinds ragabat miihitinin formalasmasi zaruridir.

Hazirki soraitdo inkisaf etmis vencur texnoloji biznesi postsonaye va yeni
igtisadiyyatin osas baza sektoru hesab olunmaqla gabaqcil texnologiya sahosindo
olkalarin ragabatqabiliyyatliliyi na doracods qoruyub saxlama bacarigini miioyyan
edir. Vengur sahibkarligmin inkisaf soviyyesi Olkodo moévcud olan vengur
sahibkarlar1 vo menecerlorinin intellektualliq vo pesokarliq doracasilo 6l¢iiliir. Bu tip
pesokarlarin yetisdirilmosi olduqca ¢atindir. Onlarin biliyi va tacriibasi fundamental
vo totbiqi elmlorin, innovativ menecmentin, yiiksoktexnoloji istehsal bacariginin
kasigsmasindadir. Buna gora do milli vengur sahibkarliginin yaradilmasi tigiin proqram
vo layihoalor kompleks vo sistemli olmali, miikommaol maliyyalosdirmo masalolorini
holl etmoli, miitoxassis hazirligin1 hoyata kec¢irmali infrastrukturun yaradilmasini,
tohliikasizlik sistemini vo s. nazara almalidir.

Natica etibari ilo demok miikiindiir ki, vengur sahibkarligi intellektual sahibkar-
menecerlorin, vengur faaliyyatinin dogru toskilati formasinin se¢ilmasi vo vengur

maliyyalosmasinin mévcudlugu fonunda formalasa bilor.

1.2. Vengur sahibkarlig1 vo vencur kapitali: qarsiligl asililiq va alagalor

Vengur sahibkarligmin inkisafi iigiin osas tokanverici qlivve vencur kapitali
hesab olunur. Bels ki, biznes ideyast mévcuddursa vo ogor ortada kapital yoxdursa,
onun hayata kegirilmasi sual altinda galir. Obrazli desak, gozal, nofis goriiniislii parga
olub ondan yararli bir albiso meydana ¢ixaracaq darzinin olmamasi homin par¢anin
lazimi sokildos istifado olunmamasi demoakdir. Bu baximdan istor dovlat, ictimaiyyat

niimayandalari va ya xiisusi soxslor torofindon yeni firmalar vo sonaye vahidlorinin
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inkigaf etmosi liglin sistemli sobokolora malik kapital institutlarinin tasis edilmasi
vengur sahibkarliginin inkisafi iicin baza rolunu oynayir. Bu institutlar maliyya,
texniki ekspertiza, marketing nou-hausu, biznes modeli sirkatlorinin  kombina
olunmasina yardim edir.

Vencur kapitali 6lko iqtisadiyyatinin dirgalmosi, o ciimladon masgullugun
tomin olunmasi, Olkoys yatirimlarin artmasi, vergi golirlorinin artmasi, mohsul
istehsalinin yiiksolmosi, risk tosobbiiskarlar qrupunun formalagsmasinda miihiim
makroiqtidsadi ohomiyyat dasiyir. Vengur kapitali vengur sahibkarligi miiassisasi
torofindon istehsal olunacag mohsul vo ya Xidmat {igiin professional imkanlar
demoakdir; diger maliyya monbalorindon forqli olaraq daha uzunmiiddstli vo az
xarclidir; ideyanin, tocriibo Vo texnologiyanin birlosmosi fonunda kapitalistlo birgos
ugur qazanmaq chtimali daha yiiksokdir; kicik firmalar iiglin sarmays yatirilma
sansin1 artirir; texnologiyanin transferino sorait yaradir; Sormays bazarinin inkisafina
tokan verir vo s.[113, s. 391-393]. Bigrave vo Timmons birgo arsaya gotirdiklori
“Vencur kapitali yol ayricinda” (Venture capital at the crossroads) adli asards geyd
edirlor ki, “..vengur kapitali sahibkarliq prosesindo miistosna rola malikdir: igtisadi
inkisafi stimullasdiran va goruyub saxlayan va yenilosdiran fundamental doayarin, is
yerlarinin, innovativ mohsul va xidmatlarin, ragabstgabiliyyatliliyin yaradilmasinda,
sahibkarliq ruhunun formalagsmasinda onun tohfalori ovozedilmozdir. Vengur
kapitalistlorinin osori olan yeni kompaniyalar vo sonayelor yasam torzimizi vo
foaliyyat istigamotimizi doyismisdir” [83, s. 26].

Fikrimizco, vengur kapitalinin mahiyyati bazarda yeni yaranan vo 06ziino
miivafiq yer tutmaq ugrunda miibarizo aparan firmalarin investorlar torafindon
yonoaldilon maliyyslosdirilms vosaiti kimi izahina daha uygun golir.

Liigovi monasi “risk etmok”, “xatorli is”, “boxto boxt”, “cosarat etmok™ olan
vencur kapitalin1 oslinds ¢ox qadim faaliyyatlo olagali bir fenomen kimi qobul
etmok lazimdir. Belo ki, xiisusi soxslordon sahibkarlarin kapital oldo etmosi, o
ciimlodon riskli layihalors kapital yatirilmasi tocriibasine hoalo Babil dovrii, o
climlodon erkon orta asrlor Avropasinda rast golinir. Buna misal olaraq, Ispaniya

kraligas1 Izabellanin Kristofor Kolumbun sayahatini maliyyslosdirmasini gdstormok
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olar. Bir ¢ox 6lkoalorda xiisusi soxslor torafindon investisiya yatirimi 19-cu vo 20-Ci
osrlor sonaye cevrilisi ilo iist-listo diisiir. Mosolon, ABS-da vo Avropada miivafiq
maliyya gruplari domiryolu, polad, yanacaq vo siiso sonayesi kimi yeni sonaye
sahalorini maliyyslosdirirdilor. Miixtalif sonaye miiassisalorini 6ziindo birlasdiran
1924-cii ildo yaradilmis Beynolxalq Biznes Avadanliqlari Ittifaq1 buna misal ola
bilor. Bu tip niimunslors Kennet Rind, Jeff Benjamin, Neal Marqulis, Paul
Gompers, Cos Lerner va s. kimi todqiqat¢ilarin asorlorindo rast golmok miimkiindiir
[99, s. 10-11].

1946-c1 ildo ilk dofs olaraq, “vencur kapitalizminin atasi1 adlanan” Corcs
Doriot (ke¢gmis Harvard Biznes moktobinin dekanm1 vo INSEAD-in yaradicisi)
torofindon Ralp Flander vo Karl Komptonla birlikds ikinci diinya miiharibasindon
qayidan harbgilorin mosgul oldugu 6zal biznes sahasini stimullasdirmaq {igiin
Amerika Todgigat vo Inkisaf Korporasiyas: (American Research and Development
Corporation) yaradildi. ARDC-nin shamiyyati onda idi ki, o, ilk institusional vengur
kapital qoyulusu morkazi olub kapitali yalniz varli soxslor deyil, hoamg¢inin digor
monbalardan alds edirdi [137].

Iqtisadi odobiyyatda vencur kapitali (bir sira dénarli yarim aktiv vasitalori, iana
Vo subsidiyalar da miioyyan sortlor altinda firmanin formalasmasi tigiin niive kapitali
olaraq istifado olunan zaman vengur kapitali kimi geyd oluna bilar) genis miizakira
movzusu olan todgigat elementlorindondir. Avropa Xiisusi Kapital vo Vengur
Kapitali Assosiasiyast (The FEuropean Private Equity and Venture Capital
Association, EVCA- 2006), vencur kapitalina bu ciir torif verir: “vencur kapitali
sahibkarla birge yeni marhalodo olan vo ya firmalarin genislondirilmosi tigiin
yatirtlan professional aktivlerdir (mogsadyonlii sokilds idara olunan pul vasaiti)”.
Genis monada vengur kapitali siiratlo inkisaf edon vo yiiksok gazanc potensiali olan
riskli layihalori hoyata kegiron sahibkarliq miiassisalorine uzun miiddata goyulan
yatirimdir. Bu vosait daha ¢ox kicik foaliyyst tarixino malik, ictimai bazarlarda 6z
kapitalin1 artirmaq, bank krediti oldo etmok vo ya borc toklifi almaq imkaninda
olmayan sirkatlor ti¢iin colbedicidir. Vengur kapitali kifayat gadar riskli va kapital

tolob edan layihalorin hayata kegirilmasi tigiin talob olunan vasaitdir [29, s. 66-67].
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Homginin Anders Issaksonun “Vengur kapital prosesinin Oyronilmasi”
asarinds ingilis tadgigatgilart Mason va Harrison torafindon vencgur kapitali ““...vengur
kapital1 qlobal anlamda innovasiyada, sorvotin yaradilmasinda, is yerlarinin
acilmasinda agar hesab olunur, o hom do dovlatin milli soviyyados iqtisadi inkisafa
nail olmasi demokdir. Buna goéro do bu tip maliyyslosdirmo formasma dair
biliklorimiz artmalidir....bu, halo da yeni tadgigat sahasi sayilir” kimi izah olunur [75,
s. 8-9 vo 13-14].

Vengur sahibkarlig1, o climladon vengur kapitalin1 genis anlamda 6yronan ilk
akademik jurnal 1994-cii ilde is1q iizii gormiis Venture Capital-“An International
Journal of Entreprenurial Finance” (Vengur Kapitali-Sahibkar Maliyyslogmosina dair
Beynolxalq Jurnal) olmusdur.

Amerikali todqiqat¢1 Stefen Bloomfildin “Vencur kapitali ilo maliyyslogmo”
(Venture capital funding) kitabinda vengurun metodoloji asaslar1 maraqli prinsiplorlo
togdim olunub. Miallif hesab edir ki, hor seydon avval vengur kapitali bir vo ya bir
ne¢do mMmogsado malik yiiksok bazar doyari olmayan kompaniyalara qoyulan
investisiyadir. Bu moagsadlor iso adoton asagidaki kimi tasniflosdirilir [130, s. 43-50]:

-“start-up”1n yaradilmasina tosobbiis;

- bazar movqgeyinin doyisdirilmasi (inkisaf kapitali);

- miilkiyyot formasinin doyisdirilmasi (bu ilk ii¢li osasdir);

-miioyyan olunmus vaxt arzinds (adston 3-5 il arzinds) investor va sahibkarin
manfaatlo tomin edilmasi.

Biitiin bunlarla yanasi vengur kapitali {iglin asagidaki xiisusiyyatlor daha
xarakterikdir:

-biznes ugursuzlugla naticolonorss investisiyanin qaytarilmasina zomanat
verilmir;

-mohdud vaxt — adaton miisyyan dévrdan bir investora galirlarlo bagli hesabat
togdim olunmalidir. Lakin golirin hans1 miiddatds oldo olunacagi va belsliklo do
hesabatin hazirlanacagi vaxtla bagl qeyri-miiayyanlik mévcuddur.

-investisiya hor zaman bazar qiivvalari va idaraetmo gabiliyyatiylo bagl riska

malikdir;
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- pulun geri alinmasi -likvidlik ¢cox ¢atindir;

-investisiya siyasatinin mahiyyatino uygunluqg.

Son bes prinsip onu demays asas verir ki, vengur kapitali riskli (vengur riski
dedikdo, yeni bir mohsulun yaradilmasi vo bazarda yeridilmasi basa disiiliir)
xarakter dasiyir. Bu iso 0 demokdir ki, investorlar risk doracasi 0 godoar do yiiksok
olmayan konkret strategiyalara yatirnrm etmolidirlor. Yiiksok risk qarsiliginda
sormayodarin  moaqgsadi Sarmays qoyulan sirkotin ugur qazanacagi toqdirdo
prognozlasdirilan goaliri oldo etmokdoan ibaratdir. Bununla slagoadar olaraq iqtisadi
adabiyyatlarda vencur riskinin bir nega noviinii farglondirirlor[30, s. 138-140]:

1. Miiassisanin aparilan todgigat islorindo Kifayat godor texnoloji tocriibayo
malik olmamasi ilo alagadar yaranan texnoloji risk.

2.Saormays qoyulan sirkat rohbarliyinin idarsetms funksiyalarimi talob olunan
saviyyada yerina yetirmok gabiliyystinds olmamasi ilo bagli idaragilik riski.

3.istehsal vo mohsulun bazara yeridilisi zamani olave maliyys vasaitino
tolobatin tamin edilmomasila bagli maliyya riski.

4. Istehsal prosesinds istifado edilon texnologiyanin ¢evik xaraktero malik
olmamasi (Vo ya sinaq mohsulunun amtaalik mohsula gevrila bilmomasi) ilo alagadar
meydana ¢ixan istehsal riski.

5.9mtoslik mohsulun real bazar halli tapmamasi naticosinds yaranan satis riski.

6.Miiasir texnoloji islomolor tolob edon, hayat dovrii qisa olan vo yiiksok satis
hacmina malik olmayan mohsullarin son istehlakg¢ilar torafindon bir 0 godor do yiiksok
qarsilanmamasi noaticasinds yaranan dobdon diisma riskKi.

Vengur kapitalistinin qarsilasdigi risklardon biri do yatirim etdiyi sirkatlo faiz
qarsiligi vo ya miiddatlo bagli ortaya c¢ixan riskdir. Ciinki sarmays yatirilmis
miiassisanin sohmlarinin talab olunan bazar qiymatina ¢atmasi uzun zaman talob eds
bilor. Sahibkarliq miiassisalari isa kapitali vengur kapital fondu ilo birge hoyata
kecirmok Vo sirkoto aid sahmlorin bir hissasini do vengur kapitalistino vermok
mocburiyyatindadirlor. Biitiin risk noévlerini nozora alaraq, vengur Kkapitalistlori
vencur riskini minimuma endirmok iigiin sahibkarlarin ideyalarini, foaliyyot dairasini

digget markazinds saxlamalidirlar. Buna goro do sormayodarlar 6z kapitallarin1 daha
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¢ox yeni yaranan miiosSisolora deyil, iqgtisadi cohotdon ¢otinlik g¢okon vo ya
satilmaqda olan firmalara yatirmaga tstlinliik verirlor.

Iqtisadi odobiyyatda vencur kapitalinin soxsi kapital (private equity) vo xiisusi
kapitala sinonim kimi doayoarlondirilmasina rast golinir. Dogrudur, vengur kapitali
oksar hallarda sahibinin investisiya yatirilan kompaniyada aktivloro malik olmagla
gazanc oldo etmasino sabob olur. Bununla belo, hesab edirik ki, vengur kapitali
xiisusi kapitalin ndvii olsa da, xiisusi kapital he¢ do homiso vengur kapitali sayila
bilmoz. Vencur kapitali borc verandon alinan borc vo ya faizli borcdan shamiyyatli
doracodo forglonir. Belo ki, lender istigrazdan gelir gotiirmok vo ya kapitaldan
monfoot oldo etmok hiiququna malikdir, onu biznesin ugur gazanib-gazanmamasi
maraqglandirmir.Yoni istonilon halda ona divident catmalidir. Vencur kapitali iso
biznesds amlak payi sortilo investisiya olunur vo burada sshmdar pay¢1 olan vengur
kapitalistlorinin moanfoaati biznesin inkisafi vo somaraliliyindon asilidir. Yoni vengur
kapitalistlori yalniz biznes ugurlu olacagi halda monfost oldo edoacoklor. Vencur

maliyyalosmasinin asas xiisusiyyatlori Codval 1.1.-ds verilmisdir.

Cadval 1.1

Vencur maliyyalosmasinin asas xiisusiyyotlori

1. | Investisiya siiratli inkisaf potensialina malik yeni va ya artiq

movcud firmalara verilir

2. | Inkisafin baslangic morhalasinda halo bank krediti almagq

imkani olmayan yeni sirkatlora verilir

3. | Galirliliyin yiiksok normasini talob etmokls 3- ildon 10 ilodok verilir

4. | Miivafiq marhaloda sohmlarin ilkin agiq satisi, birlogmo Vo ya biznesin satisi

hayata kegirilo va ya maliyyslosdirmanin basgqa manbalari tapila bilar

5. | Sahibkar adaton investorun xeyrine miilkiyyat payindan va sirkati idara

etmakdoan imtina edir
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cadval 1.1-in ardi

6. | Investorlar, bir qayda olarag, 20-25 % hacminds illik galir gozlayirlor

7. | Investisiya yatirrmina dair qorar sirkatin idara tocriibasine asason gebul olunur

Manba: Miisllif tarafindan tortib olunmusdur

Vengur kapitalinin xiisusi kapitalin alt¢oxlugu kimi izahi da rast galinon

mogamlardandir. Bununla belo, istonilon halda xiisusi kapital anlayis1 (private equity)

vencur kapitali hiidudlarini asir. Borc kapitali ilo vengur kapitali arasinda mévcud

olan forglor Cadval 1.2 verilmisdir:

Coadval 1.2
Borc kapital ilo vencur kapitah arasinda farq
Xiisusiyyati Borc kapitah Vencur kapitah
Tip Ohdalik Pay
Investor idaroetmo
o . Yox Ho
strukturunda istirak edir
Investisiya qoyulusu )
yadovt Var Umumilikds yoxdur

miiddatindo 6doma 6hdaliyi

Kapital qoyulusunun

azaldilmasi

Bizneso tosir gostaracok

(6domo vasitasilo)

Konkret sortlorda bizness tosir
gostormir (masalon, basqa

investorlara satis vasitasilo)

Maliyyalosmada risk nozara

alinir

Bank torofindan anonovi
maliyyalogsmo baximindan

adaton qabul olunur

Ononavi maliyyslogmo

baximindan qobul olunmazdir

Professional tocriiba,
ekpertiza vo biznes oslagalori

mimkindir

Yox

Umumilikds ha

Qeyd: Cadval [155]-in malumatlar: asasinda miia\lif tarafindan hazirlanmigdir
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Vengur kapitalina olyetorlilik ¢ox hallarda kigik vo orta sahibkarliq

miiassisalari {igiin asas sort sayilir (Sakil 1.5).

Borc kapitali |
Ononovi istigraz
Miiassisanin |
mallyye_ Xiisusi kapital Ortaq kapital
manbalari . :
(Semi capital)

Risk kapitali
(vengur kapital)

Sakil 1.5. Kicik va orta miiassisalarin maliyyslosma sxemi

Ciinki maliyya vasaitlorinin olmamasi Vo ya ¢atismamasi ilo olagodar olaraq
ilkin inkisaf marhalasinds olan miiassisalorin ananavi borc kapitalina ¢ixis imkanlari
mahdud olur.

Artiq qeyd edildiyi kimi, firmanin sahibkar kapitali ilo maliyyslosdirilmasini
alternativ lisul saymaq dogru deyildir, ¢linki bu moanbalar ya artiq istifado edilmisdir
Vo ya da ¢ox azdir. Bundan basqa, siiratlo inkisaf edon miiassisalor onlarin inkisafi
liclin zoruri olan kapitalin aldo olunmasina he¢ do hamiso nail ola bilmirlar. Natica
etibar1 ilo yeni yaranan gonc firmalarin maliyyalogdirilmasi {igiin borc kapitalina
nisbaton vengur kapitali daha miinasibdir. Ciinki borc kapitali firmanin maliyya
riskini artirir (amortizasiya vo faiz doracasine gors zororli hesab edilir).

Vencur kapitali firmalar tez-tez bu miixtalif investisiya formalarindan sadaca
biitiin kapital novlorinin yaxs1 istifadesi zamani firmanin yaradilmast vo Yya
inkisafinda pul qazanmaq mogsadils istifado edirlor. Umumiyyatlo, vengur kapitali
Vo xiisusi kapital fondlar sirkotlorin inkisafinin miixtalif marhalalorinds maliyys

ortaqliglari kimi faaliyyat gostorir.
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Vengur sahibkarliq miiassisesi xiisusi Vo vencur kapitali ilo (vo ya qarisiq
formada) maliyyaloso bilor. Bu maliyys moanbalorinin arasindaki oasas forg odur ki,
vengur kapitalistlori yiiksok riska moruz galmagla barabor, digar kapital tominatgilari
ilo miigayisodo daha yiiksok golir gozlayirlor. Vencur kapitali vo borc kapitali
arasinda fundamental forglilikls istisna toskil edon gilizastli kreditlordir ki, onlar da
bozi dovlst institutlart torofindon tomin olunur. Bu ciir dovlot institutlart giizostli
kreditlor toklif edirlor ki, vengur ugursuzluga diicar olanda onlara maliyys yardimi
ayirmaq miimkiin olsun. Bu baximdan bozi hallarda giizostli kreditlor (soft loans)
risk borcu vo ya dovlat torofindon bagislanmis ssudalar kimi do geyd olunur.
Bununla belo, giizostli kreditlori vengur kapitali ilo qarisdirmaq olmaz. Tokzib
edilmoz fakt ondan ibaratdir ki, vengur kapital sahiblori biznesdo osas riski 6z
tizorlorino gotiiriirlor.

Xiisusi kapitalla vengur kapitali arasinda forglordon biri do vengur kapitali
investorlarinin daha ¢ox portfel qoyduglar1 firmanin menecment vo nozarstindo
istirakda maraqli olmalaridir.

Arasdirmalar noticosinds moalum oldu ki, hazirki soraitdo vengur sahibkarliq
foaliyyatindo miiassisalor miixtalif név vengur kapital manbalarindan istifads edirlor,
Iqtisadi odobiyyatda vengur kapitalinin bir neco ndviina rast galinir: geyri-rosmi
vencur kapitali (varlt soxslorin 6z fondlarindan istifado etdiyi kapitaldir. Qeyri-
formal investorlar bozon biznes maloklori adlanirlar), formal vengur kapitali vo digor
xiisusi kapital novlori. Formal vengur kapitali bozon “klassik vengur kapitali” kimi,
“digor xiisusi kapital” iso yalniz “xiisusi kapital” kimi qeyd olunur (Sakil 1.6) [34].

Hans Landstorm vo Eduard Elgar “Vengur kapitalinin arasdirilmasi tizra
vosait” (Handbook of research on Venture capital) kitabinda vengur kapitalini asason 3
alt grupa boliirlor [100, s. 10-11]:

1. Institusional va ya formal

2. Korporativ

3. Qeyri-formal
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Investisiya olunan xiisusi kapital

Umumi kapital Xiisusi kapital:Ozol
firmalarda
| | |

Qeyrl-rgsm‘l Formal vencur kapitali: Digar ndv xiisusi kapital:
T:\r/leg;lésli(ygltah Investisiya pesokar firmalar masalan, son marhalo
<iisusi fordlar taraf.lndan goyulur. investisiyasi
torofindon soxsi Foaliyyat vo vaxt
vasait olaraq baximindan moahdud
goyulur omokdasliq

asas digqgot ilkin morhaloya

yonoalir

Sokil 1.6. Risk-vencgur kapital1 vo xiisusi kapitalin tosnifati

Manba: Miisllif taraofindan hazirlanmisdir.

Institusional vencur kapitalinin mahiyyatini agiglayan todgiqatcilar hesab
edirlor ki, bu vengur kapitali firmalar1 (genis kompaniyalar, pensiya fondlari, varli
ailolor vo s.) kimi maliyys institutlar1 ilo bazarda taninmayan sirkotlor arasinda
vasitogcilik edir. Institusional vencur kapital firmalar1 bir ne¢a nva (ictimaiyyato agiq
sirkatlor, boyiik banklarin “kaptiv” miistarilari-diger maliyys institutlart vo mahdud
masuliyyatli yoldaslar vo miixtalif toskilati formalara (miistaqil mahdud yoldashyq,
kaptiv vengur kapital firmalart, doviat vengur kapital miiassisasi) bolliniir.

Umumiyyotlo, 1980-ci ildon etibaron mohdud yoldasliq vencur kapitali ilo
tochiz edon hakim toskilati forma hesab olunur. “Vengur kapital miiossisasi asason
vengur investisiyalagsmasinin obyekti vo yiiksok kommersiya perspektivlorine malik
yeni texnologiyalarin vo ya yeni mohsullarin yaradilmast vo monimsonilmaosi ilo
olagadar foaliyyotlo mosgul olan tosorriifat yoldashigi vo ya comiyyaetidir (bir qayda
olaraq ki¢ik miiossisolordir); “vengur kapital miiossisosilori investisiya institutlari

vengur investisiyalagmasinda istirak mogsadilo 6lko ganunvericiliyine uygun hiiquqi
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soxs formasinda yaradilan, yaxud hiiquqi soxs yaradilmadan fiziki vo ya hiiquqi
soxslorin tizvliik haglar1 hesabina formalasan omlak kompleksloridir[22, soh 20].
Fikrimizco, vengur kapitali miossisalori elo miisssisalordir ki, onlar
sahibkarla birgo ilkin marholoys (yeni baslayan) vo ya genislondirmays sormays
yatirnmini hoyata kegcirirlor. Bununla onlar sadoco inkisaf kapitalinin daha da
formalasmasi ilo yanasi, sahibkarliq firmasinin inkisafina komok etmis olurlar.
Mohdud ortagligda vengur Kkapitalistlori imumi ortaqlardir vo fondun
aktivlorino nazarat edirlor, lakin investorlar mohdud ortaglar kimi faaliyystds olub

fondun giindalik menecmentins calb olunmayiblar (Sakil 1.7):

INVESTOR
Golir y Kapital y1gimi
A 4
VENCUR KAPITALISTI
Sohm Nagd vosait
t v
VENCUR

Sokil 1.7. Vengur kapitali prosesi [100, s. 6].

Hazirda ayri-ayr1 Olkalordo institusional vencur kapitali miixtolif formada
qavranilir. Masalon, Avropa vo ABS-da vencur kapitali sonayesi eyni deyildir.
Bigreyv vo Timmons bu miixtalifliklori asagidaki kimi qeyd edirlar [100, s. 13]:

-klassik vengur kapital fondlari- burada kapital daha sabirli miinasibat niimayis
etdiron varli ailolor vo ya soxslor torofindon oldo edilir. Fondlar erkon marhalo
vencgurlara kapital yatiran va yatirim etdiklori kompaniyalarda aktiv foaliyystds olan
sahibkarliq va sonaye tacriibasine malik investorlar torafindon idars olunur;

-tacir vengur kapital fondlari-bunlar qisa middatli investisiya Xattino malik
institusional manbalordon kapital oldo edir, burada fondlar bank investisiyasi vo ya
digor maliyys toskilatlarinda idasetmoa tocriibasine malik soxslor torafindon idars
olunur va bunlar son marhals va ya ¢ixis zamani investisiya edir, analitik va maliyya

miithandisliyina, miigavilo baglanilmasina ciddi digqqot yetirirlor.
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Amerikali todqigatc1 Strategiya vo Vencur Maliyyolosmo Institutunun direktoru
Makku Maula korporativ vengur kapitalini “aktiv-asasli investisiya olub gonc, 6zal
vengur sahibkarliq miiassisalorina yatirilir ki, burada investor qeyri-maliyys
korporasiyasinin maliyys vasitogisidir,” kimi tohlil edir [100, soh 9].

Buradan alds olunan natica ondan ibaratdir ki, institusional vengur kapitali ilo
korporativ vencur kapitali (Xaricdon vo daxildon idaro olunan) arasindaki osas farq

fondun himayodarligi ilo baghdir (Cadval 1.3)

Cadval 1.3
Korporativ vencur kapitah
Korporativ vencur kapitah
Investisiyanin Xaricdan idars olunan Daxildan idara olunan
tiplari
Miistagil idars olunan fond vasitasilo Minimum sohm paketins birbasa
investisiya abuno
o . Xiisust,
. Miistoqil idaro Ev-daxili

_ o ] Miistoqil idaro ) o mosalon

Investisiya aloti olunan kaptiv korporativ idaro y

olunan fond strateji

fond olunan fond o

ittifaglar vo s.

Manba: [90, s. 7].

Qeyri-rasmi vengur kapitalina goaldikds o, daha ¢ox “biznes maloklor’ls slagali
olub, malok (Nyu-Yorkun markozi kii¢asi olan “Broadway”-do teatr mallarinin
istehsalin1 maliyyalasdiran soxslara deyilirdi vo bu “angel”lar 6z sevimli aktyorlarinin
rogbatini gazanmagq t¢iin investisiya edirdilor) investisiyasina uygun galir. Bu iss ¢ox
yiiksok risk mosolasi idi: istehsal ugurlu olmadig: toqdirds onlar pullarini itirir, ugur

qazanacag@i taqdirda isa manfaat alda eds bilardilar (Cadval 1.4) [100, sah 315].
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Codval 1.4

“Biznes malaklar” va “qeyri-rasmi (informal) investorlar”-imn mahiyyati

Dar monada Biznes moloklor Yiiksok soboko individuallar: olub
0z kapitallarmin  bir  hissasini
yiksok riskli vo yiiksok galirli
sahibkarliq miiassisalaring
yatirirlar. Biznes moloklor
kapitalla yanasi, 6z kommersiya
tocriibalori, bacariglari, nou-hou

ilo do sirkats tohfa verirlar.

Informal investorlar Ozal investorlardan toskil
Genis monada olunmagla daha ¢ox  imic
gazanmamis kompaniyalara
birbasa investisiya

yatirirlar.Belaliklo, informal

investorlar biznes malaklor va 6zal
investorlar1 ehtiva etmoklo ¢ox da
boyiik olmayan moblog yatirir vo

menecmentds faal istirak etmirlor.

Dostlar vo ailslorin daxil | “Start-up”lara qoyulan istonilon
oldugu informal | investisiyadir: ailo  kapitali,
investorlar dostlarin pulunu ohato edir. Burda
sohmlarls investisiya istisna toskil

edir.

Manba: [100, s. 8].

Qeyri-rosmi investorlarin biitiin névleri, o cimladon molok investorlar bir-
birindon gorar gobul etma, giymot olavo etmo bacarigi vo s. kimi masalalords
farglonirlor. Bu baximdan informal vencur kapital bazarinin miivafiq seqmentlars
bolinmasi zorurati vardir. Moalak investorlar bir sira saboblordon biznes {igiin

calbedici kapital manbayi hesab olunurlar. Bu sobablors asagidakilar: aid etmok olar
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[79]:

- vengur Kapital firmalarindan forqli olaraq, sahibkarlara qarsi daha mehriban
Vo xos miinasibatli olurlar. Bels ki, onlar 6z soxsi vosaitlorini yatirirlar vo investisiya
gorarlarinin gobulunda daha mehribandirlar;

- vengur kapital firmalarina nisbaton daha az moblogds pul yatiriminda istirak
edirlor vo kigik biznesin inkisafinda maraqli olurlar;

- ¢ox “angellor” 0z soxsi bizneslorinin hoyata kegirilmasindon olds olunan
daha doayarli tocriibaya va alagoalors, o ciimlodon vengur kapital firmalarindan daha
cox vaxta malik ola bilorlor;

-sirf maliyya Sababi ilo bagl olmadan investisiya eda bilorlor: masalan, yerli
biznes sahosinds 6z tocriibolorini bolisiir, dostlara yardim edirlor vo s.

Moalok investorlar, o ciimlodon firmanin vengur kapitali firmalarina yanagsmaga
hazir olanadok maliyys boslugunu doldurmaga kdomok etmoklo yeni kompaniyalar
lclin daha miinasib hesab olunurlar. Bir ¢ox hallarda maliyys boslugunu
doldurmaqda bu rol malok investisiyanin formalasmasinda 6z oksini tapir. Masalan,
doqiq islonmis qaydalardansa vo giymatlondirmads miibahisadonss, molok investor
“bridge note” (maliyya kérpiisii) vasitasilo investisiya yatira bilor ki, bu da eyni vo ya
oxsar qaydalarda aktivin konversiyast vo ndvbati giymatlondirma kimi nozards
tutulub[83]. Oslindo moaloklor strukturlasdirma vo doyarlondirma gorarlarini yeni
vengur miiossisalorine saxlayirlar. ©gor novbati maliyyslosmo morhalasi yoxdursa,
investor 0z pulunun ¢eklarlo 6domolordon olds edilacayina va ya ¢eklorin sohma
cevrilacayine imid edir. Malok kapitalina ¢atmaqda on boyiik manea haqiqi “maloyi”
miioyyan etmoaklo baglidir. Sahibkarligin iflas1 riski baximindan “malok” investorlari
tapmaq ¢atindir. Cox “malok” investorlar 6z investisiya maraqlarini reklam etmirlar,
onlar1 tapmagi sahibkarin 6hdosine buraxirlar. “Malok” investoru tapmagin an yaxsi
yolu sahibkarin movcud dostlar sobokasi, o ciimladon qohumlar1t va biznes
alagoalaridir.

Britaniyali sahibkar vo yazar, diinyanin bir ¢ox 6ndo gedon sirkotlorinin
moaslohatgisi Mayk Souzon vengur sahibkarliq miiassisalorinin ugur qazanmasi iigiin

kapital manbalari kimi soxsi pul, grant va sshmlar, biznesdon galir, tanis, dost, bank,
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galocok aktivlor, nazards tutulan galir, biznes maloklor, “qara eynokli centimenlor va
S. don istifadoni moagsadomiivafiq hesab edir [118].

Vengur kapitalinin homginin ndvboti harokotlorlo miisayist olunan harokat
strukturuna da rast galinir: vengur kapitalisti 6zol firma yaradaraq investorlardan
kapital yigmmin1 hoyata kecirir. Daha sonra colbedici biznes layihasi vo onu
gergoklosdirmoys gadir olan sahibkar axtarisina ¢ixir.  Miivafiq layiho
ckspertizasindan sonra investora nizamnamo fondu vo ya sohmlor paketi
miigabilinda, bir ne¢o il miiddatine miibadilo zomininda foaliyyat toklif olunur,
noticodo biznes riskini boliisdiiron toroflor ugur perspektivindo monfoot sahibina
cevrilirlor. Beloliklo do, yiiksok risk qarsiliginda oldo edilocok monfoot iigiin
hesablanan vengur kapitali biznes foaliyystindo alim potensiali vo miihandis
istedadinin birgs faaliyyatini tomin edir.

Vengur kapital firmalarinin stil miixtalifliyi, investisiya hoadofi, faiz doracasi
baximindan miixtolif novleri vardir. Bozilori osas digqgeti ilkin  marhalo
kompaniyalaria yonaldir, digarlori tasdiq olunmus gostaricilora malik son marhalo
bizneslarini hodof alir, bazilari bir az erkan va bir az da son marhals investisiyalarina
malik balanslasmis portfolio axtariginda olur, bir basqalar1 iso informasiya
texnologiyalar1 va ya energetika kimi spesifik sonaye sahalori iizrs ixtisaslasirlar.

Vengur kapitali firmalari proseslors yanagma baximindan da bir-birlorindon
forglanirlor:

- yeni ideyal1 kompaniyalara yatirim etmoklo yanasi, inkisafa ehtiyaci olan
miiossisalara investisya etmoayi iistiin tutanlar;

- konkret sonaye sahasing yatirim edanlor;

- sosial layihalorin hoyata kegirilmosilo moggul olanlar;

- yerli foaliyyati istiin tutan vo homg¢inin milli vo ya global idaroetma asash
faaliyyato meyl gostoranlar.

Vengur kapital firmalarinin gozlontilori adaton doyiskon olur. Bazi VKF-lor
miiassisanin coald ictimai satisin1 vo ¢evik inkisafin1 arzu edir, digarlori isa sabirli

olmagla daha loyal miinasibat sargilayirlar.
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Tadqiqatgilar Gompers va Lerner qeyd edirdi ki, yeni sahibkarliq firmalar1 6z
gabiliyyatlorini  potensial investorlara bildirmoyi  bacarmalidirlar.  Vengur
kapitalistlori, maliyys tochizat¢ilarinin vengur sahibkarliq miiossisalorina tasirini
todqiq edon Gompersin fikrino gors, vengur kapitalistlori konkret sonaye sahalarina
investisiyan1 calb etmoklo miitloq investisiya strategiyasina malik olmalidirlar [96].
Bununla olagodar olaraq dissertasiyada vengur Kkapitalistlori vo yeni sahibkarliq
miiassisasinin birga harokat modeli islonib hazirlanmisdir. Belo harokat modelina
asagidakilar1 aid etmok olar:

- istehsal olunan mohsul ya xidmot tglin genis maliyya Vo texniki
aragdirmalarin aparilmasi ardicilligini 6ziinds oks etdiron miifassal xarakterli biznes-
planin islonib hazirlanmasi;

-layiha xarclori doaqiq gostarilmaklo hesabatin hazirlanmasi;

-vencur fondu torafindon hesabatin arasdirilmasi,

- vengur fondu tarafindan gobul edilon yekun hesabatin hazirlanmast,

- reallasdirilmasindan gazancin aldo edilmasi ehtimali yiikksok hesab olunan
layihalor iizra sahibkarliq miiassisalori ilo danisiglarin aparilmast;

-olds edilon razilagsma osasinda yeni sahibkarliq miiassisasinin strukturunun
yaradilmasi.

Vencur kapitalini miivafiq miiossisaya investisiya edon kapital sahiblori vo
sahibkarlari maraglandiran osas mosoalolordon biri do ortaqliq paymnin tayin
olunmasdir. Artiq qeyd etdiyimiz kimi, vengur sarmayasi, bir ndv ortaqliqdir.
Ortaglardan biri elmi, texnoloji vo bazar konyukturunu c¢ox yaxst bilon Vo
reallagdiracagi moahsul va xidmatin bazarda kifayat godor iistiin mdvqe gazanmagla
gazanc oldo edacayina inanan tosobbiiskardir. Digor ortaq iSe tosobbiiskara aid
fikirlori giymatlondirarak, maliyys, idaroetmo vo toskilati dastoyi tomin edoan vengur
kapitalistidir. Vengur kapitalistinin osas moaqsadi, maliyys vo idarsetmods dostok
verdiyi sirkatin schmlarinin birjada yiiksok giymato satmaqla gazanc oldo etmokdir.
Vengur Kkapitalisti miiossiSonin yeni yaranma dovriindon asagi qiymoto aldigi
sohmlarin miiassisanin inkisaf va yetkinlik dévriindo daha yiiksak giymota satmagla

gazanc etmok haqqinda diisiinlir. Vengur kapitalisti torafindon yiiksok saviyyado
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maliyyo vo idaroetmo dostoyi goron sirkotlorin artim potensiali digor sirkotlora
nisbaton daha ¢oxdur.

Vencur kapitalisti vo sahibkardan ibarat ortagligin yaradilmasi moarhalasinda
meydana ¢ixan on asas problemlardan biri toraflorin hansi nisbatdo ortaq olmagqlari ilo
baglidir. investisiyanin reallasdirilmas1 imkanlar1 miioyyon olunduqdan sonra vengur
kapitalisti ilo sahibkarin ortaqliq pay: toyin olunur. Ortagliq payina bir ¢ox amillor
(gozlanilon gazanc, oldo edilocok xalis golir, vergilor, investisiya miiddoti Vo
investisiyanin monfoat indeksi vo s.) tosir etdiyindan tokmil bir bélgii mexanizmi
méovceud deyildir.

Belolikla, vengur kapitali tominatgilart olan vengur investorlar bir név ideya

generatoru Kimi mithiim gidalandirma monbayi rolunu oynayirlar.

1.3. Vengur kapitali bazarinin formalagmasi sortlori

Vo ona tasir edon amillor

Hor hansi bir 6lkada vencur sahibkarliginin formalagmasi tigiin talob olunan
miithiim amillardan biri do vengur kapital bazarinin mévcudlugudur. Son illor bir sira
inkisaf etmokdo olan Olkalordo vengur kapital bazarinin formalagmasinin nazori
asaslarinin dyronilmasins cohd olunur. Diinya vengur kapital bazari- iqtisadi alagolorlo
birlosmis miixtolif dévlotlorin milli vengur kapital bazarinin mocmusudur, bu, venur
kapital bazarmin yeni keyfiyyot soviyyasidir. Vengur kapital bazarmi bir sira
soboblordon “tdromo bazar” adlandirmaq olar. Vengur kapitali bazar1 1940-ci ildan
baslayaraq ABS-da, 1970-ci ildan etibaron Qarbi Avropa olkalorinda, 1980-ci illardo
Asiya, Afrika vo Sorqi Avropa Olkolorinds (Yaponiya, Cin, Koreya, Avstraliya,
Sinqapur, Hindistan va s.), 1990-c1 illords Rusiya, Ukrayna, Baltikyan1 6lkslords
formalagsmaga baslayib. Azarbaycanda iss bu tip kapital bazarinin formalasmasina dair
togobbiislor 6ton asrin sonlarindan baglayaraq irali siiriilso do, respublika iqtisadiyyati

liclin  xarakterik ~ formalagma  xiisusiyyotlori  vo  tonzimlonmo  yollar
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mioyyonlosdirilmomisdir. Bu baximdan da vengur kapital bazarimin inkisaf etdiyi
olkalarin tacriibasi halo doa tadgigat manbayi olaraq qalmaqdadir.

Tobii ki, investorlarin bu tip investisiyaya maraginin artmasi, hor seydon oavval,
vencur maliyyalosdirilmasinin inkisafina dair dovlet va regional proqramlarin togokkiil
tapmasi ilo olagodardir.

Vengur kapital bazarinin formalagmasina dair iqtisadi odobiyyatda amerikan
iqtisad¢is1 Mark Faber torofindon islonmis “moévcud bazarlar” nozoriyyasi osas hesab
olunur. Bu nozoriyyayo osason, vencur kapital bazarimin formalasmasi osason 6
morholodan ibaratdir (sokil 1.8):

N\

By

Sifirinei faza 1-ci faza 2-ci faza 3-cii faza 4-cii faza 5-ci faza 6-c1 faza

Mark Faber MMC |

Sokil 1.8. M.Faberin “mdvcud bazar”lar nozoriyyasine asason

vencur kapital bazariin inkisaf marhalalori
Monba. [54,s. 76-77].

Inkisafin baslangic morholosi hesab olunan 1-ci morholo (bu meorholodo bazar
stiratlo inkisaf etmoyo baslayir) iqtisadi artim, daxili investorlarin bazarda tstiinliiyii vo
iqtisadi siyasatds boylik dayisikliklor kimi saciyyavi xiisusiyyastlora malikdir.

Iqtisadiyyatin siirotli inkisafi vo xarici investorlarin bazarda {istiinliiyii ilo
xarakterizo olunan 2-ci vo 3-cii morhalolor bazarm intensiv inkisaf dovrii adlanir. Bu
moarhalolords investorlar bazarin bu inkisafinin sonsuzluguna inanmagqla “hadsiz
optimizm”a qapilir vo sohv edirlor. Mohz “optimizm sohvi” altinda M.Faber hesab edir

ki, investorlar artiq mdévcud sektorun maliyys resurslar1 ilo tam tominati, basqa
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bazarlarda iso maliyys ¢atismazligina baxmayaraq, bazarin onlara moxsus sektorunun
golocok inkisafina inamlidirlar. Igtisadiyyatin bir sektorunun imkanlarinm hoddinden
artiq yiiksolmosi (yenidon qiymeotlondirilmo) avtomatik olaraq digor sektorunun
doyardon diismosino gotirib ¢ixarir. Investorlarin “optimizm sohvi” buraxdigi bazari
Faber “kopiik™ adlandirir. Belsliklo do, 3-cii morhalonin ortasinda geyd olunan sohv vo
portfel investorlar torafindon kiitlovi sokildo tamamilo doymus bazar hadsiz daracads
sismis olur, bu iso uzunmiiddatli tonazziills naticalonir.

Tanozziil morhalasi hesab edilon 4-cii vo 5-ci marhoalalords qisa miiddatli olsa da
perspektivli  ugurlarin goriinmosine baxmayaraq, investorlar 6z kapitallarmi digor
saholoro yonoltmoya baslayir vo qoti sokildo miiossisalorin monfootindo azalmalarla
miisayiot olunan tonazziil hallar bas verir.

Sonuncu 6 -c1 marhalads investorlar “pessimizm sohvi” edirlor. Bu iSo bazarin
potensial imkanlarinin giymatlondirilmamasi demoakdir.

ABS, Israil, Rusiya, Avropa vo s. kimi 6lkalorde milli vencur kapital bazarmin
dinamikasimin tohlili gostorir ki, bu bazarlar 1-4-cli fazalar iizro miixtolif inkisaf
marholosindadir (bax Alava 1). Onlar bir birindon kapitalin hacmi, maliyys marhalalori,
investorlarin tipi, dovlotin bazarin tonzimlonmasindaki rolu, igtisadi, sosial-psixoloji va
digor parametrloro goro forglonirlor. Lakin biitlin 6lkolordo vengur kapital bazarinin
saciyyavi strukturu demoak olar ki, eynidir (Saki/ 1.9):

Todgigata asason geyd edo bilorik Ki, har bir 6lkado vengur kapital bazarinin
movecudlugunu asagida qeyd edilon amillor sortlondirir:

-fiziki goxslor, pensiya fondlari, banklar, digor institusional investorlar;

- beynolxalq va yerli vengur kapitali fondlari;

-xUisusi va digor ndv menecment firmalart;

-vencur layiholi yeni yaranan, inkisafda olan, restrukturizasiyali sahibkarliq
miiossisalari.

-maliyyo va informasiya axinlari.



[Ikin investorlar

Pensiya fondlar

Banklar

Digor institusional
investorlar

Vengur kapital fondlari

Beynolxalqg fondlar

Milli fondlar

Maliyyalogon miiassisalor

Inkisafda olan Yenidon strukturlagan

Maliyys axinlari

Informasiya axinlari

Sokil 1.9. Vengur kapital bazarinin tipik strukturu

Monba: [42]. http://vasilievaa.narod.ru/10 6 99.htm
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Cadval 1.5
Vencur kapital bazari elementlarinin faaliyyat mexanizmi
Investorlar Vasitacilar
Emissar
Tosnifat 1

Pensiya fondlar1
fanalor
(bagislama)
Fondlar

Tasnifat 2
Investisiya
banklar1
Sigorta  sirkot-
lori

Kompaniyalar

Investisiya
foaliyyati tigiin

kapital

Ortaqliq pay1

MMC Umumi ortaq
miistoqil

miitoxassislordon ibarat
ortagh@in  investisiya
faaliyyatino cavabdeh

komandadir.

MMC omokdaghigin
foaliyyati liclin maliyyo

yatirirlar

Inkisaf  vo
genislonmo

ticiin kapital

Aktivlor

Tosnifat 3
Varl1 soxslor
Digor investor-

lar

Investisiya sirkoti A

Investisiya sirkoti B

Investisiya sirkoti C

Kompaniyanini soviyyasi

Fondun saviyyasi

Moanba: Miisllif torafindan hazirlanmisdir.

Hazirda inkisaf etmis Olkolorin iqtisadi sisteminds vencur kapital bazarinin

formalagsma sxemi asagidaki qaydada tortib olunur(Sakil 1.10).

Yoni vengur kapital bazarinin formalasmasi liclin asagidakilarin qarsiligl

foaaliyyati do zoruridir:

— sahibkarliq -innovasiya sahibkarligi;

— dovlatin sosial-igtisadi siyasati vo dovlat tonzimlonmoasi;
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— innovasiya, todgiqgat vo istehsal tizro elmi sfera;

— maliyys va qiymatli kagizlar bazari.

Vengur kapital bazari

A 4 A 4 A 4 A

Sahibkarliq Dovlatin Innovasiya, Maliyyas bazari,
|nn.0VaS|ya _50_3|a|'_ todgigat vo giymatli kagizlar
sahibkarlig1 _'qtlsa_d' istehsal lizro bazari

SlyaSQtI Vo .

d6vlot elmi sfera
tonzimlonm
osi
Olkonin sosial-igtisadi sistemi

Sokil 1.10. Igtisadi sistemda vencur kapital bazarinin formalasmas1 mexanizmi

Moanba: http://www.econ.msu.ru/cmt2/lib/a/1012/file/Stepanuk.pdf

Makroinnovativ strategiyalarin islonib hazirlanmasi vo hoyata kegirilmasini
nozords tutan vencur kapital bazarinin yaradilmasi Vo vengur sanayesinin
formalagsmasi problemi digor inkisaf etmokdo olan o6lkalorde oldugu kimi, hal-
hazirda Azarbaycan iqtisadiyyati iigiin do Kifayot godor aktualdir. Iqtisadi kategoriya
olarag o6ziindo bazar miinasibatlori subyektlorinin (sahibkarliq miiassisalori va
vengur Kkapitalistlori) iqtisadi maraqlarin1  oks etdiron vo innovativ. mohsul
miibadilasi ilo bagli konkret igtisadi olage vo miinasibatlor kompleksindan ibarat
olan vengur kapital bazarinin asas xiisusiyyatina bazar subyektlorinin (ham talab,
hom do toklif yaradanlar) golir oaldo etmoklo bagli maraqlar1 daxil edildiyindan
sOziigedon bazar imumiqtisadi, siyasi-hiiquqi, struktur, tabii, sosial, demoqrafik,

elmi-texniki va toskilati xarakterli amillarin tosiri altinda formalasir.
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Hesab edirik ki, vengur kapital bazarinin formalagmasina bilavasits tosir edon
amillor igarisindo 6ziiniin xiisusi ¢akisina gora segilon imumiqtisadi amillor asason
6lkonin indikativ gdstaricisi hesab edilon UDM-un haocmi, 6lkonin iimumtosarriifat
konyukturu, maliyya-kredit siyasoti vo maliyys resurslarindan istifadoys goro faiz
daracaloari, inflyasiyanin daracasi, igtisadi tsikl, mocmu talob va toklif, masgullugun
soviyyasi, ohali galirlorinin saviyyasi vo onun doyisilmosi dinamikasi, miibadilo
normalarmin saviyyasinin doyismosi, investisiya miihiti, o ciimlodon beynolxalq
bazarin valyuta-maliyys sortlori, beynalxalq omoyin bdlgiisii, diinya bazari,
beynalxalq ticarat, beynolxalq miqyasda istehsalin ictimailagdirilmasi, elmi-texniki

toragqinin beynolxalq istehsal giiclarine tasiri va s. ibaratdir.

Hazirki soraitdo bir qrup todgiqatgilar hesab edirlor ki, hor hansi bir 6lkada
vengur kapital bazarinin formalagmasina tasir edon oasas amilloro makroiqtisadi
siyasat, o climlodan dovlat tanzimlonmasi va dovlat siyasati, 6zallagsmoanin hacmi,
vergi siyasoti, maliyys sektorunun inkisafi, bazar qiymotlori, informasiya
texnologiyalar1 vo qanunvericilik faktorlari, diinya enerji tolobatinin artmasi, diinya
bazarmin texniki imkanlarinin yiiksalmasi, gonc dovlatlorin milli iqtisadiyyatlarin
inkisafi  tg¢ln  vasitolorin  oldo  edilmasi  moqgsadilo  tobii  resurslarin
manimsanilmasinin siiratlondirilmasi aid edilmalidir [68]. Bununla bels sirf vencur
bazarmin meydana golmasina sabob olan amillor iki grupda toasniflosdirmok
mimkiindiir: 6lkods vengur kapitalina dair tolob vo toklifin formalasmasina tasir
edan konyuktur amillari-kapitaldan moanfast vergi doracasi, faiz doracasi va elmi-
todgiqat va tocriiba-konstruktor islomalarinin hayata kegirilmasi.

Aparilan todqiqatlar gostorir ki, miixtalif amillorin tosir doracasindon asili
olaraq vengur kapital bazar1 miixtolif modelli ola bilar. Belo ki, har seydan avval,
yeniliklorin totbiqini 6ziindo ehtiva edon vengur kapital bazarmin modeling
yeniliklorin islonib hazirlanmasi vo reallagdirilmasi ilo baglh iqtisadi proseslorin
tonzimlanmasi mexanizmi aid edilir. Bu baximdan hazirki dévrda vengur kapital
bazarinin formalagmasina sobob olan asas amillor kimi innovativ proseslorin idars

edilmosindo dovlatin istirak soviyyasi, dovlat torafindon ilkin golirdon tutulan
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vergilarin va bazar infrastrukturunun inkisaf saviyyasi, elm va istehsalin inteqrasiya
dorocosi, diinya bazarlarinda texnologiyalarin ragabotgabiliyyatlilik doracasi,
6lkonin iqtisadi inkisaf soviyyasi daha ¢ox tohlil edilon amillor sirasina aid edilir.

Todgigata asason demok miikiindiir ki, dovlstin innovativ proseslords istiraki
vo inkisaf edon yeniliklor bazarina aktiv miidaxilasi oasas digget ¢okan
masalalordandir. Belo ki, bu amilin asas xiisusiyyati natico etibar1 ilo innovativ
tohliikasizliyin  tomin olunmast vo bundan qaynaqlanan dovlet elmi-texniki
prioritetlor vo sahibkarliq miihitinin yaradilmasi zoruriyyati ilo oalagalondirilir.
Makroinnovativ tohliikkasizlik, har seydon avval mévcud voziyyst, proses vo ya
sistem kimi miixtalif aspektlor baximindan izah oluna bilor. Belo aspektlor asason
Olkodo daxili resurslar hesabina yeniliklorin hoyata kegirilmasina imkan veran
igtisadi, istehsal, toskilati va texnoloji sortlorlo miiayyanlosir. Proses kimi biz bunu
daxili resurslar hesabina hazirda vo golocokds igisadiyyatin dayanigli elmi-texniki
inkisafin1 tomin edoan sortlorin yaradilmasi vo méhkamlondirilmasina dair foaliyyat
mexanizmlorinin comi kimi izah edo edo bilorik. Belo ki, dayanigli elmi-texniki
inkisaf 6lko daxilinda patentlosdirilmis ixtiralarin kamiyyatcs artmasi, elmi-todgiqat
Vo tacriibo-konstruktor islorine sorf olunmus xorclorin UDM-o nisbati, bu nisbatin
hadof 6lkalordo moévcud orta xarcdon az olmamasi, horbi texnikanin tolob olunan
soviyyado olmasi icilin elmi-tadgigat vo tocriiba-konstruktor islorina c¢okilon
mosraflorin xiisusi ¢akisi, dovlatin global yiiksok texnologiyali moahsul bazarinda
paymnin artmasi va S. ilo  miioyyan olunur. Problemin sistemli xarakter dasimasi
makroinnovativ tohliikasizliyi tomin edon osas sfera (fundamental vo strateji
todgiqatlar sferasinin dostoklonmasi; elm vo istehsalin garsiliqlt slagesinin tomin
olunmasi; texnoloji miibadila sisteminin inkisafi vo ETTK-nin informativ vo patent-
lisenziya sisteminin inkisaf doracasi) vo istigamatlorin tayin edilmasini nazards
tutur.

Makroinnovativ tohliikosizlik osason dovlstin elmi-todgigat layiholori {izro
pioritetlorinin iglonmasi va hoyata kegirilmasi vasitasilo dastoklonir. Dovlatin elmi-

todgiqat layihalori tlizra prioritetlorinin formalagsmasi1 mexanizmi diinya 6lkalarinin
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iqtisadi vo siyasi vaziyyatindon, miiasir marhalods sosial-igtisadi inkisaf vo qarsiya
goyulan maqgsadlarin spesifik xiisusiyyostlorindan, iqtisadi vo innovativ proseslorin
tonizmlonmasi anonalori Vo bununla bagli yaranan ¢otinliklordon asili olaraq
farglidir.

Monfaatdon tutulan vergilorin yiiksok doracasi dovlatin yeniliklor bazarinin
movecudlugunun ossasidirsa, hesab etmok olar ki, asagi dorocasi isa innovativ
mohsullar bazarinin yaradilmasi {i¢iin ilkin soartdir. Golirdon tutulan vergilarin
ohamiyyatli hissasinin biidcoys kogiiriilmoasi iSo timumilikdo mohsul istehsali vo
texnoloji proseslarin yenilonmasini nozords tutan innovativ layihalorin hoyata
kecirilmasi ti¢iin lazzim olan maliyys resurslarinin azalmasi: demokdir. Tabii ki, bu
tip sistemin movcudlugu innovativ moahsul bazarmin formalasmsi vo inkisafina
manes yaradir. Ilkin galirdon vergi tutmalarin konkret moblagi dévlatin gobul etdiyi
inkisaf konsepsiyasindan asilidir. ©gor morkozlosmis kapital qoyulusundan istifado
etmoklo iri hacmli 6lke miqyash layihalorin hayata kegirilmasi nozords tutulursa,
bu, olbatto ki, galirdon boyiik hacmds vergi tutmalar hesabina reallasdirila bilar.
Toabii ki, belo bir halda innovativ mohsullar bazar1 asas etibari ilo dovlat sifarislori
bazarina ¢evrilmis olacaqdir. Lakin agor sahibkar tosobbiiskarligina yonalik nazards
tutulursa, bu zaman qeyri-6zal sektorun imkanlarin1 genislondirmok tgiin
monfaatdon vergi tutmalarin hacmi asagi olmalidir.

Fikrimizco, vengur kapital bazarimin formalasmasi  6lkado  bazar
infrastrukturunun vaziyyatindon bilavasito asilidir. Yoni bazar iqtisadiyyatinin
institusional infrastrukturunun voaziyyati (pul-kredit bazari, fond bazari, sigorta
bazari, pensiya vo investisiya fondlar) vengur kapital bazarma ya mane ola, ya da
oksino, onun inkisafina gotirib ¢ixara bilor. Sirr deyildir ki, ideyalarin vo ixtiralarin
maddilosmasi kifayat godor boyiikk vesait tolob edir. Bunlarin formalasmasi
mexanizmi asason uzunmiiddatli kreditlor vo hamginin qiymotli kagizlar bazarina
osaslanir. Bahali kredit bu tip bazarin durgunluguna sobab olan asas amillordondir.
Ciinki avvalda geyd olundugu kimi, bu vo ya digar doracados ciddi ideya-layiha 2-3

illik elmi-todqiqat islomalori tolob edir, iistolik bir 0o godor zaman da tocriibe-
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konstruktor islori vo istehsala hazirliq tgiin lazim golir. Bu danilmaz faktdir ki,
layiho kommersiya reallasmasina odor boyilik hacmdo maliyys resurslarina ehtiyac
duyur. Mohz vencur maliyyalogsmo mexanizmi notico etibar1 ilo bu tip bazarin
inkisafina real sorait yaradir.

Vencgur kapital bazarina tosir gostoron digor bir amil 6lkado ganunvericilik
bazasi hesab olunur. Burada s6hbat hor seydon ovval patent-lisenziyalasmanin
hoyata kecirilmasini tamin edon normativ-hiiquqi bazadan gedir. Faktiki olaraq
lisenziya vengur sahibkarliginin hoyata kecirilmosinin osas formalarindan biridir.
Ogor iqtisadi sistemdo patent vo lisenziya yoxdursa, onda demali, inkisaf etmis
bazarin xarakterik cohoti kimi intellektual mohsulun bazar transferinin hiiquqi
formalar1 da movcud deyildir.

Hesab edirik Ki, vencur kapital bazarinin formalasmasina tasir edan on vacib
amil elm vo istehsalin inteqrasiya soviyyasidir. Iqtisadi inkisaf soviyyasinin asag1
diismasi dovlatin galirlorinin azalmasina gatirib ¢ixarir ki, natico etibar ilo elm
sahasing ayrilan xorclori do azaldir. EIm sahasina Xarclorin azaldilmasi iso dovlot
maliyyalosdirmasinin  mohdudlasmasina gotirib ¢ixarir vo  Sivil bazarin
formalagmasi prosesini langidir.

Istehsal sferasinin inkisaf soviyyasinin asag1 diismosi bir tarafdan yeniliys olan
tolobin azalmasina gotirib ¢ixarirsa, digar torofdon dovlet biidcasinda kasrlarin
yaranmasina, inflyasiyaya, kreditlorin bahalagsmasina gatirib ¢ixarir ki, bu da daha
yiiksok texnologiyali vo daha perspektivli olan uzunmiiddatli vengur kapital
bazarina 6z monfi tosirini gostarir. Yani vengur kapital bazari ya durgunlasir vo ya
Mohdudlasir.

Fikrimizca, elmi foaliyyat osason istehsal vahidlarinin torkibinds vo xaricinds
hoyata kecirilo bilor. ©gor birinci forma istiinliik toskil edirso, demali, bazara
texnoloji cohatdon tam hazir olan, istehsalda miioyyon monada tosdigini tapmis
intellektual mohsul ¢ixarilir. Lakin belo moahsul bir gayda olarag daha az yenilik va
progressiv xiisusiyyato malik olur. Masalo burasindadir ki, miiassiss tigiin effektiv

texnologiyan1 buraxmagq sorfali deyil. ©Ovvoala ona gora ki, bu ona rogabat yaradir,
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ikincisi yeni bazarda formalasan “qaymagi” olave doyor formasinda oldo etmyo
imkan vermir. 9gor elmi-texniki mohsul bazarda miistoqil elmi togkilat torofindon
reallagirsa, bu halda mohsulun daha yenilik¢i xiisusiyyoati vo proqgressivliyi va
Kifayot godor asag1 doyari ola bilor. Sonuncu onunla baghidir ki, hazirki voziyystdo
istehlak¢1 bazar vo istehsal imkanlar1 perspektivi kifayot godor aydin olmayan elmi
mohsulu oaldo edir. Cox hallarda yaradicilarin o6zlari belo reallagdirilan  elmi
mohsulun haqiqi dayarini bilmirlar.

Vencgur kapital bazarinin formalagsmasina tosir edon diger bir miihiim amil
texnologiyanin rogaboatqgabiliyyatliliyi ilo baghdir.Yeni ideya ssasinda yaradilmis
mohsulun ragabatgabiliyyatliliyi diinya bazarlarinda onun daxili vo ya Xarici bazar
istigamatliliyini miioyyan edir.

Fikrimizco, diinya bazarinda intellektual mohsulun kifayat qgodor
rogabatodavamliliginin  olmamasi vengur kapital bazarinin genislonmasi Vo
keyfiyyat gostoricilorinin  yiiksaldilmosi  {igtin  bir sira todbirlorin  hoyata
kegcirilmasini sartlondirir:

- yiiksoktexnologiyali ETTK Ilayiholorinin islonmasini stimullagsdirmaq
moqsadiloa dovlat tarafindon VKB-nin siini olaraq genislandirilmasi;

-intellektual mohsul bazarinin genislondirilmasi, elm vo tohsilo ¢okilon dovlat
Xarclorinin artirilmast;

- gabagcil texnologiyalarin idxali {icilin alverisli iqtisadi miihitin yaradilmasi;

- texnoloji baximdan kamil elmi-texniki ideyalarin idxalinin artirilmasi.

Innovativ mohsulun ragabatgabiliyyatliliyinin asag1 olmas1 onun zoif texnoloji
xarakterilo olagodar oldugda, bu zaman miitloq ixtiralarin istehsal sferasina
investisiyalarin coalb edilmosi stimullagdirilmali, elm vo istehsalin daha effektiv
formalar1 inkisaf etdirilmali, tocriibali vo istehsal altboliimlorinin yaradilmasi
moagsadilo elm sahasine imtiyazli kreditlorin ayrilmasi hoyata kegirilmalidir.

Belolikla, vengur kapital bazari sosial-iqtisadi sistemda istehsalin ¢evikliyini va
doyison miihito adaptasiyasini artirir, 6lkado mosgullugun Saviyyesini yiiksaldir,

Olkolorin ~ idxal  texnologiyalarindan  asililigini  azaldir,  beynolxalaq
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rogabatqabiliyyatliliyi tomin edir, dinamik inkisaf edon saholori doastokloyir,
miassisalorin innovativ foaliyyatini yiiksaldir. Sadalanan bu amillorin tosiri altinda
formalasan vencur kapitali bazar1 6lko sahibkarliginin daha ¢ox yeniliys, 0
ciimladon elm vo istehsalin birga foaliyyatindon meydana golon yeni mohsul

istehsalina meyllilik xarakterinin daha da stimullasdirilmasina gatirib ¢ixarar.
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Il FOSIL. AZORBAYCANDA VENCUR SAHIBKARLIGININ MUASIR

VOZIYYOTININ ANALITIK QIYMOTLONDIRILMOSI

2.1.Azarbaycanda sahibkarligin movcud vaziyyati vo perspektiviori

Olkodo bazar miinasibatlori sistemi borgorar oldugdan sonra iqtisadiyyatin
yenidon togkili, o ciimlodo 06zol bolmonin yaradilmasi vo somoaroli foaliyyati,
homginin sosial-igtisadi problemlarin halli magsadilo kigik vo orta sahibkarligin
inkisaf etdirilmoasi dovlatin asas igtisadi prioritetlorindon olmusdur va bu tendensiya
bu giin do davam etdirilmoakdadir.

Miistaqillik oldoa edildikdon sonra Azorbaycanda sahibkarligin inkisafini sorti
olarag 3 morhalays ayirmaq olar (Cadval 2.1):

1993-cii iladok olan marhala. Bu marhals-islahatlarin hoyata kegirilmasindo
langimalar va hayata kegirilon tadbirlords sistemsizliklo xarakterizs olunur.

Olks igtisadiyyatinda yaranmis mdvcud voziyyat islahatlarin asasini toskil edon
6zollogdirma prosesini, bu osasda sahibkarligin inkisafi vo rogabot miihitinin
formalasmasi zoruriyyats ¢evirdi.

1993-2002-ci illar. Bu dovrds sahibkarligin togokkiilii va inkisafi istigamatinda
mioyyan todbirlor hoyata kegirilso do, osasli doniiso 1996-c1 ildon etibaron nail
olundu: inflyasiya azaldildi, biidco kesiri UDM-nin 1-2%-i saviyyesinoe endirildi,
6lkada neft strategiyasi islonib hazirland1 vo hayata kegirilmays baslandi. Naticado
neft sektorunun inkisafi milli igtisadiyatin digar saholorinin iqtisadi inkisafi {igiin
maddi zomin yaratmagla borabor, 6lkads sahibkarliq sektorunun inkisafina da giicli
tokan vermis oldu. Bels ki, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 30 aprel 2001-ci il
tarixli Formani ilo Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin yaradilmas: ilo  sahibkarligin
inkisafina dovlat komayi vo onun dovlat tonzimlonmasi tadbirlarinin vahid qurumda
birlogdirilmasinin vo idara edilmoasinin asast goyuldu. Sahibkarligin inkisafina

olverigli goraitin yaradilmasi moagsadilo Azarbaycan Respublikasinda sahibkarligin
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hiiquqi bazasi diinya tocriibasino uygun olaragq tokmillosdirilmis, 0 ciimlodon AR
Konstitusiyasinda bazar miinasibotlori osasinda iqtisadiyyatin inkisafina saraitin
yaradilmasi, sahibkarliga tominat verilmosi, rogabat mexanizminin formalasmasi va

inkisafi, homginin rogabotin qorunmasi ilo bagh miiddosalar 6z oksini tapmisdir.

Codval 2.1.
Azarbaycan Respublikasinda sahibkarhgin inkisaf marhalaloari
Sahibkarhgin inkisaf marhalalari
] Iqtisadi inkisafin
Marhalalar Xiisusiyyatlor Naticalar )
talablari
1993-cii ilodok olan | -islahatlarin hoyata | -inkisaf gostoricilorinin | -bazar iqtisadiyyatina
morhoala kegirilmasinda Saviyyasinin asag1 | istigamoatlonmis
langimalar; diismasi; sistemli islahatlarin
hoyata  kegirilmasina
-hoyata kegirilon | -maliyya vo istehsal | baslama zoruriyyati;
epizodik  todbirlords | saholorinds geyri-
sistemsizlik sabitliyin hokm | -6zallogdirmanin
stirmasi hoyata kegirilmasi;
-sahibkarligin
tosokkiiliniin ~ dovlat
miidafio sisteminin
yaradilmasi
. -real islahatlar diciin | -UDM-nin  hacminin | -formalasmis  osaslar
1993-2002-ci illor
. zoruri sartlorin tomini; | azalmasimin qargisinin | tizorinds  islahatlarin
O cilimlodon:
-siyasi vo makroig- | alinmast, hoyata kegirilmasinin
tisadi  sabitliyin  olds | -inflyasiyanin minimal | siiratlondirilmasi.
1993-1996
edilmoasi; Soviyyasinin tomini.
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Cadval 2.1-in arda

-sahibkarligin -osas makroigtisadi | -6lkenin potensialinin
tosokkiilii gostaricilorin artim | daha dolgun
istigamatinda ilkin | dinamikast; reallagdirilmasi
1996-2002-ci illor todbirlar. -sahibkarliq moagsadilo  sahibkarliq
subyektlorinin  saymin | sektorunda saho,
-sahibkarligin dinamik artim; regional vo texnoloji
inkisafinin dovlat | -xarici investisiya | baximdan struktur
miidafio sisteminin | axini. islahatlarinin ~ hoyata
toskili; kegirilmasi.
-6zollosdirmo;
-idaroetmodo  struktur
doyisikliyi.
2002-ci ildon sonraki | sahibkarligin -sahibkarliqda istehsal | -moaggullugun tomini;
marhola inkisafinin dovlat | yoniimlii inkisaf meyli; | -regional  potensialin
miidafio sisteminds | -regionlarda  isgiizar | reallasdirilmasi:
kokli dayisikliklar: foaliyyatin canlanmasi; | (Sonaye, aqgrar saho,
-maliyys tominat; -sahibkarlarin turizm).
-dovlat tonzimlonmasi; | comiyyatdoki -ixrac potensialinin
-infrastruktur; movqeyinin reallagdirilmasi;
-hiiquqlarin miidafiesi. | mohkamlonmosi. -innovasiya
sahibkarliginin
tosokkiilli vo inkisafi.

Manba:[11] Azarbaycanda sahibkarligin inkisaf tarixi, 2014,economy.gov.az

Sahibkarligin inkisafinin zoruri hiiquqi miihitinin formalasdirilmasi istiqama-

tindo gobul edilmis Azorbaycan Respublikasinin qanunlar1 va digar ganunvericilik

aktlar1 sahibkarligin bir sistem halinda hiiquqi bazasin1 toskil etmisdir.

Ozollosdirmonin hoyata kecirilmasinin zoruri hiiquqi bazasi formalasmisdir. Bu
tominatinda baza rolunu oynayan Azarbaycan

baximdan, prosesin hiiquqi

Respublikasinda dovlat miilkiyyatinin 6zallosdirilmasinin dovlat programlarinin
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gobulu xiisusi shomiyyat kasb edir. Sahibkarligin inkisafi sahasinds gabul olunmus
dovlat programlarinin bu sahonin inkisafinda xiisusi rol oynamasi ilo yanasi, kigik
Vo orta sahibkarligin inkisafi {izra dovlot todbirlorini Azarbaycan dovlstinin igtisadi
siyasatinin prioritet istigamatlorindon birina ¢evirmisdir. Bu dovlat proqramlari
cor¢ivasindo iqtisadiyyatin vo sahibkarligin tonzimlonmasi sahasindo miihiim
todbirlor hoyata kegirilmis, sahibkarlara dovlet maliyys komoyi sistemi
formalagdirilmisdir. Sahibkarliq infrastrukturunun formalasdirilmasi istigamatindo
ohomiyyoatli addimlar atilmis, sahibkarlara zoruri texniki yardim (moslahat,
informasiya va s. xidmatlor) gostaron strukturlar formalagsmisdir. Sahibkarlar {igiin
vergi yikiiniin azaldilmasi istigamatindo dovlet saviyyasindo miioyyon addimlar
atilmigdir. Belo ki, manfoot vo olavo doyar vergisi doracalori, mocburi sigorta haqqi
asag1 salmmus, kigik sahibkarliq subyektlorinin bir gismina vahid vergi totbiq
edilmays baslanilmisdir.

2002-ci ildon sonraki marhalas. Azorbaycanda kicik vo orta sahibkarligin
inkisafinin  D&vlot  Programi  (2002-2005-ci illor)” hoyata kegirilon dovlat
tadbirlorinin sistemliliyinin tomin edilmasindo miihiim rol oynayaraq o6lkado
sahibkarligin inkisafina boyiik tokan vermisdir. Sahibkarligin inkisafi tizro gobul
edilmis Do6vlat Programlart bu sahonin inkisafi istiqamotinds hoyata kegirilon
todbirlorin sistemliliyini tomin etmis, bu todbirlori vahid strategiyanin hoyata
kegirilmoasing yonaltmisdir.

Olkoda sahibkarligin davamli inkisafinin tamin edilmasi bu moagsadlo dévlatlo
sahibkarlar arasinda torofdasligin institusional toskilini zoruroto ¢evirmisdir.
Sahibkarlar artiq mdvcud problemlorin  hallinds istirak edir. Bu baximdan
yaradilmis mexanizmlor (Azorbaycanda Ixracin va Investisiyalarin Tosvigi Fondu,
Sahibkarlar ~ Surasi, Biznes Todris Morkazlori vo s.) dovlet-sahibkar
miinasibatlarinin sivil miistavids inkisafinda shomiyyatli rol oynamaqdadir.

Dovlat-sahibkar miinasibatlorinin inkisaf etdirilmosi, biznes miihitino dair
ganunvericiliyin - vo inzibati prosedurlarin  tokmillosdirilmasi, regionlarda
sahibkarligin inkisafina dovlat dastoyi mexanizmlarinin samaraliliyinin artirilmasi,

sahibkarlarin ~ maariflondirilmasi  vo onlarin isgiizar oalagelorinin  inkisafi
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istigamatindo  davam  etdirilon  mogsadyonlii  todbirlor  noticasindo  6lko
iqtisadiyyatinda 6zal sektorun payir 80%-don ¢oxdur, masgul ohalinin isa taqriban
70%-i bu sektorda comlogsmisdir.

Azorbaycanda sahibkarligin inkisafina dovlot himayasinin sistemli sokildo
hoyata kegirilmosini giiclondirmak, sahibkarlara dovlot dostoyi tadbirlarinin
Ssomorasini yiiksaltmok, dovlet-sahibkar miinasibatlorini daha da tokmillosdirmok,
sahibkarliq subyektlorinin lazimi iqtisadi vo hiiquqi informasiya ilo tominatini
yaxsilasdirmaq mogsadilo Igtisadiyyat Nazirliyindo "195 Cagri  Morkozi
yaradilmisdir.

Sahibkarlarin  investisiya tominatini  giiclondirmak {i¢iin  Azarbaycan
Respublikas1 Prezidentinin 2006-c1 il 30 mart tarixli Soroncamu ilo iqtisadiyyatin
geyri-neft saholorinin inkisafina, bu sahalordo moévcud miiassisalorin maddi vo
texnoloji bazasmin yenilosdirilmasina investisiya qoyulusunun togviqi mogsadilo
Azorbaycan Investisiya Sirkotinin osas1 qoyulmusdur. Hazirda sirket foal sokildo
olko iqtisadiyyatinin geyri-neft sektorunun inkisafi ilo bagh garsiya qoyulmus
vozifolorin icrasim1  ugurla davam etdirir. Belo ki, sement istehsalinin
geniglondirilmasi, gomiqayirma sirkatinin yaradilmasi, qida mohsullarinin emali,
logistika va digar sahalorda layihalarin hoyata kegirilmasi ilo bagli konkret addimlar
atilmaqdadir.

Bu giin sahibkarliq subyektlari iigiin elektron xidmatlorin togkili baximindan
elektron xidmatlorin  dovlet idarsgiliyinde genis totbiqi  dovlat-votondas
miinasibatlorinda soffafligin vo vatondas momnunlugunun tomin olunmasina xidmot
mogsadilo Iqtisadiyyat Nazirliyi torofindon "Icazolorin Elektron Informasiya

Portali" (www.icazeler.gov.az) yaradilaraq 2012-ci il 15 mart tarixindan istifadoys

verilmigdir. Portal sahibkarlari icazalor haqqinda otrafli molumatlandirmaqla yanast,
sahibkarliq faaliyyatina baslamaq va ya genislondirmok istayan sahibkarlara talob
olunan icazo xarakterli sonadlor, onlarin alinmasi prosedurlari, toqdim edilmali
sonadlar, icazalarin verilma va qiivvads olma miiddatlorina dair biitiin miivafiq

molumatlar1 vahid monbadon aldo etmok imkani1 verir.


http://www.icazeler.gov.az/
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Bununla yanasi, yerli biznes niimayondslori {igiin istehsal etdiklori mohsullar
vo gostordiyi xidmatlor barodo molumatlarin potensial alicilara ¢atdirilmasi yolu ila
biznes olagoalorinin qurulmasini dastoklomok mogsadilo "2008-2015-ci illarda
Azorbaycan Respublikasinda ohalinin orzaq mohsullar ilo etibarli tominatina dair
Dovlot Programi" iizra verilmis tapsiriglarin icrasina uygun olaraq "Elektron ticarot"

portalt (www.b2b.az) yaradilmigdir. Portal sahibkarliq subyektlorino biznes

olagalorinda etibarli vasitogi, diinya biznesino asan ¢ixis imkaninin yaradilmasi
missiyasini yerind yetirir. Portaldan istifads edilmosi is adamlarina istehsal etdiklori
mohsullar vo gostordiyi  xidmotlor barodo molumatlarin  potensial alicilara
catdirilmasi, biznes olagolorinin genislondirilmasi vo bazarlara sorbast c¢ixis
imkanlariin yaranmasi baximindan shamiyyatlidir.

Digor bir diggot ¢okon mogam o6lko sahibkarlarinin  isgilizar alagelarinin
inkisafi vo ixrac imkanlarinin dostoklonmasi, 6lkanin ixrac gabiliyyatinin artirilmasi
Vo xarici investisiyalarin calb edilmosi mogsadilo 2003-cii ildo Azarbaycanda
Ixracin vo Investisiyalarin Tosvigi Fondu (AZPROMO) tosis edilmisdir. Osas
foaliyyat istigamatlori 6lkonin investisiya imicini formalasdirmag, yerli vo xarici
investorlara miixtalif xidmotlor gostormok, investorlar1 colb etmoa vo onlarla
danisiglar aparmag, investisiyalar vo ixrac imkanlari iizro molumat bazasini
yaratmaq, Azorbaycan biznesi ligiin regional ticarat (ixrac) imkanlarim1 arasdirmaqg,
ixraca yonalmis sirkatlor tiglin maslohat xidmatlori vo bazar arasdirmalar1 aparmag,
"Azarbaycanda istehsal olunub™ ("Made in Azerbaijan") ticarat nisanin1 beynalxalq
Soviyyado toblig etmokdon ibarot olan bu fond o6lke sahibkarlarinin ixrac
potensialinin artirilmasinda, investisiya imkanlarinin genislondirilmasinda, potensial
torofdaslarin tapilmasinda vo birge amokdasliq layihalarinin hayata kegirilmasinda
sahibkarlara yaxindan dastok verir.

Sahibkarliq faaliyyatinin daha da inkisaf etdirilmasi, 61k iqtisadiyyatinin neft
sektorundan asililiginin azaldilmasi sahosindo hoyata kegirilon moaqsadyonlii
todbirlar igarisinds on 6namli masals sahibkarlarin maariflondirilmasi hesab olunur.
Odur ki, sahibkarlarin tocriibo ke¢mo, ixtisasartirma taloblorinin ddanilmasi vo

yenidon hazirlanmasi, onlarin maariflondirilmosi, hiiquqi vo iqtisadi biliklarinin


http://www.b2b.az/
http://www.economy.gov.az/index.php?option=com_content&view=article&id=142:sahibkarlarin-ishguzar-elaqelerin-inkishafi&catid=23:sahibkarl%C4%B1%C4%9Fa-d%C9%99st%C9%99k
http://www.economy.gov.az/index.php?option=com_content&view=article&id=142:sahibkarlarin-ishguzar-elaqelerin-inkishafi&catid=23:sahibkarl%C4%B1%C4%9Fa-d%C9%99st%C9%99k
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artirilmast sahoasindo islorin togkilini vo tonzimlonmoasinin hoyata kegirilmasi
mogsadilo 01 avqust 2007-ci ilds igtisadiyyat vo Sonaye Nazirliyinin tabeliyindo
Baki Biznes Tadris Morkozi (BBTM) yaradilmisdir. Moarkozin foaliyyatinin
tokmillosdirilmasi va regionlarda genislondirilmasi moaqsadi ilo 7 rayonda (Ganco,
Qazax, Yevlax, GoOyc¢ay, Lonkoran, Soki, Xagmaz) morkozin niimayondoaliklori
yaradilmigdir. Sahibkarligin biznes morkoazlorinin yaradilmasinda moqsad 6lkado
sahibkarligin inkisafinin informasiya, tolim vo konsalting morkoazlori sisteminin
formalasdirilmas: vasitasilo sahibkarlarin bu saholordo tolobatlarinin  dolgun
odonilmasi, xiisusilo regionlarda isgilizar aktivliyin artirilmasindan ibaratdir.
Beynolxalqg standartlara cavab veran saviyyads vazifalorin yerina yetirilmasini togkil
etmok, yaradilmis niimayondoliklarin foaliyyatini giiclondirmak, isgiizar adamlarin
0z biznesino baglamasi, miiassisalorin somorali idaro olunmasi istigametinds zoruri
biliklorin verilmoasini tomin etmok moqgsadi ilo Baki Biznes Toadris Moarkoazi
torofindon sistemli todbirlor hoyata kegirilmokdadir.

Bununla yanasi, Azorbaycan Respublikasinda biznesin idaro olunmasi
sahasindo kadrlarn ixtisasinin artirilmasi iizro Almaniyanin Federal Iqtisadiyyat vo
Texnologiyalar Nazirliyi ilo Azorbaycan Respublikasmin Iqtisadiyyat Nazirliyi
arasinda Memorandum imzalanmisdir. Memorandum ¢argivasinds "Azorbaycan
Respublikasinda biznesin idara olunmasi sahasinds kadrlarin ixtisasinin artirilmasi
{izro Almaniya-Azorbaycan ikitorofli Programi™nin icras1 Igtisadiyyat vo Sonaye
Nazirliyinin Baki Biznes Tadris Markazina vo Almaniyanin Federal iqtisadiyyat vo
Texnologiyalar Nazirliyinin "GIZ" toskilatina hovalo edilmisdir. Senado asasan,
Azarbaycanin 6zal sektorunda biznesin idars olunmasi sahasinds foaliyyat gostaran
kadrlarin Almaniyada tadris va tocriilba kegmasina, onlarin beynalxalq tocriiba
toplamasina, alman sirkatlori ilo birbasa slagalorin qurulmasina, pesokar vo madoani
diinyagoriislorinin artirilmasina sorait yaratmaqdir.

Respublikamizda sahibkarligin, xiisusilo kigik sahibkarligin inkisafina vo
ohalinin isgiizarliq foaliyyatinin artirilmasmma maliyys dostoyinin verilmasi
mogsadilo Iqtisadiyyat Nazirliyi nozdindo Sahibkarhia Koémok Milli Fondu

foaliyyat gostorir.  Sahibkarliga dovlotin maliyys yardimi mexanizminin
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formalagdirilmasina xidmot gdstoron bu fond vasitosilo Kigik vo orta sahibkarlarin
maliyyo resurslarina olan tolobati 6donilir. Fondun vasaitlorindon asas etibari ilo
otlik va siidliik istigamotli cins iri buynuzlu heyvandarliq kompleksloarinin, logistika
(qida va geyri-qida mohsullarinin saxlanmasi, daginmasi vo satisi) vo yasil market
(fermer magazalarinin) morkozlorinin, Miiasir toloblora cavab veron meyva-torovoz
mohsullarinin emali miiossisolorinin, iri fermer tosorriifatlarinin, aqroparklarin,
garisiq yem istehsali miiassisalorinin, miasir istixana komplekslorinin, miiasir ¢orok
istehsali miiassisalorinin, intensiv baggiliq vo ya tinggilik tosorriifatlarinin vo s.
yaradilmasi istigamatlarinds istifads olunur.
SKMF torofindon 2011-ci ildon indiyadok saholor iizro maliyyalosdirilmis
investisiya layihalori asagidaki cadvalds gostorilmisdir:
Cadval 2.2
SKMF tarafindon maliyyslasdirilmis investisiya layihalori

. Saholar iizra
Iqtisadiyyatin sahalari iizra maliyyalasdirilmis investisiya layihoalori . .
layihalarin
1 |Logistika markazlori 54
2 |Taxil anbar1 komplekslori 25
3 |iri taxilciliq tosorriifatlari(miiasir suvarma sisteminin totbigi ilo) 9
4 |Damazliq yumurta vo broyler tasarriifatlar 44
5 |Cins heyvandarliq komplekslori 25
6 |Icki istehsali miiossisolori 5
7 |Istixana komplekslori 49
8 |Uziimciiliik tosarriifatlar: 16
9 | Intensiv baligeilig, tinggilik vo toxumculuq tosorriifatlar 24
10 [Kond tosarriifatl mohsullarinin (meyva-torovoz)emali miiassisalori 15
11 |Siid emali miiassisalori 9
12 |Ot emal1 (kosim fabriki) miiossisalori 8
14 |Quru meyva istehsali miiassisalari 3
15 |Siifro sular istehsali miiassisalari 1
16 |Corok istehsali miiassisalori 30
17 |Tara istehsali miiassisalari 5
18 |Tikinti materiallari istehsali miiassisalori 23
19 |Mebel istehsali miiassisalori 4
20 |Turizm 5
21 |Digor emal va sonaye mohsullari istehsali miiossisalori 45
Comi 373

Manba: Cadval SKMF-nun malumatlar: asasinda miiallif torafindan tortib olunmusdur
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Fondun vosaiti hesabina regionlarda istehsal vo emal saholorinin inkisaf
etdirilmasi istigamotinds, homg¢inin turizmin inkisafina yonoldilon kreditlarin
hacminds hor il nisbi artimi miisahido olunur. Son illor arzindo Fond vasitasilo
dovlatin giizostli kreditlori hesabina maliyyslosdirilmasi magsadilo miivokkil kredit
toskilatlarina miiraciot etmis sahibkarliq subyektlorinin investisiya layihalorinin 5571-
i (96.6%) aqrar sektorun inkisafi -gilizostli kredit tolobati 255606.5 min manat
(78.5%), 194-ii (3.4%) iso miixtalif sonaye vo digar sahalorin inkisafi (giizostli kredit
tolobat1 70001.5 min manat (21.8%)) sahoalorini ohato etmisdir.

Miixtalif sanaye va digar sahalor
Various industries and other fieids

Sahibkarliga Kémok Milli Fondunun kredit portfelinin hocmi do illor iizra
miixtolif olmusdur. Kredit portfelinin artim dinamikasi1 asagidaki qrafik 2.1. do
gostarilmisdir.

Sahibkarlarin, xiisusilo do kond tesarriifatt mohsullar istehsal¢ilarin sarbost
bazara cixisinin dostoklonmosi mogsadilo "B2B" (business to business) modeli
osasinda Iqtisadiyyat vo Senaye Nazirliyi torofindon qurulmus "elektron ticarat"la
bagli ilk elektron ticarot portali movcuddur. Portalin mogsadi yerli biznes
nlimayandalori, onlarin istehsal etdiklori mohsullar vo gostordiyi xidmotlor barado
informasiyalarin potensial alicilara ¢atdirmaq yolu ilo biznes slagolorin qurulmasini

dostoklomokdon, bazarlara sorbast ¢ixis1 tomin etmokdon ibaratdir.
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Olkonin sahibkarliq foaaliyyatinin inkisaf gostoricilorinin dinamikasi hayata
kecirilon iqtisadi islahatlarin ugurlu naticalorinin ayani tosdiqidir. Hoyata kegirilmis
moqsadyonlii tadbirlor naticosindo 6lks iqtisadiyyatinda vo onun asasini togkil edon
sahibkarligin inkisafi sahosindo miisahido edilon pozitiv meyllor 6ziinii géstormokdo

davam edir.

Azasrbaycan Respublikas: Sahibkariiga Komak Milli Fondunun
kredit po € 0 arsm dinamikas
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. BB erilois kreditino galkas

O
800
600
200
300
200 -
100 ’

- 2002 2003 2004 20085 Zoos 2007 2008 2009 2070 2011 2032 2013 ZOo14 2015

"]

]

")

ul
Q

I

W

Qrafik 2.1. Kredit portfelinin artim dinamikasi
Moanba: Sahibkarliga Kémak Milli Fondunun hesabati

2015-ci ildo &lkads istehsal edilmis UDM-nin hacmi 2014-cii illo miiqayisado
1,1% artaraq 54,4 milyard manat olmusdur. Biznes miihitinin yaxsilasdirilmasi,
bizneso baslama prosedurlarinin sadolosdirilmosi, saglam rogabotin tomin edilmosi,

sahibkarliga dovlst dostoyinin giiclondirilmasi, sahibkarlarin maariflondirilmosi,
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ganunvericilik bazasmin tokmillosdirilmasi vo digor todbirlor noticosinde UDM-in
hocmindo dovlat sektorunun pay1 18,8%, 6zal sektorun pay1 iso 81,2% toskil etmisdir.

Igtisadiyyatin geyri-neft saholorindo 37,7 milyard manatliq alavo doyar istehsal
edilmis, onun UDM-da xiisusi ¢okisi 69,3%-dok yiiksolmisdir. Senayedo qeyri-dovlot
sektorunun payr 76,4% olmusdur. Umumi istehsalin 87,1% sonaye mohsulunun
istehsali, 12,9%-1 iso sonaye xarakterli xidmotlorin gostorilmosi hesabina
yaradilmigdir.

Todqigat aparilan dovr orzindo Azarbaycanda sahibkarliq subyektlarinin iimumi
say1 677231 vahid olmusdur. 2015-ci ildo yeni yaradilan sahibkarlarin 43,7%-i Baki
soharinin, 56,3%-i iso regionlarin payma diigiir. Sahibkarlarin imumi bolgiisiino gora
onlarin togribon 14,8%-i hiiquqi soxslor, 85,2%-ni iso fiziki soxslor toskil edir. Bu
dovrdo yeni yaradilmis miiosSisa Vo toskilatlarin 27,4%-i "Digor sahalords
xidmatlorin gostarilmasi”, 20,9%-i "Ticarat, nagliyyat vasitalorinin tomiri”, 9,4%-i
"Peso, elmi vo texniki foaliyyat", 7,4%-i "Tikinti", 5,3%-1 "Kond tosorriifati, meso
tosarriifat1 vo baliqgiliq", 5,1%-1 "Tohsil" qalanlar1 isa digor bélmoalardan ibaratdir.

2015-ci il arzindo miiassiso Vo toskilatlarin say1 2010-cu illo miiqayisado  7,3%
artaraq 100 325 olmus va tokco 2015-ci il arzinds 6266 yeni hiiquqi soxs geydiyyata
alimmusdir (qrafik 2.2).
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Qrafik 2.2. Olkadbs yeni yaradilmus hiiquqi saxslorin say1

Manba: economy.gov.az
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Aparilan tohlil gostarir ki, 2015-ci ildo yeni yaradilmis hiiquqi soxslarin 53,8%-i
Bakida, 11,9%-i Aran, 10,8%-i Lonkoran, 8,1%-i Abseron vo 5,4%-i Gonca - Qazax
iqtisadi rayonlarinin payina diisiir. (codval 2.3).

Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitasinin malumatlarina asason
01.01.2016-c1 il tarixino Statistik Vahidlorin Dovlot Registrindo geydiyyata alinmig
100325 hiiquqi soxsin 10646-s1 dovlot miilkiyyotine, 87985-i xiisusi miilkiyyato
(onlardan 5781-i tam xarici investisiyali, 1850-Si birgo miiossisa), 1694-ii iso

baladiyys miilkiyyatine mansub olmusdur.

Coadval 2.3
Sahibkarhq subyektlorinin regionlar iizra bolgiisii
(01.01.2016-cx il tarixina)
iqtisadi rayonlar Miiossiso Vo | Yeni yaranmis miiassisalor Kigik Fordi
toskilatlarin Ragomla Artim, %-lo | miisssisalorin | sahibkarl
say1 say1 arin sayl
Comi 100325 6266 6,3 79037 576906
Baki 53448 3373 6,3 44442 194795
Abseron 6437 508 79 5548 28571
Ganca-Qazax 6925 338 4,9 4833 74229
Soki-Zagatala 4324 190 4.4 3146 36780
Lonkoaran 6071 679 11,2 4869 42906
Quba-Xagmaz 2987 121 4,1 2113 32283
Yuxar1 Qarabag 2033 109 5,4 10372 114129
Aran igtisadi 13816 744 54 1359 14185
Kalbacar-Lagin 507 9 1,8 246 2431
Dagliq Sirvan 1907 152 8,0 1268 16489
Naxg¢ivan Muxtar
Respublikasi 1870 43 2,3 841 20108

Manba: AR Iqgtisadiyyat Nazirliyinin Azarbaycan Respublikasinda sahibkarligin inkisafi dinamikasina dair
Malumatlar: asasinda miiallif torafindan tortib olunmugsdur.
(http://economy.gov.az/index.php?option=com_content&view=article&id=136&Itemid=144&lang=az)


http://economy.gov.az/index.php?option=com_content&view=article&id=4291:az-sid-6-ay&catid=22:%C3%BCmumi-m%C9%99lumat
http://economy.gov.az/index.php?option=com_content&view=article&id=4291:az-sid-6-ay&catid=22:%C3%BCmumi-m%C9%99lumat
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Tam xarici investisiyali vo birgo miiassisalor asason Tiirkiye (32,1%), Boyiik
Britaniya (8,7%), Rusiya (7,3%), Iran (5,3%), ABS (3,5%), Almaniya (2,2%) va
digar 6lkalarin (40,9%) sahibkarlar torafindon yaradilmisdir (qrafik 2.3).

Tarkiya,
Digar 32.1
olkalar,
40.9
Boyuk
Almaniya, Britaniya,

>.2 8.7

iran, 5.3

ABS, 3.5

Qrafik 2.3.100% xarici investisiyal va birge miiassisalarin

olkalor iizra pay1,%-la

Azorbaycan Respublikast Dovlot Statistika Komitasinin molumatlarina asason,
bu giin kicik vo orta sahibkarliq subyektlorinin 6lko orazisi iizro qeyri-barabar
paylanmasi miisahido olunur. Belo ki, KOSM-in 45%-don ¢oxu Baki-Abseron
igtisadi regionunda comlossa do, yerds galan hissasinin 17,4%-i Aran; 11,8%-i
Gonco-Qazax, 6,4%-i Lonkoran; 6,1%-1 Soki-Zaqatala; 4,9%-i Quba-Xa¢maz;
3,4%,-1 Naxcivan; 2,7%-i Dagliq Sirvan; 1,9%-1 Yuxar1 Qarabag; 0,3% Kolbacar-
Laginda yerlosir.

Kigik vo orta sahibkarliq strukturlarinin faaliyyatini xarakterizo edon
gostaricilorin dinamik tahlili onu demays asas verir ki, son dovrlards kigik vo orta
sahibkarliq subyektlori torofindon mohsul buraxilisinin hocmi miivafiq olaraq
artmigdir. Daha dogrusu, iqtisadi faaliyyat névlari lizro bu miiassisalor torafindan

iqtisadiyyatin biitiin saholori lizro tokca tohlil aparilan 2010-cu illo miigayisodo
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2014-cii ilds 1,4 dofa gox, yoni 2547.2 mlyn.manatliq mohsul istehsal edilmisdir ki,
bunun da 15.2%-i mahz sanaye sektorunun payina diisiir.

Iqtisadiyyatin sonaye sektorunda foaliyyat gdstoron kicik vo orta sahibkarliq
subyektlorino nozor salsaq, gorarik ki, 2014-cii ildo bu tip miiossisolorin say1 12,7%
azalaraq 252 odod toskil etmisdir. Sanayenin saho strukturu baximindan movcud
azalmanin 78,6%-i mohz emal sonayesinin payina diisiir.

Kigik vo orta sahibkarliq miiossisalorinin foaliyystini xarakterizo edon miihiim
gostarici tadaviil xarclorinin parametrlori hesab olunur ki, mahz onun komoakliyi ilo
bu miiassisalarin kommersiya foaliyyatinin xarc torafini tohlil etmoak miimkiin olur.

Qeyd etmok lazimdir ki, yeni toSarriifatgiliq soraitindo foaliyyat gdstormaya
basladiglar1 ilk giindon bu giino kimi todqiq edilon kigik vo orta sahibkarliq
miiassisalorinin tadaviil xarclarinin saviyyasinin miitomadi olaraq ilbsil artmasi
ananasi miisahida olunur. Tokca 2012-ci ildan etibaran todaviil xarclarinin saviyyasi
2 dofo artmisdir va bu artim son illards do davam etmisdir.

Maliyya gostoricilorinin  tohlili gostorir ki, 2014-cii ildo kig¢ik vo orta
sahibkarliq miiassisalorinin iimumi manfaoati 2010-cu illo miiqayisads 2,23; 2013-cii
ilo nisbaton iso 1,1 dofa artmus, yani 175398,5 milyon manat toskil etmisdir. Man-
foatin bu artim1 miigabilinda tadaviil xarclarinin nisbaton zaif templo asag1 diismasi

iso rentabelliyin togriban 1,8-2 dofo azalmasina gatirib ¢ixarmisdir. (codval 2.4).

Cadval 2.4
Kicik vo orta sahibkarhq miiassisalorinin maliyya gostaricilari

Gastaricilor 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Igtisadiyyatin ~ biitin  saholori  iizro
KOSM_-in monfosti, min.manat 78324,7 | 85328,5 |122789,8 |165437,5|175398,5
Zoroarli igloyon KOSM-1n sayi 1723,0 1878,0 2031 2193,0 | 2363,0
Zoararlorin imumi hacmi, min.manat 20617,7 | 24401,8 | 26184,0 | 28734,5 | 29677,0
KOSM-in debitor borclari, mln.manat 18205.8 | 222035 | 21587.4 | 29117.0 31437,8
KOSM-1n kreditor borclar1, mIn.manat

17290,7 | 224239 | 24457,3 | 33087,5 |35724,63

Qeyd: Cadval Doviat Statistika Komitasinin malumatlar: asasinda miia\lif torafindan hazirlanmisdir




62

Rentabellliyin belo koskin azalmasi kicik vo orta sahibkarliq miiassisalorinin
torofindon istehsal edilon istehsal-texniki toyinatli mohsullarin vo xalq istehlaki
mallariin giymatinin, nagliyyat v elektrik enerjisi tariflorinin bir nego dofs artmasi
hesabina bas vermis vo bu da notico etibar1 ilo kigik vo orta sahibkarliq
miiassisalorinin faaliyyatinin naticaloring, eloco do bu miisssisalor tarafindon oldo
edilan manfaatin hacmina tesir etmisdir.

Codvoldon goriindiiyii  kimi, 2014-cii ildo ki¢ik vo orta sahibkarliq
miiassisalorinin maliyya naticalorinin tohlili tizro statistik molumatlara asaslansaqg,
bu miiassisalor hesabat ilini 29677,0 milyon manat zararls basa vurmusdur.

Bununla olagadar olaraq kigik vo orta sahikarliq strukturlarinda monfoaat vo
rentabelliliyin artiritlmasi ii¢lin mithiim ehtiyat monboalorindon istifado olunmalidir:
omok tutumlu hesab edilmoyon omoliyyatlarin hocmi artirilmali, alqi-satqi anbar
omaliyyatlarinin yerina Yyetirilmosilo bagli transaksion xoarclorin  hacmi iso
azaldilmalidir. Odur ki, burada mohsullarin bazara irslilodilmosi ilo bagh
amoaliyyatlarin idaraedilmasi sahasinds miihiim rol oynaya bilon marketing, eloca do
logistik metodlarin tathiqine daha ¢ox istiinliikk verilmalidir.

Totbiq edilon tachizat-satis alavalorinin yiiksaldilmasi manfaat vo rentabelliyin
artiritlmasi tiglin hom metodiki, hom da praktiki baximdan yol verilmozdir. Aydindir
ki, metodoloji baximdan ticarot olavolorinin artirilmast gostorilon xidmatin
bahalasmasina va istehlak¢ilarda alave Xorclorin yaranmasina sabob olur. Faktiki
olaraq tahlil aparilan dévr arzinds ticarat oalavalorinin saviyyasi 2,5 dofa artmigdir.
Praktiki baximdan isa kigik vo orta sahibkarliq miiassisalorinin foaliyyat sferasinin
vo xidmoat gostardiklori istehlakgr dairasinin genislonmasi tigiin malik olduglar
biitlin imkanlart mohdudlagdirir. Tosadiifi deyil ki, 2014-cii ilds ticarat olavalori
oziindan avvalki ila nisbaton 83,8% azalmisdir.

Hal-hazirda totbiq edilon ticarot olavalorinin 20-25% arasinda doyismosing
baxmayaraq kigik Vo orta sahibkarliq miiassisalorinin qiymat siyasati tothiq edilon
ticarot olavalorinin bu giinkii soviyyasinin saxlanilmasina yonalib. Ciinki ticarat
slavalarinin  haddon ziyads yiiksalmasi natico etibari ilo istehlakgilarda bu

miiossisalorin xidmoatindon imtina hallarinin artmasina gotirib ¢ixara bilor. Yiiksok
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ticaroat olavolorinin totbigino meyl gostoron kicik vo orta sahibkarliq miiossisalori
asag1 soviyyado ticarot olavalori ilo Xxidmat gostoran roqib miiossisalorin shato
dairasini genislondirir.

Oz foaliyyatlorini tam tosorriifat hesabr osasinda hoyata kegiran kicik va orta
sahibkarliq miossisalori oldo etdiklori vasaitlorin bir hissasini 6zlarinin maddi-
texniki bazalariin mdhkomlondirilmosine vo c¢oxlu sayda digor miithiim
mogsadlorin reallagsmasina (bu istigamotdo masroflor avvallor morkoazlosdirilmis
monbalarin vasaiti hesabina yonalirdi) ayigmaq macburiyyatils tizlasirlor.

Son illorda kigik vo orta sahibkarliq strukturlarinin torkibindo ohomiyyatli
doyisiklik bas vermisdir. 2014-cii ildo miilkiyyat formalar1 iizro gruplasdirilan
14981 kigik vo orta sahibkarliq miiassisalarinin 13823-2, yoni 92,3%-i qeyri-dovlot
sektorunda comlosmisdir. Olkanin regionlar iizra ohalinin hor 1000 noforino 2010-
cu ildo 15 kicik sahibkarliq subyekti diislirdiiso, bu rogom 2014-cii ildo 33%
artmisdir.

Son bes ildo (2010-2014-cii illor) kig¢ik vo orta sahibkarliq strukturlarinin
saymin artmasi (49878) miigabilindo burada ¢alisan isgilorin orta ayliq omok
haqqnin 348 manat olmasi miigabilindo onlarin say1 da ilbail artmisdir. Tohlil
aparilan dovr orzinds iqtisadiyyatin saholori {izro kigik vo orta sahibkarliq
miiassisalorinda islayanlorin orta illik say1 115035 toskil etmisdir. Bu da 2010-cu
illo miiqayisada 21820 nafor (23,4%), 2014-cii ilo nisbaton iso 6059 nofar (5,6%)
coxdur.

Iscilorin orta siyahi1 say1 iizro qruplasdirilan kicik vo orta sahibkarliq
miiassisalorinin foaliyyat gostoricilorinin miiqayisali tohlili gostorir ki, is¢ilarinin
say1 15 nafara gadar olan miiassisalor 6z islarini daha samarali sakilda qura bilmak
imkanlar1 qazanirlar. Bu miiassisolorde  macmu galirlorin (18,2%) va todaviil
xarclorinin  (15,3%) asagi olmasina baxmayaraq bir isgiya diison ticarat
dovriyyasinin hacmi 39,7 milyon manata yaxin olmusdur.

Dinamik inkisaf edon kicik vo orta sahibkarliq miiassisalorinin igtisadi
foaaliyyatinin aparilan tohlili bir daha gostarir ki, hal-hazirda istehlakgilar tarafindan

mohsullarin goéndarilmasi iizro mévcud gayda gondorilocok mohsullarin dayarinin
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avvalcadon 6danilmasini talob etdiyindon, onlarin dovriyyasi prosesini shamiyyatli
sokildo miirokkablosdirir va longidir.

Ki¢ik miiossisalor yeni ixtira vo kosflorin, texnoloji yeniliklorin
(innovasiyalarin) istehsala totbiqindo miihiim rol oynayir. Bu baximdan xiisusilo
diinyada iqtisadi bohranin hokm siirdiiyli soraitde va iqtisadiyyati asason neftdon
asili O0lko Kkimi Azorbaycanda kigik vo orta sahibkarligin miixtolif saho vo
istigamotlorinin inkisaf etdirilmoasi giiniin osas taloblorindondir. Kicik sahibkarliq
miioyyan doracads 6lko iqtisadiyyatinin yetisdiyi, tosokkiil tapdigr tarladir. Yeni
ideyalar, ixtiralar, har ciir yeniliklor mévcud kigik sirkatlor vo ya xiisusi olaraq
konkret magsadls yaradilan kigik miiassisalar torafindan diisiiniiliib hayata kegirilir.

Azarbaycanda da sahibkarligin inkisafinin yeni tagkilati-igtisadi modellarinin -
xUsusi iqtisadi zonalarin, sonaye sohorciyinin vo biznes inkubatorlarin totbiqi
sahosindo miivafiq islor aparilir. Yerli vo xarici investisiyalarin 6lko iqtisadiyyatinin
inkisafina colb edilmasi, investisiya miihitinin daha da yaxsilasdirilmasi, yeni
rogabotqabiliyyatli vo somoroali istehsal vo xidmot saholorinin toskilinin
dostoklonmosi mogsadilo Azorbaycanda xiisusi iqtisadi zonalarin yaradilmasi
sahasindo mihiim islor gorilir. Belo ki, an yaxsi beynalxalq tocriiba dyronilmis,
tohlillor aparilmis vo onun Olkomizdo totbiqi {i¢lin ilk olaraq normativ hiiquqi
bazanin formalagdirilmasi istiqgamatinda zaruri tadbirlor hayata kegirilmisdir.

Tobii ki, miiasir istehsal infrastrukturuna malik senaye parkinin yaradilmasi
ilk novbodo Olkodo sonaye saholorinin inkisafina, Olko iqtisadiyyatinin tarazl
inkisafinin tomin edilmasino, habelo istehsal saholorinin vo onun innovasiya
istigamatinin inkisafin1 nozordo tutan dovlot siyasotinin reallagdirilmasina xidmot
gostorir. Yaradilan sonaye parklari homginin 6lkonin geyri-neft sektorunun davamli
inkisafi, 6lko iqtisadiyyatinin ixrac qabiliyyatinin, eloco do roqabetqabiliyyatli,
idxal1 avoz edon mohsullarin istehsalinin artirilmasi, straf rayonlarda masgullugun
tomini, investisiyalarin vo miiasir texnologiyalarin calb edilmoasi kimi Onciil
vozifalorin yerino yetirilmosi baximindan xiisusilo ohamiyyatlidir. Adindan
goriindiiyli kimi, sonaye parki sahibkarliq faaliyyotinin hoyata kecirilmasi {iciin

zoruri infrastruktura vo idarsetmo qurumlarina malik olan, miiasir texnologiyalarin
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totbiqi yolu ilo rogabot qabiliyyotli mohsul istehsali vo xidmot gdostorilmosi
mogsadlori tigiin istifado edilon, sahibkarlarin somoroli foaliyyotine vo inkisafina
komok edon orazidir.

Bu baximdan Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2011-ci il 21 dekabr
tarixli 548 nomrali Formani ilo Sumqayit sohorindo yaradilan Kimya Sonaye Parki
vo 2011-ci il 28 dekabr tarixli 1947 nomrali Soroncami ilo Baki sohorinds yaradilan
Balaxan1 Sonaye Parki, 2015-ci il 26 fevral tarixli 1077 némrali Soroncami ilo
Mingacevir sohorindo yaradilan Sonaye Parki 6lkodo innovativ vo yiiksok
texnologiyalar asasinda rogabaot qabiliyyatli sonaye istehsalinin inkisafi {iclin miinbit
sorait yaratmagq, bu sahoads sahibkarligi dostoklomak, geyri-neft sektorunun davamli
inkisafin1 tomin etmok vo ohalinin istehsal sahasindo mosgullugunun artirilmasina
istigamatlonib. Nozors almaq lazimdir ki, istor neft-kimya vo digor prioritet sonaye
saholori {izro raqabatqabiliyyastli mohsullarin (islorin, xidmatlorin) istehsali vo emali
miiossisalorinin, istorso do maisat tullantilarinin emali (tokrar emali) vo xidmaot
miiassisalorinin formalagsmasini nozards tutan Sumqayit Kimya vo 7 hektar oraziys
malik Balaxan1 Sonaye Parki 06lkado sahibkarligi dostoklomoklo miiasir
texnologiyalara asaslanan sanaye miiossisalarinin togkiline xidmat gostarir.

Azorbaycanda yaradilmasi nazards tutulan bu sonaye parklari miiasir talablora
uygun istehsal infrastrukturunun yaradilmasi ilo ondan sahibkarlarin olverisli
sartlarlo istifadasinog asaslanir.

Hesab edirik ki, o6lkomizds kicik vo orta sahibkarligin inkisaf etdirilmasi va
effektiv  foaliyyot goOstormosi ligclin  asagidaki istiqgamotlor tizro todbirler
kompleksinin hoyata kegirilmasi mogsadouygundur:

1. Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2014-cii il 8 oktyabr tarixli 288
nomrali "Sonaye mohoallolorinin yaradilmasi vo faaliyystinin toskili hagqinda"
Formanina uygun olaraq Olkodo rogabotodavamli sonaye mohsullart istehsalini
genislondirmok moqgsadilo  sonaye mohollolorinin  togkili  ilo  bagh isler
intensivlosdirilmoalidir.

Tobii ki, yaradilan sonaye mohollolorinin osas moagsadi sonaye vo xidmot

saholorindo foaliyyot gostoron kicik vo orta sahibkarligin inkisafi ii¢lin olverisli



66

soraitin tomin edilmasi vo ohalinin istehsal vo xidmot sahasindo mosgullugunun
artirtlmasindan  ibarotdir. Sonaye mohollolori istehsal prosesinin togkilindo
infrastruktur xorclorinin azaldilmasi, kooperasiya olagoalorinin giiclondirilmosi, kigik
vo orta sahibkarligin inkisaf etdirilmasi vo s. masalalorin halli baximindan bdyiik
ohomiyyat kosb edir.

2.Innovasiya mohsulunun va yiiksok texnologiyalarin hazirlanmasi, islonilmosi
vo ya tokmillosdirilmasi mogsadi ilo elmi todqiqatlarin vo tocriiba-konstruktor
islorinin aparilmasi, onlarin noticolorinin sonaye, xidmot vo digor saholordo totbiqi
(kommersiyalasdirilmasi) ti¢lin texnoparklar sobokosi genislondirilmolidir. Bu
moqsadls asagidaki tadbirlarin hoyata kegirilmosi magsadouygun hesab edilir:

- texnoparkin foaliyyati liclin ayrilmis orazi istifadeys yararli voziyyato

gotirilmolidir;

-texnoparkin foaliyyotini tomin edon miivafiq infrastruktur
formalasdirilmalidir;

-inkubator \&) texnologiya transferi morkozlorinin foaliyyoti
olagolondirilmalidir;

-faaliyyat profiline uygun olaraq, innovasiya mohsulunun va yiiksok
texnologiyalarin hazirlanmasi, islonilmosi vo tokmillosdirilmosi {iglin  elmi
tadqiqatlarin  vo tocriiba-konstruktor islorinin hoyata kecirilmasi ilo  bagh
xidmatlorin gostarilmasi togkil edilmalidir.

3.iqtisadiyyat Nazirliyi torofindon 2013-cii ildon "Azorbaycan gonclorinin
sahibkarliq foaliyyotindo istirakinin  dosteklonmasi  layihasi"  ¢arcivasindo
togobbiiskar gonclar ti¢lin yeni biznes inkubator sobakasi formalasdirilmalidir.

Biznes inkubator - yeni foaliyyoto baslayan sahibkarliq subyektlorinin, o
climladan ganclorin somarali sahibkarliq faaliyystini tomin etmok magsadils onlara
kompleks texniki-toskilati vo inzibati-tosorriifat xidmotlori gOstoron resurs
morkozidir. Biznes inkubatorlarda gostorilon baslica xidmotlor asason, ofisin zoruri
avadanliglarla tomin olunmasi, miihasibat ugotunun, kargiizarligin aparilmasi,

biznesin iralilomasi strategiyasinin hazirlanmasinda maslshatlor, sormays axtarisi,
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biznesin aparilmasi vo bu sahado ugura nail olunmasi {i¢iin miixtalif tolimlorin,
seminarlarin kegirilmosi vo digor xidmotlordir.

4.Sahibkarligin inkisafina dair 2013-cii ilin 2 iyul tarixindo gobul olunmus
"Sahibkarliq sahosindo aparilan yoxlamalarin tonzimlonmosi vo sahibkarlarin
maraqlarinin miidafiosi haqqinda"Azorbaycan Respublikasinin Qanununa miivafiq
olarag sahibkarlarin hiiquglarinin miidafiasi tomin edilmolidir. Burada osas strateji
hodof sahibkarliq sahssindo aparilan yoxlamalarin vahid qaydalarimin miisyyan
edilmasi vo yoxlamalarin aparilmasi zamani sahibkarlarin foaliyystine ganunsuz
miidaxilalorin qarsisinin alinmasindan ibarotdir. Olko arazisinda aparilan biitiin ndv
yoxlama todbirlori (arasdirma, miiayino, monitoring, miisahido, nozarat, reyd vo s.)
yalniz bu qanunda nozorde tutulmus hallarda ve gaydada, ovvalcoden vahid
molumat reyestrinds geydiyyatdan kecirilmoklo aparilmalidir.

Umumiyyetlo, Azorbaycanda innovasiya proseslori dévlatin sosial-igtisadi
siyasatinin torkib hissasi olan innovasiya siyasati ilo tonzimlonir. Bu maqgsadlo
Olkodo investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasina xidmot edocok ‘“Azarbaycan
Respublikasinda 2009-2015-ci illorde Elmin inkisafi tizro Milli Strategiya” Dovlat
Programi da qgobul olunmusdur ki, hamin programda innovasiya markazlarinin,
texnoloji biznes-inkubatorlarin, texnoparklarin yaradilmasini oahate edon innovasiya
infrastrukturunun formalasdirilmasi mihiim voazifo kimi qarsiya qoyulmusdur.
Bununla bels, geyd etmok lazimdir ki, Azarbaycanda vengur maliyyalogmasinin
tarixi ¢ox qisa miiddoti ohato edir. Indiyadok xarici investisiya osas kapital
monboayi olaraq qalmaqdadir. Toxmini hesablamalara goroa, diinya yiiksoktexnoloji
mohsul bazarinda Azarbaycanin pay1 0,3-0,5% arasinda doyisir.

Goriindiiyl kimi, innovativ inkisafa dogru osas etibari ilo nozari addimlar atilsa da,
vengur sahibkarliginin inkisafi sahosindo kifayst godor problemlor var. Biz bu

problemlari gdstarmaya va onlarin hallina ¢alismisiq (cadval 2.5).
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Cadval 2.5

Azarbaycanda venc¢ur sahibkarhgimin inkisaf problemlari va halli yollar:

Problemlar

Halli yollar

Innovasiya miiossisalorinin
azlig1, kifayot gqodor yeni ideyali

layihalorin olmamasi

Bunun {i¢iin investisiyalagsma obyekti
olan innovativ miiassisslorin sayinin

yaradilaraq ¢coxaldilmasi

Innovativ sahibkarliga kifayot

goadoar tolabin olmamasi

Innovativ sektorda rogaboto sorait
yaradan miihitin yaradilmasi, dovlatin
innovativ dostok mexanizminin daha islok

xarakter almasi

Vengur sahibkarliginin faaliyyati
liclin lazimi hiiquqi bazanin

olmamasi

Vengur biznesinin hiiquqi faaliyyati {igiin
ganunverici Vo normativ bazanin
islonmasi, vengur maliyyalosmasinin
formalasmasi ti¢lin inkisaf proqramlarinin
hazirlanmasi, vergi sisteminin
stimullagdirma xiisusiyyatinin

giiclondirilmasi

Vencur biznesinin inkisafina dair
totbiqi programlarin, layihalorin

azlig

Vencur biznesinin dastoklonmosi tizra
daha goati dovlat programlarinin hoyata
kecirilmasi, layihalorin sohmdar kapitali
ilo maliyyalosmosinoe dair vergi

imtiyazlarmin totbiqi

Dovloat-xtsusi sektor

omokdagliginin agagi Soviyyasi

Xiisusi sektor-dovlat omakdashigi
prosesinin har iki torafin vozifalori
gostarilmaklo metodologiyasinin iglonib

hazirlanmasi

Diinyanin inkisaf etmis vengur
biznes tacriibasindon mohdud
istifado

Miimkiin gador diinya tocriibasinin
miisbat naticalarinin 6yranilmasi vo
totbiqi

Manba: Miisllif tarafindan hazirlanmisdir
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Codvaldo geyd olunanlarla yanasi, Azorbaycanda vengur sahibkarliginin
inkisafin1 longidon asas problemlars aid edils bilor:

-6lkado yerli kapitalin son doracs az olmasi;

-ki¢ik vo orta biznes sahosindo vengur foaliyyatinin asagi niifuza malik
olmasi;

-vengur Kkapital1 lgiin colbedici innovasiya miiassisalorinin  meydana
galmasini tomin edon infrastrukturun, o ciimlodon vencur kapital qoyulusu iigiin
lazim olan bazar mexanizminin olmamasi;

-vengur kapitali dovraninin mithiim elementi olan yerli fond bazarinda
durgunlug, qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf etmomasi;

- intellektual miilkiyyot bazarinin agagi soviyyasi;

-vengur biznesinin faaliyyatini idars edacok ganunvericiliyin yoxlugu;

-vencgur kapitali ilo innovasiya biznesi arasinda qarsiliqli zaif alags;

- kigik elmtutumlu biznes sahasindo sahibkarliq foaliyyatinin asagi olmast;

-vengur biznesinin zaif informasiya dostoayi;

-elmi miiassisalorin qapaliligi, bu miiassisalords hayata kegirilon layihalor
haqqinda mohdud informasiya;

- vengur sarmayagilari {i¢iin gqobul olunan riski tamin edoan yiiksok texnoloji
sektor miiassisasing birbasa investisiyalarin colb olunmasi iigiin iqtisadi stimullarin
olmamasi;

- innovasiya layihalorinin ixtisasli menecerlorinin ¢atismazligi;

- milli innovasiya sisteminin formalagsma moarholosinds olmas;

2.2. Sahibkarligin vengur potensialinin iqtisadi doyarlondirilmasi

Qeyd edildiyi kimi, vengur sahibkarlig1 digor biznes névlorindon farqli olaraq
vencur kapitalinin colb edilmasilo kapitalda pay osasinda biznesin bir neg¢o
morhoalodo inkisaf etdirilmosino osaslanir. Sadoco fiziki vo ya hiiquqi soxs kimi

geydiyyatdan ke¢mis hor hansi sahibkarliq miiossisosi Niivo morholosindadirso,
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onun quru ideyadan basqa potensiali doyorlondirilocok basqa he¢ noyi yoxdur.
Lakin Niivo morholasinds olub perspektivi heg bir siibho dogurmayan ideyaya malik
sahibkar olbotto ki, ¢coxsayli vengur investorlarinin boyiik hovaslo maliyys yatirimi
tokliflorilo qarsilasacaqdir. Bu zaman birmenali perspektiv vad edon layihonin
potensiali artiq bollidir. Lakin malumdur ki, vengur kapitalistlori daha ¢ox inkisaf vo
ya genislonmo morhalasinds olan sahibkarliq miiassisalari ilo isbirliyine getmayi
{istiin tuturlar. Investisiyan1 yatirib-yatirmamaq haqda qorarin verilmosinadok isa
olbotto ki, kapital qoyulusu nozordo tutulan miiossisonin potensiali doyorlondirilir.
Burdan belo noticoys golmok miimkiindiir ki, vengur sahibkarliq miiassisalorinin
vencur potensiali mohz onlarin mdvcud oldugu morholodon asili  olaraq

doyarlondirilos bilor (Sakil 2.1).

Miiassisanin hayat dovrii marhalalari tizra tohlili

Miiassisonin inkisaf marhalalori

Niivo Baglangi Inkisaf Tosis Geniglon Yetkinli Tonozziil

Sakil 2.1. Vengur sahibkarligi miiassisonin inkisaf marhalalori

Moanba: http://www.slideshare.net

Yoni asason Niivo, Baslangic, Inkisaf vo Genislonmo marhalalorinds.
Vengur sahibkarliginin osas problemlorindon biri mohz erkon inkisaf vo

genislonmo marhalasindo olan firmalarin potensialinin doyorlondirilmasilo baglhdir.


http://www.slideshare.net/
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Mbohz bu ciir (burada erkon inkisaf morholosindo olan) firmalar bozi hallarda
normal, golir gotiron ideyaya malik layihoyo malikdir, is1 qurmus, amma maliyyo
yoxlugu tiiziindon deyok ki, mohsul vo ya xidmotin genislonmosini, satisini,
reklamint vo s. togkil edo bilmir. Eyni zamanda ola bilor ki, firma inkisaf
morholasindadir, giiclii imici, mohsul vo ya xidmaotino boyiik tolobat var, bazarda
kifayat qodor movqgeyo malikdir, lakin daha da yiliksok monfoot gqazanmaq {iiclin
lazimi texnologiyanin alds edilmasi, firmanin daha boyiik filiallarinin yaradilmasi
liclin kifayot qodor maliyyo vosaiti yoxdur. Bu halda golocok yliksok golir
perspektivino inanan sahibkar vengur kapitalinin axtarigina ¢ixir vo miiassisasinin
hazirki durumunda daha yiiksok soviyyads giymatlondirilmasine nail olmaga calisir.
Daha doaqiq desok, miiassisoyo yiiksok doyor veracok kapitalist axtarigina baslayir.
Bu zaman, yoni miiassisonin inkisafi ii¢iin maliyys axtaran sahibkari bir masalo
diisindiiriir: Neco edim ki, miiossisonin potensialinin miimkiin godor yiliksok
qiymatlondirilmasina nail olum? Bu, vencgur biznesinds toraf olan sahibkarin
movqeyidir. Lakin vengur sahibkarliginin var olmasi li¢lin daha miihiim torofin-
vengur kapitali-vengur kapitalistinin mévcudlugu tolob olunur. Mohz miiossisolorin
vengur potensialini vencur kapitalistlori miisyyon edir. Vencur kapitalistlori iso 0
zaman pul ayirirlar ki, sahibkarlar torofindon konkret morhololorlo bagl konkret
strategiyalar hazir voziyyotdodir [138, s. 493-503]. Bankirlor kimi vencur
kapitalistlori do 6ton amaliyyatlarin naticalarini, lazzim olan maliyyenin miqdarini,
golocok qazanc vo sortlor kimi faktorlar1 nozoro alirlar. Lakin bankirlordon forqli
olarag, vengur kapitalistlori kreditordan daha ¢ox sorikdirlor, buna goro 5-7 il
orzindo  qoyduglar1 investisiyanin 3-5 misli godor golir gotiirmok haqqinda
diistiniirlor. Bu baximdan vengur kapitalistlori miiassisalorin giymatlondirilmosine
cox Onom verirlor. Ogor qeyd etdiyimiz kimi, sahibkar daha yiiksok
qiymotlondirmoys nail olmaq istoyirsa, bunun oksino olaraq vengur kapitalisti
miimkiin qadar asag1 doyarlondirmani prioritet hesab edir. Ona gora do, sahibkarlara
miiassisonin potensialinin yiiksok giymatlondirilmasine nail olmaq ii¢iin har seydon
ovval miimkiin qadar coxsayli investorlarin calbino diqgat yetirmolori tovsiya

olunur.
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Vencur sahibkarliq miiassisolorinin = potensialinin  dayorlondirilmasing
miinasibot bildiron Herinq vo Olbri¢ bu zaman investorlarin asas diqqeti iqtisadi
qiymoatlondirmo modelinin se¢imino deyil, neco edib daha ¢ox golir gotiirmoyo
yonoltdiklorini geyd edirdilor[130, s. 357]. Homginin todqiqatgilar Vrayt (Wright)
vo Robbien hesab edirdilor ki, vencgur investorlar movcud olan standard
qiymatlondirmo metodlarindansa Ozlorinin intuitiv qiymeot artimina 9asaslanan
qiymatlondirms metodlarindan istifadoys tstiinliik verirlor [103, s. 416-418 ]. Yoni
no olursa olsun, miimkiin godor az vosait qoyub cox golir gotiirmok. Onlarin
fikrinco, bu, vengur kapitali yanagsmasinda on ¢ox istifado olunan metoddur. Mason
vo Harrison geyd etdiyi kimi: “Hans1 yolla olursa-olsun, vencur kapitalistlorini
sadoco miiossiso potensialinin asagi doyorlondirmoklo 6z imkanlarini yiiksoltmok
disiindiirir vo bu, homiso miizakiro movzusudur”. Bu, onlarin portfolio
firmalarinda aktiv rollar1 ilo baghdir (mosolon, Idara heyotindo aktiv istiraki, sos
hiiququna malik {izv olmalari, maliyya gostaricilorine nazarat vo s.)[ 76, S. 13-14].

Diinya praktikasinda vengur kapitalistlori ligiin sahibkarliq miiossisasinin poten-
sialinin agkar edilmasino dair iki miixtalif yanasma mévcuddur [128, s.114-115]:
1.Proaktik yanasma (proactive approach).

2.Reaktiv yanasma (reactive approach)

Proaktiv yanagsmada vengur kapitalistlorinin 6zlori aktiv suratdo investisiya
yatirmaq Ugiin potensiala malik sahibkarliq firmalart vo ya layiho-toklif
axtarigsinda olurlar. Reaktiv yanasmada isa sadaco sahibkarliq firmalar1 tarafindan
morhalalor tizra doyarlondirmas tigiin tokliflorin daxil olmasini1 gozlayirlor. Reaktiv
yanasma adoton vengur kapitalistlorinin passiv sokildo oturub hardansa onlara
toklifin golmosini gozlodiklori kimi izah edilir. Yeddi Isvec kapitalistindon
sahibkarliq miiassisalorinin onlara tinvanlanan tokliflorini doyarlondirmalarils
bagli aparilmis arasdirma naticasinds miioyyan edilmisdir ki, vencur kapitalistlori
istisnasiz olaraq daha ¢ox reaktiv, yoni passiv yanasmadan istifado etmokdo
maraqlidirlar [76, soh 48-49]. Ciinki bu zaman onlarin “qapisina golon” pula
chtiyact olan sahibkar vencur kapitalistlorinin har tolobilo ¢ox hallarda

razilasmaga macbur olacaqdir. Vengur kapitalistlori onlarla sahibkarligi, nazarati
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boliismayos hazir, geyri-adi biznes ideyasi olan sahibkarla alagoyo can atir. Digor
torofdon sahibkar vencur kapitalisti ilo ona goro olago istayir ki, maliyys
kapitalina, miixtolif sobokalora, biznes olago vo miistarilorine ¢ixis imkani,
hamginin firma tizarinds Kifayat godor mohkom nazarat alds etmis olsun[116].

Adoton vencur kapitalli miiossisasinin golocok potensialinin doyarlon-
dirilmasi asagidaki qaydada hoyata kegirilir [76, soh 61]:

1. Goalocok golir vo monfootin  hesablanmasi, yoni doyarlondirms
naticalarinin Discount Cash Flow—Diskontlasdirilmis Nagd Vasait-o uygunlugunun
miiayyan edilmasi.

2. Sinaqdan kegirilon bazar naticolorino osason firmanin giiman olunan
giymotinin  prognozlagdirilmast vo ya investor {g¢lin gozlonilon  golirin
giymatlondirilmasi. Bu zaman an miihiim dayarlondirms metodu olan Xalis Vencgur
kapital1 metodundan istifado olunur.

3.Sahibkar vo vencur kapitalistinin doyorlo bagl sifahi danisiglari.

Vengur kapitallt miiossisonin potensialint miioyyon etmoyin an miihiim metodu
Xalis Vengur Kapital metodudur. Bu metod 6ziindo investisiyayadok miiossisonin
doyori (pre-money valuation) vo post investisiya doyarini (post investment
valuation) ehtiva edir. Bu iki doyarlondirms tisulunu bilmok vengur miiossisalorinin
dayoarlondirilmasi, o ciimlodon sahibkar va investorun miilkiyyst faizi vo golacakds
giiman olunan galirinin miiayyan edilmasina imkan verir[140].

-Investisiyayadak miiassisanin dayari (Pre-money valuation); Investisiyayadok
doyarlondirmo miiossisonin konardan maliyys almasina vo ya maliyyalogmonin
sonuncu marhalasinadak olan dayari demokdir.

-Miiassisanin post investisiya dayari (Post-money valuation).Post investisiya
doyari miiassisanin konardan maliyys almasindan sonraki dayaridir. Masalan, tutaq
ki, sahibkar va investor miiassisanin 1 milyon dollar dayars malik olduguna dair
raziliga goliblor, investor iso olavo $250,000 dollar vasait yatirmagi nazords
tutmusdur. Bu zaman onlarin miilkiyyat faizi 1 milyon dollar vosaitin investisiya
oncasi Vo ya investisiya sonrasi doyarlondirmays aid olub olmamasina asason

miioyyon olunacaqdir. 9gor bu 1 milyon dollar doyar investisiya 6ncasidirss, onda
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miiossisonin investisiya yatirilmazdan 6ncoki doyori 1 milyon dollar, investisiya
yatirnmindan sonraki dayoari iso 1 milyon 250 000 min dollar olacaqdir. Ogor 1
milyon dollar doyar 6ziino 250,000 min dollar investisiyanm1 da daxil edarso, bu,

investisiya sonras1 doayarlondirmo kimi gobul olunacaqdir (Cadval 2.6).

Cadval 2.6

Miiassisonin potensialinin investisiyaoncasi

va investisiya sonrasi doyarlondirilmasi

Investisiya dncosi

_ Investisiya sonrast doyarlondirmo-
doyarlondirmo-pre

_ Post money valuation
money valuation

oer | Do |
Sahibkar | 1,000 000 80% Sahibkar | 750 000 75%
Investor | 250 000 20% Investor | 250 000 25%
Com 1 250 000 100% Com 1000 000 100%

Monboa: [140]

Gorlindiiyti kimi, istifado olunan doyorlondirmo metodundan asili olaraq
sahiblik faizindo boyiik moblogds forq yaranir. Bu, doyar mabloginin investisiya-
dan 6nco miiossisays verilmosilo baglhdir. Investisiyayadok qiymetlondirmo vo
yatirilmig investisiyanin moblogi investorun investisiyaya miivafiq sahiblik faizini
mioyyan edir.

Post investisiya dayari=yeni investisiya x 0donmamis post investisiya

mablagilyeni investisiya soahmlari

Investisiyadak olan dayar= post investisiya dayari — yeni investisiya

Investorun payi(%-1a)=investorun yatirdigi vasait/post investisiya
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Investorun miilkiyyot faizini miioyyan etmok iiciin iso investorun yatirdig
vosaiti post investisiya moblogino bolmok lazimdir. Masoalon, ogor miiossisonin
sahibkar vo investorla raziliq osasinda miioyyon edildiyi doyori 1 milyon dollar vo
investorun yatirdigi kapital 500 000 dollardirsa, bu zaman miiossisonin post
investisiya doyori 1 milyon + 500 000=1 500 000 dollar olacaqdir. investorun
miilkiyyst faizi iso 500 000: 1500000= 33,3% olacaqdir. Bu o demokdir ki,
nozordo tutulan (investorlar adoton 3-5 vo ya 7 il gozloyirlor) miiddot basa
catdigdan sonra miiossiso ¢ixisa hazir oldugda onun satisindan alds olunan vasaitin
33,3 faizi investora verilocokdir.

Qeyd etdik ki, miiossiso morhoalolor {izro hotta miixtalif investorlardan vosait
colbini hoyata keciro bilor. Moshur “Widgets, Inc.” sirkotinin baslangicda
sohmdarlar1 100 sohma malik idilar, bu 1ss onlarin miilkiyyat faizinin 100% olmasi
demok idi.  Sirkot ilk morholodo investordan 10 milyon dollar hocminda
investisiya yatirimina nail olmus vo bu moagsadls 20 sohm buraxmisdir. Bu zaman

yeni buraxilmis 20 sohm {i¢lin giiman olunan post investisya doyaori:

$10 milyon * (120 /20) = $60 milyon olmusdur.

Buradan miiassisanin investisiyayadok olan dayarini tapmaq miimkiindiir:
$60 miyon — $10 milyon = $50 milyon.

Demaoli, sirkatin investorlarla razilagsma asasinda miiayyan olunmus doyari

50 milyon dollar, soriklik pay1 iso miivafiq olaraq,
100/120 = 83.33% vo 100-83,3= 16,7 % olmusdur.

Homginin homin “Widgets, Inc.” sirkoti ndvboti morhalods yeni investoru calb
etmokls onu 30 yeni sohm {i¢iin 20 milyon dollar doyarinds investisiya yatirimina

razi salmigdir. Baslangic marhalays asason 120 sohma gora post investisiya doyari

$20 milyon * (150 / 30) = $100 milyon
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Investisiyayadok doyar

$100 milyon — $20 milyon = $80 milyon
Soriklik faizi: 100/150=66,67% vo 100-66,67=33.33% olmusdur.

Olobal Vencur Miiassisalorinin  Qiymsatlondirms Xidmati sahibkarliq
miiossisalorinin vengur potensialini qiymotlondirmok {igiin kapitalistlorin digqgot
yonoltmoli olduglar1 osas amilloro menecment, bazar, elm vo texnologiya,
marhalalar lizra maliyyslosma va s. aid edirlar.

Miiossisonin golocok potensialinin doqiq doyorlondirilmasi iiglin miixtolif
qiymatlondirma metodlart movcud olsa da, Vencur Dayarlondirme Moarkazi yiiksok
golir potensiali ilo se¢ilon hor ndév “start up” kompaniyalar {i¢ciin kecorli olan
Diskontlagdirilmis nag vosait (Discounted Cash Flow (DCF) metodunu miihiim
hesab edir. Bu metod hor hansi layiho vo ya miiassiso torafindon golocokdo
yaranacaq nogd vasaiti osas gotiirmoklo hazirki doyorin miisyyan olunmasi iigiin
diskontlagsdirmanit hoyata kecirir: Diskontlasdirma doyori adoton  kapitalin

miloyyan edilmis orta doyari vo tagdim olunan diisturda “r”” kimi gabul olunur:

CF, CFyy CF,

RO R s R s R e

DCF = Hesablanmis DCF doyoeri

CF = nagd vasait (Cash Flow)

r = diskontlagma doracosi (WACC: Weighted average cost of capital)

DCF vengur kapitalistlorinin miiossisoyo yatirilmasi nozordo tutulan
investisiyanin perspektivini miioayyon etmak liciin hesablanir.

Diskontlagdirma metodunun aparilmasi zamani riskin tonzimlonmosi
metodu vo miiassisalarin no doracads ugurlu olub olmayacagini oks etdiron xalis

vencur kapital metodundan da istifado oluna biler.
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2.Bazar miigayiso metodu-bu metod qazanc, satis, R&D (tadgigat vo
inkisaf), investisiya vo s.-yo osason miiossisonin potensialini doyarlondirir.

3. Miiqayisali sovdalosmo metodu-eyni sektorda eyni 6l¢iilii miiossisolorin
miixtalif gostaricilora gore doyarlondirilmasi.

4. Qorar gobulunun analizi metodu.

Qlobal Vencur Miiassisolorin Qiymaotlondirmo Morkozinin miitoxassislori hor
hanst vencur kapitalli miiassisonin doyarlondirilmasini “elmdon ¢ox incasonat”
kimi tosvir edirlor. Onlarin fikrinco doyorlondirmoys asagidaki amillor miitlaq
sokilda tosir edir:

-Miiassisonin colbediciliyi (Attraction). Calbedicilik investoru inandira
bilocok bir nomroli amildir. Belo ki, miiossisonin varligina siibut kKimi mohsul va
xidmoto olan istehlak¢r maraginin olmasidir. Ogor investor miiossisonin on az
100,000 istehlak¢ini ohato etdiyino omindirss, bu zaman artiq onda mioyyon
miiddatdon sonra galir alds etmayin miimkiinliiyline dair inam yaranir.

-Imic-(Reputation). Miiossisa vo ya layiho yaradicisinin imici investorun
diqqot yetirdiyi osas amillordondir. Masalon, “Instaqram” sirketinin yaradicisi
Kevin Sistrom soziigedan layiha ti¢iin ilk marhalads asanligla 500 000 dollar alda
edo bilmisdir. Bu, onun artiq uzun illor “Google” sirkotinds islodiyine gors yiiksok
imicinin vo ona inamin olmas1 ilo bagl idi. “Instaqram” sirkatina bir nego morholo
lizro 3-5 milyon dollar investisya yatiran investorlar qisa miiddat orzindo sirkstin
ugur qazanmasi ilo 56 milyon dollar qazanc alda etmislor. Belo ki, “Instaqram”
sirkoti Facebook sirkati torofindon 960 milyon dollara satin alinmisdir. Analoji
vaziyyat “Dropbox” firmasina da aiddir.

-Miiassisonin galiri-(Revenues). Miiassisonin galiri yiiksok oldugu halda onun
doyarlondirilmasinda da yliksok natico gdzlomak olar.

-Paylama kanallarinin olmasi —(Distribution channels)- vengur investorlarini
colb etmak iigiin miixtalif satis formalarinin olduguna ominlik yaratmaq lazimdir.
Bunu hotta gizli etmok daha colbedici goriinacokdir. Masalon, investorun yasadigi
va ya isladiyi arazide mohsulu gapi-gap1 satmaqg va ya 12 milyon izlayicisi olan

Facebook sohifasina malik olmag vo s.
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Sahibkarligin vengur potensialinin giymatlondirilmasindon danisarkan, geyd
etmok lazimdir ki, yaxin illoradok daha ¢ox Internet, biotexnologiya va s. sahalors
totbiq olunsa da, hazirda Iran, Soudiyys Orobistani, Tiirkiys, Hindistan, Cin vo bir
cox Qoarb olkalorindo vengur maliyyslogmosi artiq biitiin ndv perspektivli hesab
olunan kigik vo orta sahibkarliq novlorinin inkisaf etdirilmasindo genis totbiq
olunmaqdadir. Vengur sahibkarliginin yeni formalasdigi Azorbaycanda da
miilkiyyot formasindan asili olmayaraq ki¢ik sahibkarligin inkisafi ilo ildan-ilo
yeni ideyali miiassisalorin say1 va natico etibari ilo ¢oxg¢esidli yeni mohsul istehsali
artmaqdadir. Olkomizds foaliyyat gdstaron kicik sahibkarliq miiassisalori daha ¢ox
vengur sahibkarliginin ananavi marhalalorindon inkisaf vo genislonma marhalasine
aid edilo bilor. Dovlot Statistika Komitasinin malumatlar1 da bunu tosdigloyir.
Masalan, komitanin moalumatlarina asason Azorbaycanda 2010-2013-cii illar
arzindo miiassisalor torofindon asas etibar1 ilo mohsullar daha ¢ox dayisikliklora
moruz qalmis vo ya yeni formada toatbiq edilmisdir. Bu tip mohsullarin hacmi 52,2
mln. manat toskil etmisdir ki, bunun da 94,7% -i emal sanayesinin payina diisiir. O
cimladon sonaye sahasi {izra tokmillasdirilmis moahsulun hacmi 2011-ci ilda an
yiiksok haddo ¢atmis vo 14,4 milyon manat toskil etmisdir. Bu gostoarici 2013-cii
ildo koskin azalmis vo comi 883 min manat olmusdur. 2010-2013-cii illords
tokmillasdirilmis mahsulun hacmi 18,4 milyon manat toskil etmisdir ki, bunun da
42%-i emal sonayesins aid olmusdur. Bundan basqa sonayedo texnoloji yeniliklora
2005-ci ilda 53,3 mIn.manat xarclonmisdir ki, bu gostarici 2010-cu ildo 6 dofodan
cox azalmisdir. 2013-cii ildo 2012-ci ilo nisbaton texnoloji yeniliklora g¢okilon
xarclor toxminan 1,5 dofo artsa da, son illards bu gostoricido azalma miisahido
olunur. Bundan basqa 2010-2013-cii illards sanayeds texnoloji yeniliklara ¢okilon
xarclorin imumi mablaginds yeni mohsulun pay1 90% taskil etmisdir. Bu dévrdo
texnoloji yeniliya ¢okilon xarclorin 76,5% miiassisonin 6z vasaiti, 14,5%-i dovlat
biidcasi, 9%-i sair fondlar hesabina maliyyalosdirilmisdir (Cadval 2.7. va Cadval
2.8).
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Cadval 2.7

Dayisikliklara maruz qalmis va ya

yeni tatbig olunmus mahsul

Tokmillosdirilmis mahsul

2010

2011

2012

2013

2010

2011

2012

2013

Sanaye-comi

4384

13163

23052

11634

2029

14403

1045

883

Madang¢ixar ma

sanayesi

2073

396

326

10430

236

Emal sanayesi

4384

11090

22656

11308

2029

3973

810

883

bundan:

toxuculuq sonayesi

8933

1717

kimya sanayesi

3049

465

311.4

1969

21,3

40,7

i¢ki istehsali

3500

18200

kompiiter vo digor
elektron
avadanlqglarin

istehsall

5681

20,4

1044

Elektrik
avadanliglar1 nin

istehsall

13,5

masin vo
avadanliglarin

istehsali

1262

890

238

106

686

798

mebellarin

istehsali

22.7

Neft
mohsullari

istehsali

103,3

3,2
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Cadval 2.7- nin ard1

masin vo avadan-
liglarin qurasdi- 1311

rilmasi va tomiri

1295

497

512

102,1

44,1

agac emal1 vo
agacdan
moamulatlarin

istehsali

498,1

850,5

Manba: Azarbaycanin sanayesi. Statistik macmua- Baki, 2014, 5.94

Cadval 2.8

Foaliyyat novlori va totbiqi istigamatlori iizro iimumilikds texnoloji

yeniliya ¢akilan xarclor, min manat

2005

2010

2011

2012

2013

Biitiin sanaye

53273

8 139

31589

9326

13877

Yeni mohsullarin,
xidmeotlarin, proseslorin

totbiqi va iglonmasi

853.5

2551

3328

529

9036

Texnoloji yeniliklo slage-
dar masin vo avadanliglarin

alinmasi

1782

5053

25178

5451

2328

yeni texnologiyalarin

alinmasi

50

585,0

558

770

program vasaitlorinin

alinmast

40,0

166

505

yeni mohsullarin  bura-
xilist  diglin  istehsal
layiholosdirilmasi, digar
istehsala hazirliq névlori
Vo ya onlarin istehsali
tizra yeni xidmatlorin va

ya metodlarin totbiqi

4.6

300.1

20,5

16,2

1011
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Cadval 2.8- nin ardi

Yeniliklo olagodar

_ 95.6 99,3 2,5 46
Isgilorin hazirlig

marketing tadqiqatlar 0.82 -

texnoloji innovasiyalar 2.02 140.0 -

elmi-tdgiqgat ve islomoalor - - 2162 2602 181

Manba: Azarbaycanin sanayesi. Statistik macmua- Baki, 2014, 5.94

Lakin 6lkomizdo “start-up” morhalasinds olan layihalor do yox deyildir. Bu

layiholor osas etibari ilo IT sahosini ohato etmoklo Azorbaycanda hololik yegano

vengur kapital fondu olan “Infipro Inc” —in maliyya dastayils hayata kegirilmisdir.

“NEWO” layihosi fond tarofindon ilk maliyyalosdirilon layihodir. investisiya

paketi layihonin spesifikasi vo tomayiiliindon asili olaraq 10.000-don 100 000 ABS

dollar toskil edir. 2012-ci ildon etibaron investisiyalarin son hocmi doaqiqlos-

dirilmoklo maliyyolosdirmo layiho miisllifinin biznes-planina osason morhalali

sokilde aparilmaga baslayib. Buna miivafiq olaraq, hazir olan vo sinagdan ke¢mis

mohsulun buraxilist yarim ildon sonra nazords tutulmusdur infipro.az (Cadval 2.9).

Cadval 2.9

“Infipro Inc” vencur kapital fondunun maliyyslosdirdiyi layihalor

Layihonin ad1

Layihonin kateqoriyasi

Layihonin mozmunu

1. “Brandbook”

IT

“Private  Shopping Club”
sahosinda internet portalinin

yaradilmasini nazards tutur

2. “RA Electronics”

Sosil-ekologiya

“Green technology”

vasitalori osasinda portativ
multi-doldurucu  qurgunun

yaradilmasi ilo baghdir
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Cadval 2.9-un ardi

3. “NEWO” Program tominati “Augmented Reality”
texnologiyasini tadqiq edir -
reklam biznesi vo turizm
obyektlorinin istismarina

yonalmisdir.

Infipro.az

Hor bir olkonin iqtisadi konyukturuna uygun olaraq yerli sahibkarliq
miuassisalorinin  potensialinin  6ziinomoxsus  dayorlondirma  iisullar1  vardir.
Umumiyyotlo, hazirda 6lkomizdo yeniliyin totbiqi baximindan foaliyyatdo olan
sahibkarliq miiassisalorini bazar prinsiplori tizro foaliyyat gdstoron elmi-texniki
tagkilatlar vo daxili vengur miiassisalorina ayirmaq olar. Yerli toadqiqatcilarin
osarlorindo qeyd olunan miiossisalorin potensialinin qiymatlondirilmasindo hor
seydon ovval inkisaf gostoricilori kimi iqtisadi indikatorlar (shalinin bir nafarino
diison UDM-in mablogi min manatla); Maliyys ehtiyatlar1 (8lkado ETTKI ¢okilon
xarclorin UDM-do pay1 (%), sahibkarliq sektorunun ETTKI ¢okilon xarclorin UDM-
do pay1 (%), digor sektorlarin ETTKI ¢okilon xorclorin UDM-da pay1 (%); ETTKI-
do insan ehtiyatlar1 indikatoru (hor 10 min noforo diison ETTKI-do mosgul olan
todqiqatcilarin sayi, iqtisadi aktiv ohalinin hor 10 min noforino diison sahibkarliq
sektorunda ETTKI-do mosgul todqiqatcilarin say1, iqtisadi aktiv ohalinin hor 1000
noforino diison ETTKI calisan 25-34 yash elmi doracasi olanlarin say1); ETTKI
naticalori indikatoru (nosr aktivliyini oks etdiron har min nafara diison elmi asarlorin
sayi-elmi-istehsalat olaqosini xarakterizo edon, sahibkarliq firmalarinin arzaq va
texnoloji imkan say1 ilo masgul olan firmalarin pay1 (%), 6lke shalisinin har 1000
noforo diison beynolxalq patentlorin sayi), Elmlo istehsalat olagosi indikatorlar
(sahibkarliq sektoru torafindon maliyysloson dovlat elmi sektorunda yerina yetirilon
ETTKI-lorin UDM-do pay1 (%), sahibkarliq sektoru torafindon maliyysloson AMEA
vo ali tohsil ocaglarinda yerino yeton ETTKI UDM-do pay1 (%)); Beynolxalq

omakdasliq indikatoru ( yerli alimlarin beynalxalq alomls slaqasini gostaron, xarici
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hommiislliflorle yazilan elmi islorin imumi elmi islordo pay1 (%)), Sahibkarliq
miihiti indikatoru (ohalinin hor 1000 nofarino diison kigik sahibkarliq subyektlorinin
say1, vencur investisiyasinin UDM {imumi hocmindoki payr % ) vo s. nozoro
alinmasi asas hesab edilir[18].

Bununla yanast milli innovasiya sistemindo sahibkarliq miiossisalorinin
innovasiya potensialinin gostaricilori asagidaki kimi qruplagdirilir:

-innovasiya aktivliyinin iimumi Soviyyasi- texnoloji, toskilati vo marketing
innovasiyasinin inkisaf soviyyasi;

-Yenilikg¢i foaliyyatlo mosgul olan miiassisalorin say1 va tarkibi (yeni foaliyyato
gora miiassisalorin say1 va torkibi); korporativ alagelorin névii tizro miiassisalorin
say1 va torkibi vo ndvlori-kicik sahibkarligin say1 vo torkibi daxildir.

-Xarclor gostaricisino- texnoloji yenilik, yeni foaliyyat ndvlorine gors, yenilik
novlori {izro, maliyyslosmo monbolori {lizro, togkilati yenilik {izra, marketing
innovasiyalari lizra xarclor.

-yeniliklor, mohsul vo xidmotlorin hocmi- hocm gostoricilori, yenilik
gostaricilari, bazar {liclin yeni, firma ii¢lin yeni, tokmillogmis, eksport gostoricilori,
marketing innovasiyasinin istifadasils istehsal olunanlarin hacm gostaricilari.

-Yeni foaliyyatin naticalorinin gostoricilori- assortimentin genislonmasi, satis
bazar1 va ya bazar payinin genislonmasi, keyfiyyatin yaxsilasdirilmasi, moasgullugun
artirtlmasi, istehsalin tokmillosdirilmasi.

-Texnoloji miibadilo gostaricilori: yeni texnologiyanin alinmasi vo otiiriilmosi
prosesi- texnologiya alinmasi, otiiriilmoasi vo miibadidilasi gostaricilori.

-Yeniliyin todqiqi vo islonmosi sahasindo kooperasiya olagosinin intensivlik
gostoricisi-daimi  kooperasiya gostoricisi, layitho sorhodlorinde kooperasiya
gostoricisi, birdofalik kooperasiya gostoricisi, 6lko vo regionlar lizro kooperasiya
gostaricisi, homkarin tipina gors kooperasiya gostaricisi.

-Yeniliyin informasiya monboyi gostoricisi- informasiya daxili monbayi
gostaricisi, informasiyanin bazar manbayi gostaricisi, informasiyanin institusional

manbayi gostaricisi.
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-Tohliikesizlik gostoricisi- formal tohliikasizlik {isullar1 gostoricisi, qeyri-
formal tohliikosizlik tisullar1 gostaricisi.

-Yeniliyo manegilik torodon amillor- igtisadi amillor gostoricisi, daxili amillor
gostaricisi.

-Toskilati yenilik gostoricisi.

-Marketing yeniliyi gostaricisi.

-Umumi toskilati-iqtisadi gdstoricilor- mohsul, is, xidmotlarin hoyat dovrii, osas
satis bazarlari, osas kapitala investisiya, is¢ilorin orta sayi.

Azorbaycan realliginda hal-hazirda yeni layihalorin islonib hazirlanmasina
maliyys vosaitlorinin toplandigi vengur kapital fondu bazar1 formalasmadigindan
riskli sahado layiholor hoyata kecirmok istoyon kicik miiassisalor ya sahibkarin 6z
hesabmna vo ya dovlat, 6zol maliyys toskilatlarindan giizostli kreditlorin oldo
edilmoasi yolu ilo layihalarini reallasdirmali olurlar. Bu baximdan 6lkada har hansi
yeni foaliyyato baslayan miiassisonin potensiali dayarlondirilorkon yeni layihalorin
ckspertizas1 ilo mosgul olan miitoxassislor, adoton, layihonin tasabbiiskarina
asagidaki suallara cavab vermoayi toklif edirlor:

- Yeni mohsul ideyasinin tadqigins dair hor hansi asasli motiv var idimi ?

- Yeni mohsulun yaradilmasina zorurat mévcuddurmu ?

- Bir moahsulun digari ilo avaz olunmasina zarurat varmi?

- Yeni mohsul 6ziindon avvalki mohsullar sirasinin iizvi davami sayilirmi ?

- Tadqgiqatc1 miistagil olarag moahsulun yoxlama partiyasinin buraxilisini hayata
kecirmak va ya yeni mohsul almaq iqtidarindadirmi ?

- Tadqiqat¢1 bazarda yeni mohsulu reallasdira bilocokmi ?

- Yeni mohsul hansisa bazar taxc¢asini doldura bilocokmi ?

- Ovvallar Kimsa buna oxsar ideyalar hoyata kegiribmi, agor ha, onda bas hansi
ugurla?

- Hazirda kimso buna oxsar ideyalarin reallasmasina baslayibmi ?

- Toklif olunan ideyanin reallasmasi hansi risklorlo slagodardir ?

- Layihonin reallasmasindan oldo edilon monfost onun reallasdirilmasi

xarclarindon yiiksok olacagmi ?
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Tosadiifi deyildir ki, suallara kifayat godor dolgun cavabi olan layiha-biznes-
planlar asanligla dovlat vo ya geyri-dovlot qurumlarindan Kredit alds eds bilir. Daha
cox onanavi kredit vasitolorilo foaliyyati qurulan yeni ideyali miiossisalords iso
layihalorin potensialinin iqtisadi doayarlondirilmosi qeyd edildiyi kimi, xalis cari
doyar, daxili rentabellik normasi vo rentabellik indeksi gostoricilorini ehtiva edon
diskontlagdirma metodu vo investisiyanin 6donmo miiddati, investisiyanin ugot
golirliyi gdostaricilorini ehtiva edon miihasibat ugotu metodlar1 vasitosilo hoyata
kecirilir. Fikrimizco, 6lkomizdo vengur kapital bazari, o ciimlodon bu bazarin osas
situnu olan vengur fondlarmin saymin artmasi ila yerli kicik vo orta sahibkarliq
miiassisalori uzunmiiddotli faizsiz investisiyaya asanliqla ¢ixis imkani alda edoa bilor
ki, bu zaman diinya praktikasinda moashur olan sahibkar vo investorun qarsiliqh
raziligma osaslanan xalis vengur kapital metodunun istifadasilo miiassisalorin
potensialiin doayoarlondirilmasi har iki torof ii¢lin daha boyiik semaranin tomin
olunmasi ila naticalona bilor. Bu baximdan 6lkomizin sahibkarliq sisteminds vengur

kapitalinin formalagsmasinin toskilati-iqtisadi modelinin islonmasins ehtiyac vardir.

2.3. Vengur kapitalli firmalarin idaraedilmasi mexanizmi

Inkisaf etmis vencur kapital bazari istirakcilari hesab edirlor ki, vencgur biznesi
yalniz pesokar menecer komandasi torafindon idars olundugu toqdirds ugur qazana
bilor [106, s.724]. Bu baximdan vengur sonayesinin inkisaf etdiyi 6lkslordo vengur
biznes foaliyyatinin effektiv idara olunmasi asas digqget yonolon mosololordondir.
Vengur biznesinin idars edilmosi toqdim olunmus yeni layiholorin
maliyyalosdirilmasi vo reallagsdirilmasinin pesokar qaydalarla idars edilmasini
nozordo tutur. Bununla olagodar olaraq, vengur foaliyyatinin idaro edilmosi
mexanizmina investorlar vo vengur idaroetmo miiossisolorinin vengur kapital
fondunun yaradilmasina dair, o climlodon vencur kapital fondlar1t vo vengur

kapitalli miiossisolor arasinda (sahibkarlar) vencgur layiholorinin axtarisi,
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qiymatlondirilmasi, secilmasi vo maliyyalasdirilmasilo bagli miinasibatlor sistemi

daxildir [161].

Vencur kapitalli miiassisalor mévcud olan ideya-layihanin hayata kegirilmasi

baximindan daxili vo xarici olmagla iki qrupa ayrildigindan onlarin idarsedilmasi

do bir-birindan forglanir (Sakil 2.2).

Vencur kapitalli miiassisanin strukturu

Daxili vengur

Xarici vengur-hiiquqi baximdan
miistoqil miiassise

Miiassisonin xiisusilogmis bolmaloari

Nizamnamo kapitali

Intellektual miilkiyyat hiiququ

Maliyyas-kredit togkilatlarinin kapitali

Digor miiassisalorin kapitali

Biidcodan maliyyslosmo

Sakil 2.2. Vengur kapitalli miiassisalorin struktur sxemi

Manbo: http://studopedia.info/7-52455.html

Belo ki, daxili tipli vengur kapitalli miiassiso osason miistaqil foalliyyat

gostaran fiziki vo ya hiiqiqi soxs olub ideya miollifi-sahibkar torafindon toskil

olunmagla soxsi Vasaiti hesabina foaliyyst gostordikdo 6zii, tomsilgisi

vo ya

danisiglar osasinda miiassisays maliyys vasaiti yatirmis bir vo ya bir nego investor

torofindon 6hdsliklorin béliisdiiriilmasi osasinda idaro olunur. idaroetmodo istirak

investorlarin istoyi Vo onlarin proaktiv vo ya reaktiv investor olmasindan asilidir.

Molumdur ki, proaktiv investorlar miiossisaya maliyys yatirmi hoyata kegirmoklo

yanasi, onun ideyadan tutmus ¢ixis strategiyasinadok olan biitiin marhalalarinda

aktiv istirakda maraghidirlar. Bu baximdan sahibkarla raziliq osasinda investor
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firmada rohbar-menecer vo ya tocriibo vo bacarigi ilo sadoca tovsiyalor vermoklos
yardim gostoran moslohoatei kimi foaliyyat gostora bilor. Reaktiv investorlar iss
investisiya yatirimini hoyata kegirmoklo Kifayatlonir vo onlar1 idarsetma masalalori
deyil, yalniz razilasma asasinda miioyyon olunmus yiiksok golir maraqlandirir.

Ogor miiossiso 0z foaliyyatini gergoklosdirmok fii¢iin tolob olunan vasaiti
mixtolif moanbolordon tapmaq zoruriyyatilo tizlosir vo bu monbalordon istifado
edirso, bu, xarici vencur kapitallt miiossiso hesab olunur. Bu tip miiossisalor iigiin
maliyya monboalori tapmaq he¢ do hor zaman asan olmur. Bu baximdan xarici
vengur kapitalli firmalarin maliyys oldo etmoasi vo idara edilmasindoki ¢atinlik
vencur kapital fondlarinin yaranmasini qanunauygun bir prosesoa c¢evirmisdir.
Aragdirma noticasindo moalum oldu ki, hazirki dévrdo vencur kapital bazarinin-
vengur sonayesinin inkisaf etdiyi 6lkolordo vengur kapital fondlarinin xiisusi bazari
vardir va xarici vengur kapitalli miiassisalorin bu qurumun xidmatlorindan istifado
etmosi anonoavi hala c¢evrilmisdir. Bununla bels, vencur biznesi prognozlasdirilma-
mis mithitdo foaliyyat gostordiyindon burada geyri-ominlik qagilmaz faktordur ki,
buna goro do etibarli imic qazanmis vengur kapital fondunun sec¢imi golocok
imkanlarin aldo edilmosi baximindan sahibkarlar {i¢lin ¢ox vacibdir. Burada oasas
moasalo geyri-ominlik soraitindo vencur kapital fondunun xidmatlari toklif olunan
menecment komandasinin hansi saviyyado foaliyyst gostormasilo baglidir. Buna
gora do sahibkarlar fondun portfoliosuna daxil olmazdan 6nco idarasetmoays calb
edilon subyektlorin dncaki tocriibalori va faaliyyat mexanizmlorine vo bu se¢ilmis
tisullarin indiyodok konkret soraitdo hansi ugurlari qazanmasina xiisusi digqot
yetirmalidirlor [64].

Umumiyyotls, vengur biznesinin idaro edilmasinds istirak edon osas
subyektlora investorlardan maliyys vosaiti colb etmoklo bu vosaitlori vengur
sahibkarliq miiassisalarine yonaldan vengur kapital fondlar1, vengur kapital fonduna
maliyys vosaitlori toqdim edon investolar, sahibkarlar (vengur sahibkarliq
miiossisalari) vo dolayist ilo miivafiq siyasi yollarla 6lkads vengur biznesinin idaro

edilmosinin effektivliyini miioyyan edoan, o climlodon vengur kapital fondlarinin
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aiddir (Sakil 2.3).
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strukturu vo torkibino nozarot edon dovlot

Miiossisoya pay asasinda

vasit miigabilinds 6hdolik;

. [darsedici .
Fond torafindon kompaniya Individual vengur
Kkapital lusu; 1 nazarat vo il
A idareetmo; fondun kapital- yoldaslar

yoldasghga géro monfootin

foaliyyati tigiin

limitsiz ohdalik

80%ﬁ1i almag.

Umumi

partnyor

&

\Yoldaslar monfaotin 20%-ni
alds edirlor(kapital
gaytarildigdan sonra)

vergiya calb olunur

Vasaitlar borc vo ya sshmdar
kapitali kimi investisiya

olunur

investorlar: mosuliyyetli yoldas
korporasiya
lar, pensiya N v .
fondlar, mosuliyyatli yoldas Mohdud masuliyyatli Golir tarafdaslar saviyyosindo
individual e o oo
investorfar, < yoldasliq miiassisasi- <—
dovlat, Mohdud Veneur fondu
xarici mosuliyyatli yoldas
investorlar
\ Mohdud
moasuliyystli yoldas
Portfel Portfel
kompaniya Portfel kompaniya
kompaniya
Sakil 2.3. Vencur biznesinin idara edilmasi mexanizmi
Mbonbo: [36].

Vengur kapital fondu yaradilmasini nozords tutan subyektlor (bu ayrica

soxslor vo ya investorlarin ozlori do ola bilor) ovvalco birbasa idaroetmo

funksiyasi, vosaitlorin toplanmasi vo layihalorin gobulu ilo masgul olacaq struktur-

imumi partnyor olan vengur idaroetms firmasini yaradirlar. Bu firmada ilk 6nco

perspektivli layihalor vo onlar1 maliyyalosdiracok investorlarin calbina baslanir.

Adoaton bu tip firmalar ¢oxsayli investorlarin calbi ilo 12 layiho toqdim edon

sahibkarliq firmasindan ibarat portfolio ilo ¢alismag {istiin tuturlar. Yoni mixtalif

monbalardon vengur kapital fonduna toplanmis maliyys Vvesaitinin bir deyil, bir

ne¢o sahibkarliq miiassisasina yatirilmasi ila vengur portfeli yaradirlar.Vengur

portfeli vencur fondunun maliyys Vvosaitinin yatirildigi layihalor toplusudur.
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Portfeldo diversifikasiya oldugu li¢iin risk asagi olur, yoni ogor bir layiha zorarlo
naticalonirsa, bu zoror digor layihonin ugurlu reallasmasindan golon golirlo
kompensasiya olunur. Portfel bir torofdon yiiksok riskin vengur kapital fonduna
daxil olan investorlar arasinda bdliisdiiriillmosing, digor torofdon iso coxsayli
layiholor arasinda riskin minimuma endirilmasine imkan verir. Bu baximdan
vengur biznesinin idaro edilmasindo giymoatlondirma, portfel iiclin layihalorin
secilmoasi kimi vengur layihalor portfelinin idaroedilmasi do on ¢otin
marhalalardandir. Bununla bels, investorlarin calbinda an samarali yollardan hesab
edilir [93, s.50-51].

[Ik 6nco investorlar, sahibkarlar vo idaroetmo firmalarmm rohborlori
arasinda raziliga asason fondun portfolio firmalarla qarsiliqh faaliyyatina rohboarlik
Vo nozarot edocok subyektlor vo onlarin vozifo vo ohdoliklori miiyyon edilir.
Burada on strateji mosolo tocriibali menecerlordon toskil olunmus mdotabor
idaroetmo komandasinin formalasdirilmasina nail olmaqdir. Mahz bu tip idaraetma
komandasinin formalasdirilmas: olduqca ¢otin masaladir. Bir yaxsi menecerin
tapilmas1 adoton 3-6 ay vaxt tolob edir. Lakin bazon layiha toqdim edon
mioslliflorin 6zlori yiiksok bacariqli soxslar ola bilarlor ki, bu halda razilagma ilo
onlarin ham do menecer kimi foaliyyat gostormasi miimkiindiir. Fonda maliyys
yatirrmini  hoyata kegiron investorlar yiiksok keyfiyyatli, miistoqil-unikal
direktorlar surasinin olmasinda da maraqlidirlar. Umumi partnyor kimi yoldasliq
formasinda yaradilan vengur idaroetmo firmasinda direktorlar surasi raziliq
osasinda investorlar, sahibkarlar vo idaroetmo firmalarinin tzvlori torafindoan
formalasir. Adoton bu {izvlor iimumi ortaqlar kimi timumi kapitalin 20%-no
borabar miqgdarda illik menecment haqqi alirlar. Direktorlar surasi 2sasan
yaradilacaq vencur kapital fonduyla portfolio firmalar arasinda maliyyo axini, o
ciimladon maliyya-tosarriifat, monfoast, golir, zaror vo s. kimi masalalora birbasa
nozarat edirlor. Inzibati icra masalalorinin idarsedilmasine galinca, adoton bu
postlara konardan is¢i qiivvasi calbi daha mogsadouygun hesab olunur. ©vvala,
ona gora ki, bu postlar daha ¢ox miivaqQeti zaman ii¢lin nozords tutulmusdur.

Digor torofdon mosalon, inkisaf etmis Olkolordo icra aparatinin rahbarliying
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konardan yiiksok imic qazanmis menecerlorin dovot edilmosi idaroetmoado
effektivliyin daha da artmasina sobab ola bilor kimi izah olunur [76, s.50-51].
Mohz bu tip fond meneceri mohdud mosuliyyat, oalave vergi yiikiiniin aradan
qaldirilmasi, biitlin investorlar ii¢iin fondun olverisliliyi, idaroetmoanin hoyata
kegirilmoasi iigiin minimum haqq, minimum miikafat, investorlarin fondun
foaliyyatindo zaman-zaman istirakinin tomini, idaroetmads sadolik Kimi
masalalarin 6hdasindon galmalidirlor.

Vencur idaroetmo firmasinda qurulacaq fondun portfolio firmalarla garsiligl
alagoalorini formalasdiracaq menecment komandasi asagidaki tomsilgilardon ibarat
olur[122]:

-Vengur yoldaslar adlanan bu soxslor fonda colb edilmis maliyya
monbolarinin - tomsilgilari Kimi potensial  investisiya  imkanlarinin
maliyyalosdirilmasi vo doayarlondirilmasinds istirak edirlar.

-Bas movqe-direktor (principal)-Artiq geyd olundugu kimi, asasan konardan
dovat olunmus vengur firmasinin strategiyasina uygun galon sahalords tacriiba vo
bilik qazanmis subyektdir ki, direktorlar surasinin tizvleri torafindon qabul
olunmus gorarla miiayyon haqq miigabilinds bu vazifays toyin edilir.

-Yoldas (associate) adlanan bu tomsilgilor adoton investisiya bankg¢iligr vo
ya menecment konsalting sahoalorindo tocriiba qazanmis soxslordir ki, firmanin
dovatilo qisa miiddat orzindo moslohatlor vermakls 6z xidmatlorini gostaririlor.

-Ekspertlor-6-18 ay miiddstinds miivaqqoti olaraq vengur idaroetms firmasi
torofindon portfolio kompaniyalar daxilindo icraedici vazifolordo c¢alismaq
moagsadilo calb edilirlor. Onlar ideyalarin morhalslor iizro inkisafina 6z tohfalorini
verirlor [117].

Idaroetmoylo bagli biitiin nozaori masalalor hallini tapdigdan sonra vengur
kapital fondunun qurulmasina baslanir. Oslindo vengur kapitali fondunun qurulma
prosesi vencur idaroetmo firmasinin asast qoyulanda baslayir. Ciinki artiq VKF-
nun strukturu olan vengur idaroetmo firmasinda fondun maliyyasini
formalasdiracaq investorlar (vengur kapital fonduna mohdud mosuliyyatli

partnyorlar kimi colb edilon ictimai pensiya fondlari, korporativ pensiya fondlari,
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sigorta sirkotlori, yiiksok soboko individuallari, o climladon biznes moloklor, ailo
ofislori, i1analor, fondlar, fond fondu, ali fondlar vo s.) vo portfolionu tomsil
edacok sahibkarliq firmalar1 miiayyanlosdirmis olur.

Fondun qurulmasi1 mexanizmi agsagidaki qaydada hoyata kegirilir:

1) Miigavils asasinda miivaqqQati toskilati struktur kimi yoldasliq comiyyyati
formasinda vencgur kapital fondu yaradilir vo yuxarida qeyd olunan investorlar
moahdud masuliyyatli ortaglar kimi fondun strukturuna daxil olur. Burada aktivlar
50-50 pay nisbatindo olmagla fond tarafindon buraxilan vo fonda daxil olan
investorlarin oldo etdiklori korporativ sohmlordon ibarstdir. Vencur kapital
fondlar1 6zlori do gapali vo agiq olmaqla iki ciir foaliyyat gostorir. Agiq vengur
kapital fondlar1 foaliyyat miiddatinda fargli investorlara vo sahibkar layihalarine
acigdirlar. Burada fond menecerlori sohmlorin tokrar alqi-satqisini hoyata kegiro
bilarlor. Bu tip fondlarda maliyys vasaitinin hacmina hor hanst mohdudiyyat
qoyulmur. Qapali fondlarda iso miiayyon olunmus portfel layihalors talob olunan
maliyys vasaiti toplandiqdan sonra, fond bir ndv qapadilir, gapali investorlar
qrupu yaradilir vo “vintage year”-gapatma ili elan olunur. Yani fond artiq na slava
sahibkar ideyasi-layiha, na do investor gobul etmir. Bu tip fondlar miioyyan
olunmus faaliyyat miiddoatine malikdirlor vo bu, adoton 10 il toskil edir. Artiq
miloyyon olunmus 10 illik strateji is xotti davam etdirilir. Qapali vengur kapital
fondunun osas xiisusiyyati odur ki, fond torafindon yetisdirilon miiassisalor ¢ixis
strategiyasina hazir olanadok fonda maxsus sohmlar agiq bazarda satila bilmoaz. Bu
miiddotdo iso portfolio miiassisalorin  foaliyyati vo o ciimlodon effektiv
idaroedilmasi hayata kegirilir [142].

2) portfel kompaniyalarla (portfelo daxil olan vengur sahibkarliq
mioassisalari ilo) miigavilalor baglanir-bu firmalarin hor birindon bir tomsilgi
direktorlar surasinda tomsil olunmusdur;

3) investisiyalasmanin hoyata kegirilmasi;

4) investisiya sonrasi idaroetmonin hayata kegirilmasi.

Vengur kapital fondunun idars etmads rolu (Sakil 2.4):



Vencur kapital
firmasi

Umumi partnyor
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Mahdud masuliyyatli amakdaslar (limited partners) pensiya
fondlar1, sigorta sirkatlori, yiiksok soboks individuallari, ails
ofislari, ianalar, fondlar, fond fondu, ali fondlar va s.)

A 4

Vencur kapital fondu

(mahdud yoldasliq)

investisiya

Manba: [148]

investisiya investisiya

Fond/idara etma

Fondun
investisiyani

idara etmosi

Sakil 2.4. Vengur sonayesinda asas istirakcilar

Portfelio

Idaroetma mosalolori vo fondun qurulmasi basa ¢atdigdan sonra portfolio

firmalarin “yetisdirilmasine” baslanir. Bu adoaton 3-7 il miiddatini ohato edir. Bu

miiddat arzinds portfolioya daxil olan firmalarin mévcud olduglart marhalalordan

asil1 olaraq effektiv idaroetmo naticasindo ugur gqazanmasi sonda onlarin optimal

¢ix1s strategiyasi ila naticalonir Ki, bu da idarsetmoda istirak edon subyektlorin ayri-

ayriligda hadaf monfaatinin alds olunmasi ila naticalanir.

Todqiqatlar gostorir ki, hazirki dovrdo qabaqcil olkalordo vengur kapital

fondunun strukturu olan vencur idaroetmos firmasinin vasitogiliyilo pul axininin

fonddan investorlar {i¢iin colbedici goOriinon yeni kompaniyalarin inkisafina

yonoaldilmosi, votondaglarin belo soxsi veosaitlorinin innovativ layihsloro yonoldil-

masina imkan vermis va bunu texnoloji progresin katalizatoruna ¢evirmisdir.



93

I11 FOSIL. AZORBAYCANDA VENCUR SAHIBKARLIGININ

INKISAF ISTIQAMOSTLORI

3.1.Sahibkarliq sisteminds vengur kapitalinin formalasmasinin

toskilati-igtisadi modeli

Aragdirmalar gostorir ki, hazirda diinya iqtisadiyyat1 6lkalor arasinda bir nov
rogaboatgabiliyyatlilik ugrunda miibarizonin daha da koaskinlogsmasilo xarakterizo
olunmaqdadir. Dovlatlor bu miibarizods moaglub olmamaq {i¢iin iqtisadiyyatin
innovasiya yolu ilo ugurlu inkisafi moagsadilo elmtutumlu innovativ mohsul vo
xidmotin ixracdaki paymin yiiksolmosino tominat veron milli innovasiya
sisteminin inkigaf etdirilmosino osas 6nom vermokdadirlor. Milli innovasiya
sisteminin inkisafinin asas elementloari kimi iss inkisaf etmis olkalords asas diqgot
vengur biznes foaliyyatinin stimullagsdirilmasi mogsadilo sahibkarliq sisteminda
vengur kapitalinin formalagmasinin an optimal modellarindan istifadoys yonalir
[58, s. 103-121]. Tosadiifi deyildir ki, inkisaf etmis olkolorlo rogabat
miibarizasindon konarda galmagin miimkiinsiizliiyli fonunda MDB 6lkalarinin XI
beynalxalq “Iqtisadiyyatin innovasiya  yolu ilo inkisafinin problemlori vo
perspektivlari” forumunda da Birliys daxil olan 6lkalorin sosial-igtisadi sisteminda
rogabotodavamliliga nail olmaq {i¢lin vengur sahibkarliq foaliyyatinin inkisafi, o
ciimlodon sahibkarliq sistemindo vengur Kkapitalinin formalagsmasi modelinin
islonmoasi vacib problem kimi miizakira olunan masalalordan idi [59]. Hazirda bir
sira MDB o6lkolorinds oldugu kimi, Azorbaycanda da iqtisadiyyatin innovativ
inkisafi baximindan, o climlodon vengur sahibkarliginin inkisafina dair normativ-
hiiquqi bazanin formalagmas1 aktual masalalardan hesab olunur.

Sahibkarliq sistemindo vengur kapitalinin formalagmasunin toskilati-igtisadi
modeli kigik vo orta innovasiya sahibkarliginin dastoklonmasinin ayrilmaz torkib

hissasi kimi milli innovasiya sistemina daxil olan asas element hesab olunur[62, s.
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233]. Bu element “yiliksok riskli vengur layihalorinin maliyyalosdirilmasi Vo
reallasdirilmasi1 {i¢in maliyyo fondlarimin formalasmasi, bolgiisii vo istifadasi
mogsadilo tosarriifat subyektlorinin toskilati-igtisadi miinasibatlor sistemini oks
etdirir”. Vencur kapitalinin formalagsmasinin toskilati-igtisadi modeli ilk névbada:
1) vengur kapital fondunun formalagsmasi iigiin investor Vo vengur kapital fondu
arasinda miinasibotlor sisteminin macmusu; 2) vengur kapital fondlar ilo vengur
sahibkarlig  miossisolori  arasinda  vencur  layiholorinin  axtarilmasi,
giymotlondirilmasi, se¢ilmasi vo maliyyslosmosina dair miinasibatlor sisteminin
0zii; 3) vengur layihalorinin reallasdirilmasi iigiin vengur kapital fondu vo firmalari
arasinda miinasibatlor sistemidir. Miirokkob struktura malik olan “abstrakt model”
“subyekt-mogsod-forma (miiassisonin formasi kimi) —metod-vasite-obyekt” Kkimi
tosvir etmok miimkiindiir. Mohz vengur kapitalinin formalagmasinin toskilati-
igtisadi modelinin osasinda bu “niive” dayanir ki, bunun f{izorinds do biitiin
elementlor formalasir. Verilon bu sxemo aydinliq gotirmok mogsadi ilo vengur
kapitalinin formalasmasinin taskilati-iqtisadi mexanizmini toskil edan elementlori
(subyekt, obyekt, magsad, prinsip, texnologiya forma vo metodlar ) fargloandirmak
lazim golir (Sakil 3.1).

Gorlindiiyli kimi, vengur maliyyosinin formalagmasi liclin vencur idaraetmo
firmalar1, vengur kapitalistlori, vengur kapital fondlari, o climlodon investorlarin
maliyys vosaitlorinin toplanmasi vo firmalara togdim edilmoasini hoyata kegiran
korporativ vo digar maliyya vasitagilari, igtisadi, maliyyas, biidco miinasibatlori,
investisiya vo innovasiya siyasatinin islonmasi vo reallasdirilmasini tonzimlayan
dovlat institutlarinin olmasi zoruridir. Burada diggat ¢okan masalalordan biri do
vengur kapitalinin maliyyalosma mexanizminin reallasma vasitalori hesab olunur.
Mohz bu mexanizmin komokliyi ilo investorlarin ilkin vosaitlori toplanir,
layiholorin  6zal maliyyalosma manbalori  miioyyanlosir, Dbiitiin  vengur
maliyyslosmo dovriinde miiassisalorin monitoringi hoyata kegirilir, investolar
informasiyalarla tomin edilir, innovativ investisiyalagmanin qanunvericilik bazasi

tokmillosdirilir.
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Vengur kapitalinin Kapitallasmanin
-Pensiya fondlari formalasmas1 metodlar1 formalar
-Banklar -
Vengur -Slgong sikatlori ﬂ ﬂ
Kapita- -Xtisusi goxslor
P => | -Dovlat
linin Vengur faaliyyatinin texnologiyasi
formalag i
fhastiin —>| Maliyyalasmo monbalori
inkisafi yyelas \/ Vengur investisiyalasmasinin prinsiplari
stimulla I
sdirilma v Vengur kapitallagma modeli v
vengur maliyyalosmasi - Vengur investiyalagsmasi - vengur kapitalli miiossisa
A
/\ ;
Osas obvektlar
Vengur maliyyaSi ———~. Vengur layihasi
v | ﬁ v v I\
Investorlar Vengur fondu Firmalar v
Dovlat Osas subyektlor

Sokil 3.1. Vengur kapitalinin formalagmasinin togkilati-igtisadi mexanizmi
Moanba: [58, sah. 10]

Fikrimizco, vengur kapitalinin formalasmasinin osas toskilati-igtisadi
metodlarini agsagidaki kimi qruplasdirmaq miimkiindiir:

-vengur kapitalinin oldo edilmosi-miiassisalarin, sads, imtiyazli vo Yya
konversiya oluna bilon sshmlarinin vo tosorriifat subyektlorinin istiqrazlarinin
alinmasi, kreditlarin verilmasi;

-aktivlorlo idaraetma: birbasa miidaxilo Vo ya passiv istirak, aktiv vo passiv
investorlarin movcudlugu;

-aktiv va passiv investorlarin qarsiligl faaliyyati: dovri hesabatlar, goriislor,

moslohat komissiyalarinin foaliyyati;
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- qoyulmus vasaitlorin qaytarilmasi: ilkin toklif, tokrar satis, qarsiliqli satis,
qovusma, udulma.

Tobii ki, inkisaf soviyyasindon asili olmayaraq hor bir 6lkads oldugu kimi
respublikamizda da vengur faaliyyati, o climlodon sahibkarliq sistemindo vengur
kapitalinin formalasmasi tiglin miiayyan institusional miihitin olmas1 asas sortdir.
Bu baximdan hesab edirik ki, ilkin olaraq institusional miihitin qiymatlondirilmasi
metodu islonib hazirlanmalidir. Tobii ki, bu  metod vengur kapitalinin
formalagsmasina bilavasito komoklik gostoron institusional sortlorin kompleks
tohlilino asaslanir. Mohz xarici 6lkalarin tacriibasine asaslanaraq geyd edo bilarik
Ki, bu sortloro istehsal xarakterli innovasiyalara potensial tolobin olmasi;
innovasiya yonimli uzunmiiddatli riskli investisiyalara bazar tolobinin
movcudlugu; investisiya dovriinds xtisusi idaroetms resursu kimi ixtisaslagdirilmis
innovasiya menecmentinin varligi; vengur sisteminin biitiin elementlori arasindaki
olagoalori tomin edon inkisaf etmis kompleks informasiya resursunun olmasi,
fasilosiz informasiya miibadilosinin moévcudlugu; dinamik maliyys kapitalli vo
inkisaf etmis bazar bolgii-miibadilo miinasibatli milli maliyys sisteminin olmast;
yiiksok kommersiya potensiali va yiiksok yenilik doracasi ila segilon elmi-texnoloji
kompleksin movcudlugu; yiiksok ixtisasli vo modaniyyatli innovasiya sahibkarliq
resursunun olmasi; iqtisadiyyatin real sektorunda digor maliyys vasitalori ilo
miigayisado vengur kapitalinin tobii olaraq formalagsmasina imkan yaradan sabit
normativ-hiiquqi bazanin mévcudlugu aid edilir [60, 5.84-86].

Bununla olagodar olarag vengur foaliyystinin institusional miihitinin
giymatlondirilmasini innovativ-tokrar istehsal, maliyys, infrastruktur, elmi-
istehsal, elmi (elmi-texniki potensial), tohsil, normativ-hiiquqi, dovlat tarafindan
inkigaf etmis vencur foaliyyoti, kadr potensialinin, intellektual miilkiyyotin
inkisafi, elm va innovasiya faaliyyatinin maliyyslosdirilmasi istigamatindo
aparmag daha mogsadomiivafigdir. Bu elementlor arasinda kadr potensialini
xarakteriza edon ohalinin tohsil saviyyasi vo alimlorin say1 on inkisaf etmis

element hesab olunur. ©On miihim hesab olunanlar iso innovativ infrastruktur
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elementloridir ki, buraya osason biznes inkubatorlar, texnoparklar, texnologiyanin
transfer markozlori daxildir.

Sahibkarliq sistemindo vengur kapitalinin formalagsmasina dair aparilan
todqigatlarin noticoesi olaraq miixtalif inkisaf modellorini miioyyan etmok
miimkiindiir. Ayri-ayr1 6lkalordo bu modellor mévcud olan vasitalorin, metodlarin,
dovlat stimullagdirma todbirlorinin xarakteri ilo miiayyan olunur. Dévlatin vengur
kapitalinin formalasmasi prosesinds istiraki formasindan asili olaraq bu modellari
dord grupa bolmok olar: 1) dovlat vesaitlorinin innovativ miiassisaloro birbasa
investisiya olunmasi; 2) dovlet vasaitlorinin vencur kapital fondlar1 vasitasilo
yatirilmasi; 3) vengur kapitallasmasinin inkisafi ii¢lin qarisiq proqramlar; 4)

zomanatli programlar.

Vengur kapitalinin formalagsmasinin togkilati-igtisadi modeli

Daovlat vasaitlorinin miiossisalora Daovlat vasaitinin miiossisalora sohm miigabilinda

A 4

birbasa investisiya olunmasi investisiya olunmasi

|
| Vengur layihalore uzunmiiddatli dévlat

kreditlarinin verilmasi

A\ 4

Dovlat vasaitlorinin vengur

— 3| Miisssisalara investisiya yatirimi hoyata kegirocok

fondlari vasitasilo yatirilmasi )
vencur kapital fondlarinin yaradilmasi

Vengur fondlarinda digar investorlarin vasaitlorilo
> qarisiq fondlar fondunun yaradilmasi

Vengur faaliyyatinin inkisafi Investorlara vergi giizostlorinin totbigi
liciin qaris1q programlar

A 4

Digor investorlarla (banklar, kompaniylar)
miixtalif vencur fondlarinin yaradilmasinda

A 4

istirak edan va birbasa investisiyalasmani hoyata

keciran garisiq dovler vengur fondunun
varadilmasi
> Kredita zomanat, istigraza zomanot

Zoamanat proqramlari

Ziyanin 6danilmasina zomanat

\ 4

Doymis ziyanin moblogine uygun olaraq

investorlara vergi giizostlorinin totbiqi

Sakil 3.2. Vengur kapitalinin formalagmasinin togkilati-igtisadi modeli
Manba: [58, sah. 118]
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1.Dovlat vosaitlorinin  miiassisaloro birbasa investisiya olunmasi. Dovlat
miixtalif regional vo ya morkozi maliyys organlarinin vasitogiliyilo maliyys
resurslarini miisabigo Yyolu ilo investorlarla birgo innovasiya miiassisaloring
(layihalora) sohm (pay1) vo kredit formasinda yatirir. Digor investorlarla birgo
dovlet innovasiya miiassisolorinin sahibi kimi ¢ixis edir vo perspektiv dovr {i¢iin
Oziinlin oldo edo bildiyi monfootin  moblogini miioyyonlogdirir. Bu modelin
catismayan cohoti boylk hocmdo maliyys resurslarina tolobin  olmasi,
perspektivsiz miiassisalorin dostoklonmasi hallar1 vo dovlat vasaitlorinin momurlar
torafindon ogurlanmasindan ibaratdir.

2.Dovlat  vosaitlorinin - vencur fondlar1 vasitosilo  yatirilmasi. Dovlot
torofindon ya innovasiya miiassisalorino birbasa investisiyalasdirilmasini hoyata
kegiran dovlat vengur fondu formalasdirir, ya da 6z vosaitlorini digar investorlarla
birgo xiisusi vencur kapital fondlarina yerlosdiron fondlar fondu yaradilir.
Yaradilan bu dovlat fondlar1 hokumatin hartorafli maliyys dastayino arxalanmagqla
bu va ya digor imtiyazlardan istifads edirlor. Bu tip fondlar bir gayda olaraq digar
tip fondlarla miigayisodo idaroetmo baximindan pesokar kadr catismazligi
problemi ilo tizlasir, manfoatin saviyyasi planlasdirilan haddan ¢ox asagi olur,
foaliyyatlori kommersiya xarakteri dasiyan vo gdozlanilon diskont galirin oldo
edilmosi baximindan ¢ox hallarda vosaitlorin istifadosine goro narahatgiliq
kegirirlor. Mohz dovlatin maliyys resurslarinin  xiisusi vengur fondlarina
otliriilmasinda vasitogi qisminda ¢ixis edon fondlar fondunun yaradilmasi bu
catismazliglarin aradan galdirilmasina bilavasito sorait yaradir.

3.Vencur kapitallasmasinin inkisafi {i¢lin qarisiq proqramlar. Ddvlot
torafindan digor vengur fondlarinin yaradilmasi vo innovasiya firmalarina birbasa
investisiya yonaldan digar investorlarla birgs (banklar, miiassisalar va s.) qarisiq
dovlat vencur fondu yaradilir.

4.Vencur kapitallt miiessisolora yatirilmis investisiyasi ilo olagodar yarana
bilocok potensial zororin kompensasiya edilmasi mogsadi ilo dovlat torafindan

zomanot verilir. Bu zomanot kredit, borc vo ya investorlara vergi giizostlori



99

formasinda ola Dbilor. Vengur kapitalinin formalasmasi ii¢iin dovlet torafindon
konkret programin segilmasi dovlot biidcosinin imkanlarindan, 6lkanin iqgtisadi
siyasotindon, bazarin inkisaf doracasindon, vencur faaliyyati li¢lin oalverisli olan
institusional sartlordon asilidir.

Vengur fondlarina daxil olan innovasiya layihoalorinin  maliyyslosmo
sisteminin inkisaf etdirilmosi do miihiim sortlordondir. Vengur kapitalinin
formalagmasi ilizro toqdim edilon konseptual yanagmalarda dovlatin morkozi vo
yerli maliyyalosmo prinsipins osaslanan modeli istiinliik toskil edir. Bu models
asasan ilkin marholodo dovlst torofindon xiisusi vo regional vengur fondlarindan
ibarat fondlar fondu yaradilir. Bu modelin asasini togkil edir: 1) dovlet geyri-
kommersiya fondlar fondu dedikdos, maliyys monbalori dévlat vo yerli biidealarin
vosaitlori hesabina formalasmis struktur basa diisiiliir; 2) fondlar fondu struktur
olarag digor investorlarla birlikdo xiisusi vo regional vencur fondlarinin
formalasmasinda istirak edir vo bu fondlarda onun pay1 50%-don yuxari olmalidir;
3) dovlat miisabigo komissiyasi tarafindon miisabigo kegirilir vo fondlar fondunun
istar markazi gorargahinda vo Yyerli va regional fondlarda dovlet va 6zal vasaitlori
idaro edacok, 0 climlodon vengur fondlarinda perspektivli vengur layihalori
portfelini formalasdiracaq idaroedici kompaniyalar secilir; 4) ekspertiza {iclin
vengur layihalorinin vencur fondunun portfelino daxil edilmasi magsadilo se¢imi
va giymatlondirilmasi moagsadilo idaraedici kompaniya miivafiq bilik vo bacariga
malik miitoxassislordon ibarat ekspert komissiyasini yaradir vo vasaitlorin hansi
sahoalars yatirilmasini miiayyan etmok ii¢iin miivafiq sahalordon maslshatgilar calb
edir; 5) idaroedici komissiya formalagmis investisiya portfelinin sayma uygun
olarag bir va ya bir ne¢oa vengur fondu yaradir, agiq sokilds potensial investorlarin
vosaitlorinin calbina baglayir. Modelin ilkin reallasma morhalosinds vencgur
fondlar1 dovlat vosaitlori hesabina formalasir. Lakin 6lkada vengur sahibkarligi
inkisaf etdikco vengur idaroetmo firmalar1 vengur fondlarini xiisusi investorlarin
kapitallar1 hesabina yaratmaq imkanina malik olurlar.

Arasdirmalar miiasir soraitdo vencur kapitalinin formalagmasi ti¢iin “molok

model”-don do istifadoys boyiik 6noam verildiyini gostarir. Oslinde bu modeli
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vencur idaroetmo firmalarinin hodof modeli do adlandirmag olar. Bozi
odobiyyatlarda bu modelin formalasma monbalori asason asagidaki kimi togdim
olunur [165]:

1.Korporativ biznes-moloklor —osason bir layihads istirak edirlor vo 200 min
dollardan artiq vosait yatirmirlar.

2.Mbolok sahibkarlar. Biznes moloklorin daha aktiv formasi olan bu soxslorin
yatirimi 200-500 min dollar hocmindo olur. Onlar ¢ox ugurlu sahibkar hesab
olunsalar da, 6z investisiya portfellorini optimallasdirmaq imkan1 axtarirlar.

3.Malok-hovaskarlar. Bunlarin pesokarliq soviyyasi ¢ox asagidir vo sadaca
investisiya yatirmaqla mosguldurlar. Bir ne¢o miisssisoya kigik moblogds (10-50
min dollar) yatirim edir vo bu miiassisalorin idareedilmasinds istirak etmirlor.

4. Molok-mikromenecerlor. Bu tip investorlar 6z investisiyalarina nozarat
etmoyo meyl etdiklorindon ¢ox vaxt direktorlar surasinda tomsilgiliya can atirlar vo
bununla da maliyyalogon miiossisanin operativ idaraedilmasinda istirak etmirlor.

5.Pesokar moloklor. Bu investorlar 6z saholorino uygun mohsul buraxan
layiholora investisiya yatiran miixtolif ixtisaslardan olan hokimlor, auditorlar,
vakillar va s. saxslordir. Bu halda investorlar hamginin ekspert qiymoatlondirmasini
hoyata kecirir, amma miiassisonin idarosedilmasindo aktiv istirak etmirlor. Adoton
eyni vaxtda bir neca layihaya 25 000-200 000 $ maliyys vasaiti yatirirlar.

Umumiyyatlo, hazirki dovrds vencur faaliyyatinin dastoklonmosi {iciin
innovativ inkisafa mane olan amillarin aradan qaldirilmas1 moagsadi ilo toskilati-
igtisadi  mexanizmlorin  yaranmasi mithiim sortdir. Qoarb  6lkalarinda
rogaboatgabiliyyatliliyin  yiiksaldilmasi 1ii¢lin vengur kapital fond sobokasinin
yaradilmasina daha c¢ox meyl gostorilir. Vencur kapital fond sobokalorinin
yaranmasi innovativ inkisafla bagli problemlorin holli iigiin maliyys manbalarinin
tomorkiizlosmasine imkan verir, bununla iqtisadiyyatin yiiksok inkisaf
marhalasinda ohamiyyatli hesab edilon yiiksok elmi-texniki potensial formalasir,
6z ideyalarini istehsala totbhiq edon vo kommersiya uguru qazanan miitaxassislor
togokkiil tapir. Bununla yanasi (meydana galon struktur yenidonqurma hesabina),

ananavi sahalars kapital axininin yeni istiqgamatlorinin axtarisi bas verir.
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Xarici tocriibayo istinad edorok vo yuxarida geyd olunanlar1 tohlil etmoklo
O0lkomizin sahibkarliq sistemindo vencur kapitalinin formalasmasinin togkilati-
igtisadi modelini qurmaq miimkiindiir. Bunun on optimal yolu doévlet vosaiti
hesabina vengur idaro etmo firmasinin yaranmasi vo firma torofindon professional
idaro edilon morkozi Vvo regional vencur kapital fondlar sobokasinin
formalasdirilmasidir. Ideya sahiblori vo potensial investorlar iiciin olverisli
sortlorin toklif edilmasilo galocokds vencur kapital fondlarinin ya dovleatlo qarisiq,

ya da tam miistoqil formada foaliyyatins nail olmaq miimkiindiir.

3.2 Vencur sahibkarligina dovlet himayadarliginin

tokmillosdirilmasi meyllori

Tadgiqatlarin naticasi gostarir ki, vencur biznesinin ugurlu inkisafi xiisusilo
ilkin marhalads aktiv dovlat dastayi sayasindo miimkiindiir.

Vengur biznesina dovlat dastayinin siyasi mahiyyatini arasdiran tadqiqatgilar
Paul Gompers, Josh Lerner vo Jeng Uellso gora vengur biznesino tasir edon yeni
soraitin yaradilmasi vo ya movcud olanin dayisdirilmasi ilo dovlstlor bu biznes
sahasinin yiiksok inkisafinda miihiim rol oynaya bilarlor. Onlar bu moagsadlo slverisli
igtisadi, sosial, hiiquqi miihitin formalasdirilmasi ilo yanasi, 6lkado mdvcud olan
pensiya fondlarina 6zal kigik vo orta 6l¢iilii miiassisalors investisiya yatirmaga icazo
veran (aydalarin islonmasini yaxsi metod kimi irali sitiriirdiilor [151]. O ciimladon
dovlat-vengur biznesi miinasibatlorina toxunan tedqiqat¢i Jos Lernera gora dovlatlor
vencur biznesini dastoklomoklo innovasiya, sorvet yaratma, iqtisadi inkisaf vo
mosgullugla bagli oldugca miisbat natica ilo qarsilasacaqdir; texnoloji “start-ap”larin
maliyyalosdirilmasi biitdvliikds igtisadiyyata galir gatiracok vengur kapital fondlarina
maliyya golirinin artmasi tgiin  ahomiyyatli ola bilor; “start-up” ekosisteminin
dayanigli texnologiyasinin qurulmasi ilo dovlstlor boyiik ugura imza atmis

olarlar[108].
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Fikrimizca, dovlat dastayi do miiayyan saviyyads olmali, dovlst bir nov daima
relsa salma funksiyasini yerino yetirmalidir.

Dissertasiyada beynolxalq tocriibodo dovlet-vengur biznes olagoalori, o
cimlodon dovlat himayadarliginin iimumi mexanizmi kimi asas 2 istigamot nozordon
kecirilir. Bunlardan biri Amerika vo Britaniya “Limited Partnership”s (investor va
sahibkarlarla birgo MMC formasinda Vencur Kapital Fondunun yaradilmasi) barabar
ganuni mexanizmin yaradilmasi, digori iso xarici kapitalin colb edilmosindo fiskal
baryerin aradan qaldirilmasi yollaridir. Mazh bu istigamatlori rohbar tutaraq Ontario
hokumatinin maliyys doastayilo kanadali tadqiqat¢1 Gilles Durufle torafindon 2010-cu
ildo aparilmis “Government involvement in the venture capital industry. International
comparisons-Vencur kapital sonayesindo dovlstin rolu. Beynslxalq miiqayisalor” adli
todqgiqgat isindo vengur biznesinin, o ciimlodon innovativ layihalorin dévlat tarafindon

dastoklonmasi yollarmin iimumi modeli tartib edilmigdir [98, soh 4], (Cadval 3.1):

Cadval 3.1

Davloat tarafindan vengur biznesinin dastoklonmasi yollarimin iimumi modeli

VASITOLOR Sortlar/xiisusiyyatlor
Qrantlar/Subsidiyalar | Universitet YA kompaniyalara | Qarar mexanizmlori:
(texnologiya transferi ti¢iin) texnologiyanin inkisafi, bazara
yeridilmasi

Kompaniyalara R&D (research and | Mévecud R&D (todgigat vo
development-tadgigat vo inkisaf) tiglin | inkisaf )xarclori

Sirkatlora giizostli xidmaotlor

(investisiya hazirlig1 {igiin)

Vergi gilizostlori Sirkatlor {igiin: R&D giizastlori Miimkiin xarclor

VK fondlarina yatirim etmok {i¢lin | Fonda totbiq doracasi, osas
individuallara edilon giizost vosait, sortlor: ixtisaslagsmis
kompaniya vo ya sektorlara
investisiya qoyulusu, sormays

yatirimi vaxti va S.

Sirkatlora investisiya etmok {igiin | Qiymoat,  vesait,  movcud

biznes moloklors edilon giizost kompaniyalar
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cadval 3.1-in ardi

Digar maliyys | Biznes moaloklorinin KOS-a sormays | Kompaniyalara talab,
todbirlori yatirimi etmasi kapitaldan golir, vergi

doracasi, kadr axin1 va S.

Investisiya ayirmalar1 | Birbasa investisiya (dovlot fondlar1) Cografi Vo sektor
mohdudiyyatlori vo movcud
kompaniyalar

Co-investisiya fondlar1 (birgo) Dovlatlo birge yatinm edon
mohdud mosuliyyatli

yoldaslarin stimullasdirilmasi

Dolay1 investisiya (fondlara dovlot
investisiyas1 vo ya dovlst fondunun
fondu)

Fondun fondunda menecment 3-cii

subyekt torofindon hayata kegirilir

Manba: [98, sah.4].

Codval 3.1-do toqdim edilmis alotlordon istifado inzibati idaroetmo
ananalorine uygun olaraq, dlkalor iizra miixtolifdir. Mosoalon, Israil, Fransa, kimi
dovlatlordo giymotlondirma vo ya ekspertiza moarholalori {igiin @~ qrant vo
subsidiyalarla tomin edilma daha inkisaf etmis voziyyotdadir. Israildo Bas Elmi
Ofis, Fransada iso OSEO adli giiclii dovlat agentliklori foaliyyat gostorir. Kanada,
Avstraliya, Boyiik Britaniya kimi 6lkalords isa dovlet asas diqgoti R&D (research
and development-todgigat vo inkisaf) vo vergi gilizostlorino yonoaldir. Boylik
Britaniya vergi giizostlori lizro pionerlordon sayilir. Almaniya, Hindistan, Yaponiya
Vo s. kimi Olkalordo co-investisiya fondlarinin yaradilmasi vengur biznesinin
doastoklonmasinda dovlat tarafindon asas prioritet sayilan addimlardandir.

Bununla bels xiisuson amerikali tadqiqatgilarin fikrino gora, hazirda ABS-in
Simal Soarqgi va Silikon vadisi istisna olmagla demak olar ki, biitiin statlarda 6zal
sektordan maliyyanin vengur kapitalli miiassisalora calb edilmasi olduqca ¢atindir.
Bels ki, investisiya fondlar1 daha az riskli sahalors yatirim etmoys maraq gostarirlar.
Bu baximdan dovlstlor bu ciir investisiyanin coalbi iiclin miiayyan stimullar

hazirlamaga calisirlar. Bunun tigiin dovlatlor ham yerli, hom do xarici investorlarla
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birgo foaliyyat iiclin miioyyan programlar vo qanunlar igloyib hazirlayirlar. Burada
asas mogsad o6lkads vengur biznesinin inkisafi mogsadilo vencur sahoasina dair
miinbit soraitin yaradilmasi vo investor colbinin stimullasdirilmasi {i¢lin vengur
investisiyalagmasinin sistemli elementlorinin formalasdirilmasidir. Masalon, ABS
Senati torofindon Qgobul edlmis “Start-Up Visa Act” proqramina 2sason, Xarici
sahibkarlara iki illik viza verilir. ©gor bu iki il arzinds investor 5 daimi is yeri
yaratmis vo 1 milyon dollar alavs investisiya yatirmissa, o zaman daimi votondasliq
hiiququ alda edocokdir [147]. Umumiyyatlo, dovlotin vengur biznesini

dostoklomasi  birbasa vo  dolayr Yyolla hoyata kegirilo bilor (Sakil 3.3.).

Dovlot Oz vosaitlorini vengur Potensial investorlar

ovlatin vengur ; .. . ..
. Q fondlarina 3.lat1ran 1nYest0rla_r1n sabekesmm genislonmasini

fondlarinda istiraki maliyys stimullar ilo tomin tamin edan dovlat

‘\Olunmasl tanIm|9anSI
7y »>

Birbasa metodlar

Dovlot
tonximlanmasi

Miiassisaloarin giymotli
Olverishi vergi ”kag'lzl.alimln alqi-satqisi tigiin
R xiisusi birjalarin yaradilmasi yolu
mithitinin < Dolay1 metodlar . ! Iy
< ilo kapital bazarinin inkisaf
yaradiimast etdirilmasi
‘ L
Vengur biznesini Intellektual Sahibkarlarin maariflondirilmasi,
tonzimloyan normativ- miilkiyyatin effektiv moaslahatlosmo, perspektivli layihe
hiiquqi bazanin miidafis sisteminin Vo investorlar hagqinda informasiya
yaradilmas: formalasdiriimasi tobligatinin aparilmasi

Sakil 3.3. Vengur sahibkarliginin dovlat tanzimlanmasinin

birbasa va dolay1 metodlar

Manba:[39] http://www.m-economy.ru/art.php?nArtld=3708
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Dissertasiyada dovlotin dostoyino ehtiyac olan subyektlor ¢ qrupda
tosniflosdirilir:

1) Igtisadiyyatin miidafio sektoruna aid harbi texnika vo silahin islonmasi vo
movcud olanin tokmillogdirilmasi ilo mosgul olan elmi-todqgigat miiassisalori;

2) Comiyyat ii¢lin hoyati ohomiyyoato malik hazirda vo golocokds heg bir
kommersiya xarakteri giido bilmayacok geyri-istehsal sferasi miiassisalori (Sohiyys,
tohsil, madaniyyat, ekologiya);

3) Golir oldo etmoayi nozordo tutan innovativ foaliyystlo mosgul olan
miiassisolor, elmi togkilatlar (dovlat elmi markazlari vo ya geyri-dovlat miilkiyyot
formalar1 ¢or¢ivasinda) vo kigik innovativ firmalar.

Fikrimizca, bunlar arasinda 3-cii tosnifat elementlori galirlilik baximindan
olko iqgtisadiyyati ii¢lin daha perspektivli olmasi ila segilir. Mohz dovlat torafindon
6zalliklo bu tosnifatda gqeyd olunmus miiassisalora dolayr maliyyslogsmo dastayi
verilmokla garsiya qoyulan moaqsads ¢atmaq miimkiindiir. Dolay1 todbirlor sirasina
vergi imtiyazlar1 (vergidon azad olma, minimum vergi, odayicilorin ayri-ayri
kateqoriyalar1 liglin vergi stavkasi, vergi yigiminin toXira salinmasi va S; investisiya
vergi krediti-bu vergi 6domasi miiddatinin elo doyismosidir ki, burada miiassisalora
mioyyan olunmus miiddat orzindo vo sortlor daxilindo morhalolor tizro 6z
6domolorini azaltmaq imkani verilir; siirotli amortizasiyaya dair hiiququn verilmasi:
dovlot miiassisalora imkan verir ki, monfootdon vergini amortizasiya xarclarinin
artmasi hesabina azalda bilsin; geyri-vergi istiqamati: kreditlorin tominatinda dovlat
zomanatinin verilmasi va s. aid etmok olar.

Bununla bels aragdirmalara asasan deys bilorik ki, dovlatdon dastok almag
istoyan layihalora oksar o6lkalordo miioyyan toloblor qoyulur: bu layihalor
igtisadiyyatin perspektivli saholorinin inkisafina yonolon layihalor olmalidir;
qaytarilmasi miioyyan miiddati agmamalidir; miisabiqodon kegmis layiha biidcadan
qaytarilma sortilo maliyyaloso bilar, bir sortlo ki, tasarriifat¢iliq subyekti torafindon
bir gism sohm dévlat miilkiyyatina verilsin; layihalor dovlst ekoloji ekspertizasin-
dan kegarak miisbat naticoys malik olmalidir.

Dovlatlor dastok verdiyi sahalars slbatts ki, tonzimlomo va nozarati do hayata
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kecirmolidir. Hesab edirik ki, vengur biznes faaliyyatinin tanzimlonmasi tigiin
dovloat osason innovativ biznes ideyalarinin formalasmasi ti¢iin soraitin yaradilmasi;
layihooncasi tadqgiqatlarin maliyyalosdirilmasinin tomini va innovativ. moahsulun
prototipinin yaradilmasi; vengur investorlarinin inkisafi liglin soraitin yaradilmasi;
vengur layihalorinin - maliyyalosdirilmasinin  tomini; vengur Kkapitali alan
miossisolorin inkisafi liglin soraitin yaradilmasi; vengur investorunun effektiv
¢ixisini tamin etmok {igiin soraitin yaradilmasi kimi masoalalora diggoet yetirmalidir.
Bu baximdan vencgur biznesinin tonzimlomoa subyektlorina dovlst idaralori, miivafiq
institutlar daxildir. Burada asas yeri institutlar tutur. Ciinki onlar bir tarafdon aktiv
tosarriifatgiliq  subyektloridir, digor torofdon dovlot organlarmmin tonzimloma
ohdaliyini yerina yetiron funksional qurum rolunda ¢ixis edirlor [45, s. 78-80].
Hazirda institutlar otrafinda vengur biznesinin inkisafinin idarsetma modelinin
yaradilmasi dovlat idaroetmasindo mezosaviyys konsepsiyast niimunasidr[63].
Tonzimloma obyektlorina isa vengur sahibkarlari, vencur investorlar, vengur
foaliyyatinin institusional miihiti daxildir. Burada hor seydon avval otrafinda vengur
faaliyyati istirak¢ilarinin miinasibatlori qurulan vengur kapitalinin xiisusiyyati, vengur
foaliyyatinin institusional miihiti, vengur kapitalin1 oldo edon miiassisonin yasama
dovrii kimi tonzimlomo xiisusiyyatlorina diggat yetirilir. Fikrimizcs, bunlar arasinda
asas diggat yetirilon element vencur faaliyyatinin institusional miihiti olmalidir.
Institusional miihit dedikds, istehsal, miibadilo vo bdlgii iiciin baza hesab
olunan siyasi-sosial, hiiqugi qaydalarin comi basa diisiiliir. Institusional miihita,
homg¢inin vengur biznesi zamani bas veran iqtisadi miinasibatlorin biitiin istirak¢ilari
daxildir. Vengur biznesinin faaliyyati {igiin institusional miihit 6ziinds intellektual
miilkiyyatin miidafio institutunu, investisya foaliyyatini va investisiya fondlarinin
foaliyyatini tonzimloyan qanunvericiliyi, innovativ miiossisanin tosorriifatgiliq foaliy-
yati liglin xiisusi rejimlori, innovativ saha infrastrukturunu (texnoparklar, biznes
inkubatorlar vs s.), geyri-kommersiya togkilatlar1 vo saho istirak¢ilarinin birlogmasini,
vencur faaliyyati sahosinds kosaltingi, innovativ sahads informativ mokani, elmi-
tohsil markazlarini, maliyys bazarini, vengur faaliyyatini 6z tizarlorine gétiiron vengur

sahibkarlar1 va investorlari, dovlat inkisaf institutlarini birlosdirir [46, 72-78].
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Hor bir 6lkods institusional miihit yerli konyuktura miivafiq olaraq, yoni
sahibkarlar torafindon biznes-ideyalarin islonmosi, vengur fondu torafindon maliyys
resurslarinin toplanmasi, sahibkar vo investorun olagesi, investor toarofindon
layihonin hoayatgabiliyyatliliyinin dayarlondirilmasi, investorun layihaya ¢gobulu,
sahibkar va investorun layihani birgs idars etmasi, investorun layihadon ¢ixis1 vo S.
asil1 olaraq miixtolifdir.

Aragdirilan miixtalif igtisadi manbalarin naticalarine asasan vengur biznesinin
inkisafinda dovlatin osas foaliyyat meyllori vo hall etmoali mosalalori asagidaki
kimi qruplasdirmaq miimkiindiir (cadval 3.2)

Coadval 3.2

Vengur sahibkarh@min inkisafinda dovlatin asas faaliyyat istigamatlori

Dovlatin asas foaliyyat meyllori

Holli yollar1

. Vengur biznesinin formalagsmasi vo dinamik
inkisafin1 tomin edocok innovativ infrastruktur
seqmentinin formalasdirilmasi.

. Igtisadiyyatin innovativ sektoruna vengur
investisiyalasmasinin calbi tigiin alverisli iqtisadi
miihitin yaradilmasi.

. Vengur investisiyalarinin likvidliyinin tomin
olunmasi.

. Kigik vo orta firmalarin sahibkarliq foaliyyatinin
niifuzunun artirtlmasi.

Daxili biznes faaliyyatinin optimallagdirilmasi
moqsadilo korporativ idarsetmonin effektivliyinin
artirilmasi, biznesdo on miiasir texnologiyalardan
yiiksok saviyyali investisiya alotlorinin komayilo
istifadoya imkan veran investisiya
calbediciliyinin yiiksaldilmasi.

-innovativ texnoloji
yaradilmasi,

komplekslorin

-konsalting firmalarin yaradilmast,
-informasiya
giiclondirilmasi.

ila tominatin

-birbasa dovlst investisiyali vengur
kapital fondunun va yerli vo regional
fond gobokasinin yaradilmasi.

- inkisaf etmis fond bazarinin olmast,
-vengur investorlarmin 6z sshmlarini
strateji investorlara satig sisteminin
todricon yaradilmasi.

-K1V-ds,
radioda, nosr vasitolorindo, Internet

televiziya kanallarinda,

sobakalarindo tabligatin aparilmasi.

-innovativ-istigamatli
korporasiyalarin yaradilmasi vo ya
moveud  olanlarin

istifado edilmasi

potensialindan

Mbonba:[69], [38], [39] malumatiar: asasinda miiallif tarafindon hazirlanmigdir.




108

-Vencur biznesinin formalasmasi vo dinamik inkisafin1 tomin edacok innovativ
infrastruktur seqmentinin formalasdirilmasindan danisarkon geyd etmoaliyik ki, kigik
vengur sahibkarliq miioassisalorinin yaradilmasi dovlot dostoyi olmadan effektiv
hoyata kecirilo bilmoz. Hesab edirik ki, Xiisusilo elmi-texniki sahodo texnoloji
infrastruktur miiassisalorinin (ilk ndvbado kigik miiassisalorin) istehsal resurslarina
alyetonliyini tomin etmok fli¢lin lazimi miihitin yaradilmasi lazimdir. Bu miihito
xiisuson istehsal meydangalarma ¢ixist tomin edon texnoparklar va innovativ-
texnoloji morkazlar, istehsal giiclorino olyetonliyi tomin edoan innovativ texnoloji
komplekslor aid edils bilar.

Hazirda Azorbaycanda oavvalki fasildo do geyd olundugu kimi, texnoparklarin
foaliyyati varsa da, 6zol kigik miiassisalorin  bu texnoparklarda rotasiyasina rast
golinmir. Sumgqayit Texnologiyalar Parkinda 17 miiassise vardir ki, bunlarin hamaisi
dovlat nozarotindodir. Halbu ki, texnoparklar va innovativ texnoloji morkazlor
innovativ infrastrukturun asas obyektlori hesab olunur va takca onlarda olan istehsal
meydangalarimi1 kic¢ik miiassisalora icaroya vermoklo ohomiyyatli golir aldo etmok
miimkiindiir. Bu baximdan son dévrlarda dovlatlar tarafindan klasterlorin yaradilmasi
dob halin1 almigdir. Klaster oslindo faktiki olarag innovativ-sonaye parkinin rolunu
hoyata kegirir. Klaster-vahid mohdud orazido yerlosmis (bir soharin vo ya iri
korporasiyanin daxilinda), bu vo ya diger sokildo six istehsal orazilorino malik
miiassisalorin comidir. Mahiyyat etibar1 ilo klaster innovativ-texnoloji kompleksa
uygun golir. Bundan basqa, texniki-innovasiya zonalarinin yaradilmasi da osas
todbirlordon hesab olunur. Bels ki, bu zonalarda yerloson miiassisalor xiisusi vergi vo
gomriik rejiminds foaliyyat gostora bilor. Aydindir ki, biitiin ki¢ik miiassisalori ayri-
ayriligda miiasir istehsal avadanliglar1 ila tamin etmok onlarin istehsal hacminin kigik
olmasina gora bu avadanliqlardan samoarali istifadesine imkan vermir. Bundan ¢ixis
yolu isa Xidmatlor morkozinin yaradilmasi vo oradaki avadanliglardan kollektiv
istifadodir. Inkisaf etmis olkolordo bu genis yayilmis bir infrastruktur elementidir.
Masalon, deyok ki, lazer istehsal avadanligi bu ciir is morkazlorinds qurasdirilir va
materiallarin lazer emalini hoyata kegirir. Bu xidmotdon iss tokcs kigik deyil, ham do

iri korporasiyalar istifado edirlor. Bu markazlorin, homginin {istiin cohatlorino
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istehsalin hocminin artmast ilo oalave golir vo vergidon golirlorin artmasini,
rogabstgabiliyyatliliyin ~ artmasi-satis  hocminin  artmasi, miiasir  istehsal
texnologiyalarindan istifado hesabina sonaye mohsullarinin hocminin artmasi, istehsal
olunan mohsulun keyfiyyat artimi ilo yerli istehsal firmalarinin ixrac potensialinin
yiiksaldilmasini, yiiksakixtisasl kadrlar tigiin is yerinin yaradilmasi vo ixtisash kadr
hazirliginin hocminin artmasini, yerli miiassisslorin istehsal potensialinin qorunub
saxlanmasini misal gdstormok olar.

Innovativ infrastruktur seqmentinin digor elementi konsaltinq firmalaridir.
Moalumdur ki, geyri-pesokar menecerlorls kigik innovativ firmalarin yaradilmasi bu
ciir firmalarin faaliyystinin qisa Omirliiliiyti ilo naticalonir. Bu baximdan
professional konsultasiyalara ¢ixigin tomin olunmasi vasitolorin istifadasinds
innovativ inkigsafa yonolon effektivliyi artirir. Fikrimizco, bunun halli yolu
texnologiyanin transfer agentliyinin (markozinin) yaradilmasindadir. Beynalxalq
tocriibodo bu markozlor bir gayda olaraq iri ali tohsil ocaqlart vo akademik
institutlarda ya miiossisonin ayrica bdlmasi, ya da miistaqil hiiquqi soxs Kimi
yaradilir. Bu morkozlor maliyys, iqtisadi, marketing vo xarici igtisadi foaliyyatlo
bagli masalalori hall edir. Bu ciir morkazlorin Azarbaycanin biitiin dévlat aparici elmi
toskilatlarinda yaradilmasi da miimkiindiir. Bununla har il kigik texnoloji istiqamatli
miiassisalorin yaradilmasina tokan verilmis olar. Burada asas masalo yiiksok pesokar
kadrlarin hazirlanmasidir. Bu ciir pesokarlar miiasir dovr sonaye miiassisalorinin
elmtutumlu mohsulunun bazara yeridilmasini pesokarcasina hoyata kecirmoyi
bacarmalidir. Azorbaycanda bu ciir bir ne¢o min pesokara ehtiyac ola bilar ki, onlarin
planlasdirma osasinda hazirlanmasina da 5-10 il oarzinds nail olmaq mimkiindiir.
Bunun {igiin sadacs tohsil miiassisalorinds miivafiq saho ixtisasinin agilmasi, heyatin
ixtisasartirma kursunun kegirilmasi Vo metodiki instrumentarinin islonib hazirlanmasi
lazimdir.

Vengur sahibkarligimmin dostoklonmosinin innovativ struktur segmentinin
elementlarindan biri do informasiya ilo tominatdir. Bunun ti¢iin dovlst torafindon
miiassisalorin sobali sabokasi, dovlat regional elmi-texnoloji informasiya sisteminin,

kicik sahibkarlig1 dastokloyoan strukturun, regional informasiya sobokalorinin olmasi
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zoruridir. Hazirki dovrde innovativ problemlora dair boyiik kamiyyatdo molumatlar
internetdo yerlosdirilmisdir. Vengur sahibkarlarina informasiya dostoyi moqsadilo
illik vengur yarmarkalarmin kegirilmasi, diinya olkalorininds kegirilon forumlarda
istirak, bu saho iizro professional assossiasiyalara iizv olmaq, texnologiyanin elektron
birjasina {izv olmaq vo s. lazimdir. Bu baximdan 6lkads kongreslorin kegirilmasi do
miisbot notico vers bilar.

-Igtisadiyyatin innovativ sektoruna vencur investisiyalasmasmin calb edilmosi
ticlin alverisli iqtisadi miihitin yaradilmasi ti¢iin ilkin marhalods xiisusi kapitali calb
etmoyin on yaxst yolu birbasa dovlot investisiyali vencur kapital fondunun
yaradilmasidir. Belo ki, dovlatin vesaitlorlo istiraki xiisusi investorlar ii¢lin riskin
minimuma endirilmasino sabob olar vo 6lkado vengur sahosino xiisusi kapital
calbindo katalizator vo togvigatct rolunu oynamis olar. Dovlat torafindon atilmis bu
tip alternativ addimlar bir ¢ox 6lkalordo 6z miisbat naticosini vermisdir. Masalan,
qonsu Rusiyada diinya tocriibasi monimsanilorok 2001-2002-ci ildo Vengur
innovasiya fondu yaradilmig vo tezliklo federasiyanin biitiin regionlarinda fond
soboko filialinin formalagsmasina nail olunmusdur. Fikrimizco, bu prosesin
Azorbaycanda da hoyata kecirilmosi miimkiindiir. Fond sobokalorinin  ugurlu
foaliyyatilo genismiqyasli 6zal investorlarin, o ciimlodon kommersiya banklari,
pensiya fondlari, sigorta sirkotlori, maliyys-sonaye qruplarinin calbina stimul
yaranmis olar. Burada iso osas meydana ¢ixan sual dovlet-6zal omokdasliginda
vencur fondunun hansi somorali hiiquqi formada yaradilmasi ilo baghidir. Todgiqatlar
gostarir ki, an optimal hiiquqi forma anglo-amerikan modelidir- mahdud masuliyyatli
comiyyat, yani yoldasliq miiassisasi. Ekspertlorin fikrinco, qapali tipli fondun
yaradilmast MMC-dan ¢ox farglonir. ©vvala bu, investorlar ii¢iin iki dofo vergi
6domok yiikiiniin azalmasilo miisayiot olunmasina baxmayaraq, potensial investorlar
ticiin olverisli deyil. Amma fikrimizca, an yaxsi togkilati-hiiquqi forma adi hiiquqi
soxs yaratmadan partnyorlar arasinda xiisusi raziliq paketino asaslanan yoldasliq
miiossisasinin yaradilmasidir. Bununla belo hazirki vergiqoymani kapital calbi iigiin
alverisli saymaq miimkiin deyildir. Bunun ii¢lin vergi yiikii daha da azaldila, hotta

miioyyon miiddato vengur biznes foaliyyati subyektlori bu vergidon azad oluna
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bilorlor. Hotta 6lkods vo regionlarda kicik miiassisalori ilkin marholods dostoklomok
liclin niivo Vo “start ap” fondlar yaradila bilar.

-Vengur investisiyalarmin likvidliyinin tomin olunmasi ti¢iin sshmlorin satisi
ilo vengur kapital fondlarinin ¢ixis1 hoyata kegirmolorina imkan veron inkisaf etmis
fond bazarimin olmasi vacibdir. Bununla yanasi, Qarb 6lkalorindsa genis totbiq olunan
vencur investorlarinin 6z sohmlarini strateji investorlara satis sisteminin do todricon
yaradilmas1 miisbat natico vers bilor. Malumdur ki, strateji investor (bu rolda nshang
sonaye istehsalgilar1 ¢ixis edir) elmtutumlu mohsulun genigsmiqyasl tirajlanmasini vo
bazarin ohomiyyotli segmentini monimsoyir. Bundan bagsga bildiyimiz kimi,
miiassisonin vengur kapital fonduna daxil olmasi ilo ¢ixis1 5-7 il vaxt talab edir, bu
miiddotdo iso yiiksoktexnologiyali miiassisolorin  sohmlorinin satigi {iglin birja
meydangalarinin yaradilmasi lazimdir. Bununla bagli investorlarin uzunmiddatli
stimullasdirilmasi {i¢iin fond bazarmin osas istirak¢ilari, miivafiq nazirlik vo idaralor
torafindon fond bazarinin inkisafi iizro dovlotin inkisaf strategiyasi hazirlana bilor. Bu
strategiya sohmlorin ilkin ictimai toklifini fond bazarinda vo vengur
investisiyalasmasinin korporativ fondlarinda faaliyyatini tonzimloyacok ganunverici
va iqtisadi tadbirlori nazards tutmalidir. Dovlat fond bazarinin struktur elementlarini
yarada vo ya tokmillosdira bilor. Bunun ii¢lin inkisaf etmis elektron birjalarin
yaradilmasi, vengur yarmarkalarinin kegirilmasi, yerli vao beynolxalq fond birjalarinda
ticaratin sshmlarla totbiginin toskili vo s. miimiikiindiir.

-Kigik vo orta innovativ biznes sahasindo sahibkarliq fealiyyatinin niifuzunun
artirllmasi iigiin vencur sahibkarligmin iqtisadi énomino dair KiV-do, o ciimloden
televiziya kanallarinda, radioda, nosr vasitolorindo, Internet sobokolorindo tobligat
aparmaq zoruridir. Masolon, Olkonin dovlot vo ya ictimai kanalinda daimi elm-
konsalting xarakterli teleproqramlarin hazirlanmsi; vengur sahibkarligi sahasindo
jurnalist ixtisaslagdirilmasinin yiiksaldilmasi sisteminin tagkili; vencur sahibkarligina
dair Internet sobokosindo ohalinin kiitlovi maariflondirilmosine ydnolmis xiisusi
saytlarin yaradilmast miimkiindiir. Bundan bagqa yeni potensial sahibkarlarin vencur
biznesi sahosino golmosinin stimullagdirilmasi {i¢iin  ixtisaslagmis proqramlarin

hazirlanmasi, bu c¢orgivodo ugur qazanmis kompaniyalarin tocriibosinin toblig
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edilmasi, innovativ yiiksoktexnologiyali biznes sahasinds foaliyyatds olan vo yiiksok
ugur gazanan, investorlarin colbino nail olan sahibkarlara illik dovlet miikafatinin
toyin olunmasi miisbat todbirlor sirasindadir.

-Korporativ idaroetmanin effektivliyinin yiiksoldilmasi. Umumiyyatlo, vengur
investisiyalasma sistemindo asas yeri hiicum xarakterli bazar strategiyasini hoyata
kegiron innovativ-istigamotli korporasiyalar tutmalidir. Bunu bir sira saboblorlo
baglamaq olar. Hor seydon ovval ona goro Ki, elmi-tadgiqgat vo tocriiba konstruktor
islorinin boyiik qismi nahang korporasiyalarda hoyata kegirilir. Masalon, ABS-da 100
iri korporasiyada elmi tadqiqatlarm hocmi 82%, Ingiltorade 69,5 %, Fransada 81%
faiz toskil edir. Digor torofdon nohong korporasiyalar vengur kapital fondlarinin
yaranmasi Uigiin kapitalin toplanmasinda shomiyyatli rola malikdir. Xarici tocriibays
asason nohang korporasiyalarin vengur maliyyalosdirilmosinds istirak etmolorinin {i¢
asas Sobobini gostarmak olar. Hor seydon avval, onlar bilavasito kigik miiassisalorin
yaradilmasini maliyyalosdirirlor. Bu halda ki¢ik miiossisolor istehsal-omaliyyat
dovriyya maliyys kapitalindan heg¢ do gqopmurlar, sadoco miivaqqsti olaraq kredit
omoliyyatlarindan konarlasirlar. Onlar torafindon islonmis yeni mohsul yaradilmasi
texnologiyast bir qayda olaraq ana kompaniyaya aid olur ki, bu da innovasiya
bazarinda onun ugurlu olacag toqdirdo bdyiikk monfoat oldo etmays imkan verir.
Mohsulun kiitlovi istehsali artiq kigik firma oasasinda nahang kompaniya tarafindon
toskil edilir. Digar sobab odur ki, nohang kompaniyalar biitovliikde onlara moxsus
olan kigik firmalarin filiallarinin yaradilmasina xidmot edir, amma bu filiallar artiq
elmi-todqiqat deyil, investisiya xarakterli olurlar. Bunun iiglin investisiya vengur
fondu formasinda artiq ixtiralarm islonmasi va monimsnilmasino xidmat edon
uzunmiiddatli vo xiisusi fond yaradilir. Cox hallarda bu ciir fondlar bir nega iri
korporasiyalarin birgo Soyi ilo formalasir. Onlardan c¢oxu elmi ideyalarin sinagi,
secimi vo istifadasi ii¢iin onlarla kigik investisiya firmalarindan ibarot soboka
formalasdirir. Iri korporasiyalarin riskli maliyyalosmado istirak etmasinin on inkisaf
etmis vo effektiv hesab olunan tgilincli sobobi iso miistaqil foaliyystdo olan
ixtisaslagsmig investisiya vencur kapital firmalarinin yaradilmasidir. Bu firmalar

miixtolif sahibkarlarin  vasaitlorinin  birlosmasi hesabina yaradilir. Burada
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korporasiyalar osas torof olmagla ham do yegano istirak¢ilardir. Bu firmalarin
komoyilo korporasiyalar kigik firmalarin maliyyalosdirilmasini hoyata kegirir.
Azorbaycanda da foaliyyat gostoran korporativ strukturlar (masalon, ARDNS-Socar,
Azoriqaz, Azorsu Vo s.) vengur kapitalinin etibarli monbayi kimi ¢ixis eda bilarlar.
Bununla iqtisadi dinamikanin canlanmasi, istehsalin rentabelliyinin artmasi,
timumilikdo korporasiya vo miiossisalorin investisiya imkanlarinin artirilmasina nail
olmaq mimkiindiir. Bu baximdan fikrimizco, 6lkomizdo do korporativ hiiquq
normalariin  tokmillosdirilmsi  osasinda  korporativ  idaroetmonin  effektiv
mexanizminin iglonmosine ehtiyac vardir. Bu, sohmdarlarin hiiquglariin miidafia
imkanlarinin genislonmasina, daxili korporativ noazarotin effektivliyinin tominati
mexanizmlorinin yaranmasina, noticodo 0lko kompaniyalarmin daha effektiv
foaliyyatino gQotirib ¢ixarar, investisiya vo biznes miihitinin yaxsilasmasina,
keyfiyyatli igtisadi inkisafa sobob olar. Homginin korporativ mitkommol idaroetmoa
madoaniyyatinin formalagsmasi ilo potensial korporativ konfliktlorin yaranmasinin
qarsisinin  alinmasi, menecment foaliyyati {izorindo nozarot effektivliyinin
yiiksalmasina gotirib ¢ixarar.

Gorilindiiyii  kimi, vengur biznesinin inkisafinda dovlatin osas foaliyyat
meyllarina torafimizdon genis sokildo aydinliq gotirilmis, osas todbirlor plani
aciqlanmis vo bu osasda diinya tocriibasi do nozoro alinmaqla dovlot dostayi
konsepsiyasinin hazirlanmasina cohd dilmisdir (Cadval 3.3).

Toklif olunan dovlat konsepsiyasinin hazirlanmast vo marhalalar {izra hoyata
kecirilmasi miimkiindiir. Masalon, Konsepsiyaya asason birinci morhalo 5 ili ohato
etmoklo osas etibar1 ilo dovlotin  diggoti  sistemomologotirici  elementlorin
yaradilmasia yonolir: vencur biznes sisteminin dastoklonmasi infrastrukturunun
yaradilmasi, sistemin inkisafi liciin iqtisadi vo hiiquqi sortlorin yaradilmasi, vengur
investisiyalarinin likvidliyinin tomini, milli vengur sahibkarliginin miisbat imicinin
formalagdirilmas1 vo s. Ikinci morholoda vengur investisiyalasmasinin regional
sistemlarinin yaradilmas1 miikiindiir. Dovlat avvalca, yani birinci marhalads yaratdigi

fonddan ¢ix1s haqda gorari mohz ikinci marhalads gobul edos biler.
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Cadval 3.3

Vencur sahibkarhginin inkisafina dair marhalsli konsepsiya modeli

Konsepsiyanin

magsadi

Dovlotin istiraki ilo vengur sahibkarliginin formalagmasi vo

inkisafi Ugilin sistemomoalogatirici elementlorin vo olverisli

igtisadi vo hiiquqi miihitin yaradilmasi

1-ci marhoala

3-5 1li ohato etmoklo
osas etibar1 ilo dov-
lotin diqgoti sistem-
omologatirici ele-
mentlorin  yaradil-

masina yonalir

-vencur biznes sisteminin dostok-
lonmasi infrastrukturunun yaradil-
masi,

-sistemin inkisafl {igiin iqtisadi vo
hiiquqi sortlorin yaradilmasi,
-vencur investisiyalarinin likvidliyi-
nin tomini,

-milli vengur sahibkarliginin miisbot

imicinin formalasdirilmasi vo s.

2-ci marhoala

vengur
investisiyalagsmasinin
regional
sistemlarinin

yaradilmasi

Dovlat birinci morholoda yaratdig:
fonddan ¢ixis haqda qorar1 mohz
ikinci moarhalada gobul edo bilor. Bu

zaman dovlstin yatirdig1 investisiya

yaranmig digor vencgur kapital
fondlar1, institusional investorlar,
fondlarin  menecerlori  vo ya

innovativ kompaniyalar torafindon
dovlat payinin alinmasi ilo qaytarila

bilor.

Moanba: Miidllif torafindon tartib olunmusdur
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Bu zaman dovlstin yatirdig1 investisiya yaranmis digor vencur kapital fondlari,
institusional investorlar, fondlarin menecerlori vo ya innovativ kompaniyalar
torofindon dovlot payinin alinmasi ilo qaytarila bilor. Dovlot iso 6z ndvbosindo aldo
olunmus investisiyan1 reinvestisiya eda bilor. Lakin artiq ovvalki kimi deyil,
kommersiya xarakterli vengur investisiya fondu yaratmaqla sadaco 10% -lik payla
cixis edo bilor. Qalan vosait iso kommersiya investorlari tororfindon yatirilmis
olacaqdir. Fikrimizco, toklif olunan konsepsiyanin hoyata kegirilmosi moqsadilo
Olkado vengur sahibkarliginin inkisafiyla bagli olagodar nazirlik, idaro vo
togkilatlarin  faaliyyotinin  koordinasiyast mogsadilo Koordinasiya Surasinin
yaradilmas1 miibat natica vera bilar.

Hesab edirik ki, banzar konsepsiyanin hayata kegirilmasilo xiisusi kapitalin
yenidon yaranan vencur fondlarina colbine nail olmaq mimkiindiir ki, bu
rogabotqabiliyyatli miiossisolorin inkisafina stimul vero bilor. O ciimlodon ilbail
elmi-texniki sferada ki¢ik miiossisalorin saymin artmasina, beloliklo do
iqtisadiyyatda yeni saholorin inkisaf ndqtosinin meydana golmasina sabob ola bilor.
Elm sferasinda is yerlorinin artmasi, on asas i1so struktur doyisikliyinin bas vermosila
timiimdaxili mohsul istehsalinin hacminin artmasi miisahida oluna bilar.

Hesab edirik Ki, vengur sahibkarligina dovlat himayadarliginin tokmillasdiril-
mosindon danisarkon dovlatin  vengur investisiyalasmasinin hoayatqabiliyyatli
sisteminin formalagdirilmasi {i¢iin bir sira metodoloji qaydalara istigamotlonmasinin
zoruriliyindon do bohs etmok lazimdir. Dovlat bu sistemi formalasdirmaqla vengur
investisiyalagmasi, innovativ miiassisa, innovativ layithalondime kimi fasilosiz axinh
prosesloro daha miinbit sorait yaratmalidir. Bununla yanasi sistem 6ziinii togkiletmo,
nisbi sabitlik, proporsionalliq, 6zinkisafin daxili faktorlarinin tokrar istehsal etmok
imkanlari, moqgsadyoOnliiliilk, avtonom foaliyyot qabiliyyati vo {imumilikds
iqtisadiyyatla olageda qarsilighh  faydali olagoalerin  yaradilmasi qabiliyyati,
informativlik, osas hodoflorin oldo edilmasi istigamotinds tokamiillo inkisaf
qabiliyyati kimi vacib 6zolliklora malik olmalidir. Bunlarin mévcudlugu ilo artiq

sistemin yaranib, yaranmamasini miioyyon etmak miimkiindiir.
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Fikrimizco, vengur sahibkarligina dovlot himayoadarligi mexanizmi institutlar
sistemi, tonzimlomo todbirlori, vengur kapital bazarinin stimullagsdirma todbirlorinin
qarsiliglt raziliglt sistemini oks etdirir. Bu baximdan dovlet himayodarliginin
effektivliyinin artirilmasi, o ciimlodon tokmillogdirilmosi ii¢lin dovlet dostok
todbirlorinin osas istiqamotlorini asagidaki kimi qruplasdirmaq miimkiindiir:

-bir sira dovlet innovasiya foaliyyotinin  investisiyalasmanin inkisaf
programlarinin bazi maddslarinin tokmillosdirilmasi.

- innovasiya  foaliyyati  sahosindo normativ  tonzimlomo  sahosindo
tokmillosmonin aparilmasi.

-innovativ foaliyyatin vengur maliyyalosmosi infrastrukturununu yaradilmasi
va inkisafi.

Burada osas maosalo  yiiksoktexnologiyali innovativ biznesin inkisafi, o
climlodon vengur biznesinin foaliyyoti {i¢iin alverisli olan iqtisadi-hiiquqi miihitin
formalagsmasina imkan yaratmaqdan ibarotdir. Bu baximdan fikrimizcoe, bu
mexanizmin formalagmasi ti¢iin konkret bondlor kimi asagidakilar1 geyd etmok olar:

- bu dostok mexanizmilo vengur fondlari, vengur investisiyalasmasi vo
innovativ sahibkarligin inkisafi vo foaliyyoti liclin daha olverigli maliyys vo
toskilati sortlor yaranmalidir;

-mexanizm maliyys dayaniqligi, maqsodyonliiliik vo s. kimi xiisusiyyatlore
malik olmalidir;

- mexanizm hor biri ayri-ayriligda 6zol fiinksiyalara malik vo miiyyon
masalonin hallini nazards tutan gapali elementlorin comini birlagdirmalidir.

Mexanizm, hamginin 6ziinds sistemyaradici elementlorin bes tipini: normativ,

toskilati, maliyyo, kadr, informasiya- birlogdirmalidir (Saki/ 3.4).



117

Dovlat dastoyi mexanizminin tiplori:

Vengur
biznesina
dovlatin dostok
mexanizminin

tiplori

\ INFORMASIYA

Sakil 3.4. Vengur biznesino dovlot dostok mexanizminin tiplori

Mbanba: Miiallif torafindon hazirlanmusdir.

Dovlat destoyinin normativ dastok elementi asasint qanunverici aktlar,
normativ sanadlor, hom¢inin normativ-hiiquqi bazanin praktiki totbiqini tomin
edon ixtisaslagsmis hiiquq institutlar1 sobokasi vo miitoxassis korpusundan ibarot
vengur biznesinin normativ tonzimlonmaosinin todbirlor kompleksi togkil edir. Daha
doqiq agiqlama vermoklo deys bilorik ki, normativ tonzimlomonin osasini inves-
tisiya haqqinda, elmi, elmi-texnoloji vo innovativ faaliyyot haqqinda qanunlar
kompleksi, o climlodon intellektual miilkiyyst obyektlorinin qorunub saxlanmasi
vo onlarin hiiquglarinin qorunmasina dair qanunvericilik togkil edir. Normativ
aktlar arasinda ETTK islorini stimullagdiran vo tonzimloyon hiiquqi aktlar xiisusilo
boyilik ohomiyyato malikdir. Malumdur ki, innovativ biznesin dinamik faaliyyoti
prosesindo elmi noticolorin hazirlanmast vo omtoo standartinadok totbiqinin
effektiv mexanizmlorinin olmamasi osas maneaslordon hesab olunur. Dovlot
dostoyinin normativ dostok elementlori arasinda innovativ biznesi vo onun
institusional infrastrukturunun dostoklonmosi vo tomini ilo mosgul olan

institutlarin yaradilmasi moagsadilo miinbit sorait yaradan ganunlar kompleksi vo
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digor normativ aktlar da miithiim shomiyyats malikdir. Kicik vo orta biznesin
foaliyyotini dostokloyon normativ tonzimlomolor do miihiim xiisusiyyot kosb
etmoklo (korporativ qanunvericilik) bir sira 6zal xiisusiyyatloro malik olmalidir:

- deklarativ prinsip asasinda geydiyyatda sado prosedurlar;

- miithasibat u¢otu vo hesabatlarin daha sado formasi;

- miixtolif vergi imtiyazlarinin olmasi (xiisusan ilkin marhalads);

- dovlat miiqavilalorinin baglanmasinda istirak hiiququ;

-xtisusi istiinliiklorilo sec¢ilon biznes-morkozlori vo ya inkubatorlarin
bazalarinda islomok imkanlari;

Buraya homg¢inin antiinhisar, valyuta, vergi ganunvericiliyini daxil etmok
olar.

Dovlat dastok mexanizminin togkilati tipi toskilati prosedur vo strukturlarin
comi olub xiisusi vo dovlat sektoru ilo olagoli formada vengur biznesinin normal
inkisafi vo foaliyyati liclin soxsi vo ya qarsiligh normal faaliyyati oks etdirir.
Aydindir ki, kicik miiossisonin foaliyyat gdstormosi, o ciimlodon investisiyalas-
mas1 vo totbiqi liglin toskilati prosedurun osas elementlori olmalidir. Bu ele-
mentloro biznes-moktoblor, agentliklor, kicik sahibkarligin dostok fondu vo ya
moarkazi, elmi-texniki parklar, inovativ-texnoloji markazlor, informativ-analitik vo
konsultativ morkozlor vo s. aid etmok olar. Burada asas magam dovlat torafindon
sonaye-istehsal vo texniki-totbiqi xiisusi iqtisadi zonalarin yaradilmasi yaxs1 addim
olardi.

Maliyys elementlori diinya tocriibasi asasinda miiasir bazarin yliksok inkisaf
etmis maliyyo-kredit mexanizmlorino osaslanmalidir.  Maliyys elementlorino
banklar, investisiya fondlar1 vo toskilatlar1 (sigorta sirketlori, pensiya fondlari,
dovlat investisiya fondlar1 vo s.) korporativ vo individual investorlar, hom¢inin
xiisusi vencur fondlar1 aid edils biloar.

Dastok mexanizminin kadr elementi asason professional menecerlorlorin
hazirlanmasi ilo alagodardir.

Informativ tominat elementlorino patent, konyuktur, analitik, texniki vo

reklam informasiyasi, ononovi vo elektron informasiya sistemindo, nosrlords,
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kitabxanalarda oldo olunan, daima yenilogon vo istifadogiloro catdirilan

molumatlar1 daxil etmok olar.

3.3. Azarbaycanda vengur layihalorinin sosial-igtisadi somaraliliyinin

giymatlondirilmasi yollar

Aparilan todgigata osason deys bilorik ki, vengur fond sobokasinin
formalasdigi 6lkalordo bu tip fondlar il arzinds onlara daxil olan yiizlorlo vengur
layihasinin samaraliliyini dayarlondirdikdon sonra bu layihalorin ¢ox az qismina
fondun portfoliosunda yerlogsmak hiiququnu verir.

Beynolxalq tocriibado vengur layiholorinin sosial-igtisadi  somaraliliyi
insanlarin maddi, sosial, manavi ehtiyaclarini tomin edon, yiiksok va keyfiyyatli
hoyat saviyyasino zomanat veran Dbir sistem kimi gavranilir. Fikrimizcs, sosial-
iqtisadi somaraliliyi hor seydon ovval insan soXxsiyyotinin inkisafi ilo oalagali
comiyyatin asas ehtiyacinin tomin olunma doaracasi kimi izah etmok lazimdir,
clinki bu ciir somaralilik comiyyatin sahib oldugu resurslarin milli iqtisadiyyatin

saholor, sektorlar va sferalar1 arasinda optimal bolgiisiinti tomin edir (Sakil 3.5).

SOMOROLILIK
/ Igtisadi somoaralilik-istehsalda \ / Sosial samaralilik-istehsalin \
minimum canli vo maddilosmis amak naticalarinin comiyyatin, ayri-ayri
sarfi ilo maksimum nailiyyatlorin slds soxslarin sosial maraqlari ilo
edilmasi va ya moahsul vahidina sorf uygunluq daracasidir
olunan xarclarin an asagi saviyyayo

\_ endirilmosidir ) \_ J

Sokil 3.5. Iqtisadi vo sosial somaralilik anlayislari.

Moanba: Miisllif torafindan tortib olunmusdur
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Hesab edirik ki, imumilikds igtisadiyyatin somoraliliyi istehsalin, o ciimlo-
don 6zal sektorun, sosial sahalarin (tahsil sistemi, sohiyya, madaniyyat), homginin
dovlat idaraetmasinin somoaraliliyindon asilidir.  Bu saholorin har birinin somo-
raliliyi aldo olunmus naticalorin sarf olunmus xarc nisbatina asason miioyyan
olunur vo kamiyyat gostaricilorinin comi ilo 6lgiiliir. Mohz timumi samaraliliyin
miloyyon olunmasi osasinda miixtolif nov, o ciimlodon do vengur layihalorinin
sosial-igtisadi somaraliliyinin giymoatlondirilmasi hoyata kegirilir.

Arasdirmalar naticasinds molum oldu ki, vengur fondlarimin dovlatlo geyri-
omokdashigr soraitindo  biitovlilkde vengur sahibkarliq subyektlori (vengur
fondunun tasisgilori, investorlar, sahibkarlar) layihalorin sosial deyil, daha ¢ox
igtisadi  samoraliliyindo maraqli olurlar. Bu baximdan hesab edirik ki,
Azorbaycanda potensial vencur sahibkarliq subyektlorinin vencur layiholorinin
iqtisadi samaraliliklo yanasi, sosial effektivliyina do dnom verma madaniyyatinin
formalasmasi osas diggot yonaldilon masalalordon olmalidir. Biz bunu har seydan
avval sosial somaraliliyin konkret sosial problemlarin hallini (amok sartlorinin
yaxsilasdirilmasi, atraf miihitin qorunmasi va S.) nozords tutmasi vo bu baximdan
vencur layihalarinin do samaraliliyinin sosial analizinin layihanin naticalarinin
miixtalif sosial qruplarin maraqlarina uygun olub-olmamasi ila bagli masalalari va
miivafiq todbirlor planin1 ohato edocayilo osaslandira bilorik. Bu todbirlor
sisteminin komayilo bir torofdon layihonin ohali torofindon dastoklonmasing
zomanat verilib-verilmomasi, digor torofdon iso oldo olunmus nailiyyatlorin
stimullasdirilma yolu ilo shalinin davranis vo hayat torzinds no kimi doyisikliklora
gotirib ¢ixaracagi miioyyan olunur. Yeni layihonin islonmasilo otraf miihitin
cirklonmasi bas vera bilor ki, bu da 6z ndvbasindo ohali arasinda miixtolif
xastoliklorin  yayilmasina gotirib ¢ixara bilor, belaliklo do timumilikds
iqtisadiyyata moanfi tasirlo naticalonar. Bununla bels, elo layihalor do vardir ki,
onlar yiiksok golir gazanmaq deyil, ohalinin hoyat saviyyasinin yiiksalmasi,
rifahinin, saglamliginin qorunmasina xidmot edir. Lakin diinya tacriibasina asason
demok miimkiindiir ki, aksar hallarda bu ciir layihalor kdlgads qalir, diggst daha

¢ox isa zaman li¢ilin ¢ox perspektivli, cazibadar, uzun zamanda iss az perspektivli
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vo destruktiv olan layihalora yonolir. Buna goro do dovlatlor hor seydon ovval
layihalorin sosial effektivliyindo maraqli olurlar. Ciinki sosial effektivliyin artmasi
ilo budca golirlori artir, ohalinin mosgullugu tomin olunur [169]. Bu baximdan
Azaorbaycan Respublikasi Prezidentinin 23 senytabr 2016-c1 il tarixli formani ilo
Votondaslara Xidmot vo Sosial Innovasiyalar iizro Dévlat Agentliyinin tabeliyindo
“ABAD?” publik hiiquqi soxsin yaradilmasini miithiim addim hesab etmok olar. Hor
seydon avval geyd edo bilarik ki, “ABAD” publik hiiquqi soxs galocokds potensial
layihalorin sosial somaraliliyina 6nom verilmasini nozora alir vo bu qurumun
yaradilmasi  6lkodo vengur biznesi sektorunda kigik vo orta sahibkarligin
inkisafina yol aga bilor. Forman icra olunarsa, naticada &lkonin sosial-igtisadi
inkigafinda votondaslarin faal istirakinin tomin edilmosi, yeni ideyali layihalorin
ideyadan realliga ¢evrilmoasi bas vera bilor. Formanda “.... ragabatgabiliyyatli ailo
tosarriifatlarinin  formalasdirilmasina dostok vermok moagsadi ilo sosialyoniimlii
layihalor hoyata kegiron “ABAD” (Ailo Biznesino Asan Dastok) markoazlori
vasitasila... layihalorin maliyyalosdirilmasi mogsadi ilo fond yaradilsin” geyd
olunur ki, bu, artiq dovlat torafindon ¢oxsayli yeni ideyali layihalarin geabulu vo
maliyyslosdirilmasi ilo masgul olacaq ilk dévlet vengur fondunun yaradilmasi kimi
gobul oluna bilor. Umid edirik ki, yeni layihalorin dayarlondirilmosi vo maliy-
yalosdirilmasi prosesinds asas etibari ilo layihalorin sosial va igtisadi somaraliliyi
barabar gaydada nozors alinacaq vo subsidiyalagsma va ya anonavi kreditdon forgli
olaraq vengur maliyya modelindan istifadays iistiinliik verilocokdir. “ABAD” -da
geyd olunanlara asasan bolgalorda ohali torafindon yeni innovativ layihalarin
togdim olunmasi iigiin har ciir miinbit soraitin yaradilacagin1 giiman etmok olar.
Daxil olan layihalarin sosial va igtisadi somaraliliyi daqiq dayarlondirilmakls yerli
dovlet qurumlari, sirkatlorin, komitalorin, nazirliklorin xaricdon mal va
mohsullarin alinmasinin qarsisini almaq miimkiindiir. Mohz yaxin perspektivds
6lkomizds vencur layiholorinin sosial-igtisadi samoraliliyinin giymotlondirilmasi
yollarinin ~ tadqiqi  geyd olunan  paraqrafin = adin1  sortlondirmisdir.

Hesab edirik ki, golocokda vengur layihalarinin hoyata kegirilmasinin

miloyyon sayda is¢i komandanin omoyi sayasindo bas vermasilo layihonin
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reallasma noticolorinin insanlarin hoayat torzino bu vo ya digor formada tosirini
nozoro alan dovlet daha ¢ox hoyata kecirilon layihalorin sosial effektivliyinin
tomin olunmas1 yoniindo tonzimloms tadbirlorine diggot yonaltmoklo layihalorin
sosial samaraliliyinin giymatlondirilmasinin 6zal subyektlor torafindan gobul
edilmasina nail olacaqdir. Beynalxalq tacriibsa siibut edir ki, agoar layihanin sosial
analizinin aparilmasina kifayot godor diggot ayrilmirsa, o zaman layihoni oarsayo
gotiran heyatin sosio-modoni xiisusiyyatlari layihanin mozmununa boylik tosir edo
bilor. Bu baximdan Azorbaycanda golocokds vengur Ilayihalarinin sosial
somaraliliyinin analizi zamami osas etibar1 ilo ohalinin  layihaya tasir galan
hissasinin sosial vo demogqrafik xarakteristikasi; layihanin yerli modoniyyat
noqteyi-nazorindon qobul edilmasi doracasi, onun insanlarin hoyatinda vo
tolobatinda lazimi doyisiklik yaratmaq qabiliyyati; layihonin islonmasinin biitiin
morhalalorinda magsadli sosial qruplarin maragi va istiraki kimi masalalora diggot
yonoldilmalidir. Cilinki hesab edirik ki, bu ciir layiholor sifirdan sosial effektivliyi
qaldira bilor. Bu baximdan yeni ideyali layihonin sosial somaraliliyinin
giymatlondirilmasi zamani homginin osas digqgeat yetirilon mosalalora: layihanin
insan haqqlarina hormot baximindan sosial normalara, sortlora vo standartlara
uygun olmasi; layihonin reallagsmasinin asas sortlorinin olmasi (normal is soraiti vo
istirahotin yaradilmasi, iscilor l¢lin yasayis yerinin, qida, homginin sosial
infrastruktur obyektlorinin formalasdirilmasi); iscilorin maisat, yasayis vo moadoni
sartlorinin yaxsilagdirilmasinin nozors alinmasi (mosalon, yasayis yerinin pulsuz
Vo ya imtiyazli tomini) vo s. kimi sartlorin nozors alinmasi da daxil edilmalidir.
Bir qayda olaraq, bu ciir xarclor layihanin xarc hissasina daxil olur vo {imumi
gaydada layihanin effektivliyinin hesablanmasinda nazara alinir. Layihanin sosial
naticoalorini miioyyon edon zaman homginin layihonin effektivlik hesabati
hazirlanir ki, bu  hesabatda  miioyyon  orazids  is¢i  yerlarinin
doyisilmasi; omokdaslarin yasayis vo madoani-moisot sortlorinin yaxsilasmasi; bir
sira yasayls saholori iizro ohalinin bir sira mohsullarla tachizatinin

tohliikasizliyinin doyisilmasi; is¢ilorin amok saraitinin doyisdirilmasi; shalinin
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vaxtina qgonaot; istehsal vo idaroetmo heyatinin strukturunun doyisdirilmoasi Kimi
masalalar 6z oksini tapir.

Hazirda vengur layiholorinin sosial somaraliliyinin dayarlondirilmasinda
ekspert metodu osas hesab olunmaqdadir. Bu metod vasitasilo layihodon
gozlonilon sosial somoaronin ekspertizas1 miixtalif foaliyyat saholorindan
ixtisaslasmis miitoxassislorin calb olunmasi ilo individual va ya kollektiv
ckspertizanin hoyata kegirilmasi; ictimaiyyat niimayondolori vo isgilor arasinda
sorgularin aparilmasi; comiyyatin miixtalif tobagolori vo ya region iigliin miioyyan
ohamiyyat kosb edon layihalorlo bagli milli referendumun kegirilmasi kimi
miixtolif formalarda toskil oluna bilor. Hesab edirik ki, 6lkomizds do potensial
vengur layihoalari ligiin bu metodu ugurla totbig etmok miimkiindiir.

Azarbaycanda vengur layihalarinin iqtisadi somaraliliyinin
giymatlondirilmasi yollarindan danisarkan, har seydon avval igtisadi somaraliliyin
osas limumilosdirilmis gdstaricilori olan milli golir, adambasina diison UDM,
ictimai amok mohsuldarligi, imumi effektivlik amsali, amtas istehsalinin manatla
dayari, manfaat, istehsalin rentabelliyi, mahsulun rentabelliliyi vo s. geyd etmok
lazzm golir. Bu zaman yeni ideyali layhonin iqtisadi effektivliyini layihanin
reallagmasinin biitin morhalalorinds alda olunan naticalorin dayar giymatinin
biitin nov resurslardan ibarat Xarclorin mocmu doayarini iistalomasi kimi izah
etmok gorokdir. Bu zaman layihonin reallasma miiddati, ETTK, tocrubi
monimsamo, seriyali istehsal vo naticalordon istifads dovrii vo S. nazare alinan
mosalolordon olmalidir.

Beynolxalq tocriibbade vengur layiholorinin iqtisadi  semaraliliyinin
qiymoatlondirilmosi hor seydon ovval onlarin investisiya coalbediciliyi ndqteyi
nozorindan giymotlondirilmasing analoji hal hesab edilir. Bu baximdan “Innovativ
layihalorin giymatlondirilmasi iizro metodiki tovsiyalor” kitabinda vengur
layihalorinin iqtisadi doyoarlondirilmasi tigiin bes metod qeyd edilir: tomiz diskont
galir, gaytarilma miiddati, layihanin galirlilik va rentabellik indeksi, galirliliyin

daxili normasi, layihonin itkisizlik néqtasinin hesablanmasi [55, s. 49].
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Lakin molumdur ki, vencur layihalorinin igtisadi somorasi he¢ do dorhal
deyil, miioyyon miiddat orzindo 6ziinii biiruzo vers bilor. Bu baximdan da,
“Innovativ layihalorin giymatlondirilmasi {izra metodiki tovsiyalor” kitabinda qeyd
olunmus tisullardaki gostoricilorin dinamik xiisusiyyotli olub sadoco pulun
doyoarini zaman nisbatindo nazoro aldigini unutmamaq lazimdir. Buna goroa do
hesab edirik ki, vengur layihalarinin igtisadi somaraliliyinin doayarlondirilmasi
liclin miixtolif imumilosdirilmis gdstaricilor vo metodlardan istifado etmok daha

miinasib ola bilar (codval 3.4)

Codval 3.4
Vencur layihalarinin iqtisadi effektivliyinin giymatloandirilmasi

xiisusiyyatlari vo metodlar:

Umumilosdirilmis gdstaricilor

Dinamik Statik

Metodlar

Miitlaq: ) )
_ Iqtisadi inteqral somara [lik iqtisadi effekt
Cari doyar metodu ,
_ [1lik 1qtisadi samara
Annuitet metodu

Nisbi: rentabellik metodu | Daxili somaralilik omsali Hesablanmis Somora

Miivoqqoti: likvidlik Kapitalin 6donma Kapitalin 6donma

metodu muddati muddati

Manba: [55, sah 50.]

Cadvalda do geyd edildiyi kimi, vengur layihalorinin igtisadi samaraliliyinin
hesablanmasi  {izro  Umumilesdirilmis  gostoricilordon  ibarat  metodlara:
giymatlondirilon layihonin reallagsmasina ¢okilon xorc vo noticalorin  pulla
dayarlondirilmasini nazords tutan miitlagq-cari doyar metodu vo annuitet metodu;
timumilogsmis gostaricilorin nisbi naticalorinin dayar hacmi va tmumi xarclor

arasindaki miinasiboti oks etdiron nisbi-rentabellik metodu; vengur layihosine
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yatirilmis investisiyanin 6donma miiddatini giymotlondirilmasinds istifado olunan
miivoqgoti-likvidlik metodu aiddir. Zaman metodu faktorlar1 dinamik (burada pul
daxil olmalar1 vo 6domoalor vengur layihasine yatirilacaq maliyyaya dair qorar
gobulu miiddati li¢lin diskontlasdirilir) vo statik metodlara (bunlar pul daxil
olmalarinda zaman doyisikliyi baximdan dinamik metodlarin xiisusi hallar1 kimi
meydana ¢ixir) ayrilir. Bundan basqa, vencur layiholorinin iqtisadi doyor-
londirilmasi metodlarin1 sado (statistik) vo diskontlasdirma konsepsiyasindan

istifadani nozords tutan dinamik metodlara bolmoak olar (Sakil 3.6).

[ Vengur layihalarinin igtisadi samaraliliyinin giymatlondirilmasi metodlar1 }
v ‘
[ Sado metodlar (statistik) } _( Dinamik metodlar }
/ )
Absolyut effektivlik Miiqayisali ssmaralilik Xalis cari doyar
metodu metodu metodu
N J J ~
p
N N erep .
Kapitaldan monfoot Pul axminin y1gim saldo Golirlilik indekst
normasi metodu metodu ) ~ g
- J
( . B} h Miiqayisali samaralilik- Kapl.tahn odanmeasinin
Investisiyanin 6doanma q diskontlasdirma
miiddati metodu xercmetodu | miiddati
. J -
. ) "
Monfoatin miiqayisasi Manfaotin daxili
metodu norma metodu
J N

p
L_ Annuitet metodu ]

Sakil 3.6.Vencur layihalarinin giymatlandirilmasi iizra tasniflosdirilmis

meyarlar vo onlarla alagali metodlar
Manba: [55, sah 52].
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Hor hansi vengur layihasinin 6zolliklo igtisadi somaraliliyinin giymotlon-
dirilmasinin osas xarakteri layihonin yiiksok iqtisadi somaraliliyilo paralel yiiksok
saviyyali riskin do mévcud oldugunu demoys asas verir. Buna gora do layihalarin
secimi zamani yalniz iqtisadi effekt gostoricilori deyil, hom do investisiyanin
miiassisonin iqtisadi gostoricilorinin artim tempina tosiri do nozoro alinmalidir.

Masalon, bunu asagidaki kimi xarakterizo etmok olar (codval 3.5):

Coadval 3.5
Samarsliliyin tasnifati

Somaraliliyin névlari Somoaraliliyi xarakterizo edan faktor va gostaricilor

Igtisadi Vencur layihosinin reallasmasinin  somaraliliyi  tizra
biitiin nov galir va xarclor

Elmi-texniki Yenilik, sadalik, faydaliliqg, estetiklik, kompaktliq

Maliyys Monfoat vo rentabelliyin inkisaf gdstoricilori

Resurs Talab olunan resurslarin somarali tatbiqi

Ekoloji Bu gostoricilorin - otraf  miihito  tesiri  Syranir:
elektromagnit saho, vibrasiya va s.

Moanba: [170].

Movcud olan klassik metodlarla yanasi, codvalda togdim olunan metodlar da
vengur layihalorinin imumilasdirilmis effektivliyinin dayarlondirilmasina imkan
Verir.

Layihonin iqtisadi effektivliyinin doyarlondirilmasi zamani har seydon avval
movcud tariflor, topdan, porakondo satis vo razilagma qiymaotlori haqqinda
molumat, istehsal resurslari ii¢clin qanunvericiliklo miioyyon olunmus 6domo
normalar1 (mohsuldar fondlar, amok vo tobii fondlar) hagqinda malumat, dévlot vo
yerli biidcoloro miiassisonin  monfootindon ¢ixmalarin  hesablanmasi  iizro

foaliyyotdo olan normativler haqqinda molumat, miiossisolorin banklarla olan
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hesablagmalar1 iizro hesab normasi vo hesab qaydalari, kreditlor, soxsi vasaitlorin
qorunmasi vo digor normativlor hagqqinda molumat da nozoro alinmalidir.

Layihonin iqisadi effektivliyi miiossisonin plan vo hesabatlarinda yer almali
vo genis sokildo 0z oksini tapmalidir. Bu baximdan layihonin iqtisadi
doyarlondirilmosi liglin hoyata kecirilon proseslordon biri olan texniki iqtisadi
asaslandirma zamani iqtisadi effektivliyin miioayyan edilmosinds mohsulun ugurlu
vo ya ugursuz noaticolorlo miisayiot olunan hallarin nozoro alinmasi; layihonin
iqtisadi effektivliyinin doyarlondirilmoasi tigiin konkret miiddot; hesabatlarda totbiq
olunmus iqtisadi norma vao miioyyon olunmus gostaricilorin, miixtolif dovrlor {izro
oldo olunmus noticolorin vahid hesabatda oks olunmasi; hesabatlarda kapital
qoyulusunun effektivliyi, tobii vo amaok resurslarinin bazar doyari, homg¢inin smeta
doyari, istehlak¢ilarda keyfiyyat vo effektivliklo bagli toossiirat yaradan tarif vo
qiymatlorin nozors alinmasi; va s. kimi prinsiplore asaslanmalidir. Bundan basqa
layihonin iqtisadi effektivliyinin hesablanmasi vo se¢imi zamani inflyasiya faktoru
nozora alinmali olan osas amillor sirasindadir. Molumdur ki, iqtisadiyyatda
inflyasiya qiymatlorin qalxmasi indeksi vo ya inflyasiya doracsi ilo Olgiiliir.
Qiymotlorin doyismo indeksi qiymot miinasibatlorilo, inflyasiya soviyyosi iso
qiymatlorin galxma faizi ilo xarakterizo olunur. Layiholorin qiymotlondirilmasi
zamani adoton  faiz doracosinin rolunu nozordon kegirorak dolayist ilo
inflyasiyanin olmadigi asas gotiiriiliir vo agor inflyasiya gozlonilondirss, o zaman
nominal vo real faiz doracolori arasinda miixtoliflik nozoro alinir. Nominal daraco
dedikds, inflyasiyanin tempi nozoro alinmadan hazirki bazar faiz deracesi basa
diistliir vo ya sadaco faiz dorocasi manatin dollara nisbati-mozonno ilo miioyyon
olunur. Real stavka nominal daracs ilo inflyasiyanin gbézlonilon tempi arasindaki
forqo borabordir. Mohz bu miixtalifliyi kapitaldan gozlonilon golirin miiqayisasi
zamani nazars almaq lazimdir (golir normasi) vo miigayisoni magsodyonlii sokildo
nominal deyil, real stavkayla aparmaq lazimdir. Yoni layiho haqqinda gorarin
gabulunda nominal deyil, real faiz stavkasi boyiik shamiyyato malikdir.

Arasdirma noticosindo inkisaf etmis Olkolordo vencur layiholorinin

somaraliliyinin doyarlondirilmasi prosesindo diqget ¢okilon iimumi somaoralilik
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meyarlarin1 asagidaki kimi qruplasdirmisiq vo hesab edirik ki, bu meyarlar
Olkomizdo potensial vengur layiholorinin doyorlondirilmasi zamani vengur
sahibkarliq subyektloari torafindon nozars alina bilor [168]:

- Vengur layihalorinin reallasmasi prosesindo maliyys resurslarinin
formalasmas1 Vo istifadasini nozordo tutan maliyys-iqtisadi samoralilik. Bu
somoraliliyi layihadon meydana golon pul axinlari, layihanin kommersiyalas-
masindan meydana golon maliyys somorasi, investisiyanin 6donmo miiddati;
innovasiyanin stimullasdirilmasi1 ¢ar¢ivasinds aldo edilmis imtiyazlar; layihanin
ugursuz inkisafi zamani olave maliyyanin tolob olunmasi, maliyys defisitinin
yaranmasi, borc maliyyalosmoa sorti vo s. toskil edir. Maliyya-igtisadi meyarlarin
on genis yayilmis formalarina layihonin xalis cari doyori, galirliliyin daxili
normasi, investisiyanin  6donmasinin  on  qisa  miiddati, layihanin
kommersiyalasmasindan maliyys effekti, vergi vo amortizasiya imtiyazlarinin aldo
edilmasini aid etmok olar.

-Miiossisonin bazardaki voziyyot doyisikliyi, bazar payi, basqa bazarlara
¢ixis imkani, mahsulun diversifikasiyalasmasi, brendin yaradilmasi ilo miiayyan
edilon bazar effekti;

-Yeniliyin perspektiv sahalorinin inkisafina tasir edon, layihonin unikallig
vo yenilikgiliyi, yeniliyin totbiqindon olan fayda ilo, ETTK—un effektivliyi, elmi
potensial va s. kimi gostaricilorlo miioyyan olunan istehsal-texnoloji somara;

-Vengur layihasinin ictimaiyyata tasiri ilo miiayyan olunan: regionun igtisadi
stimullasdirilmasi, milli istehsalgilarin dostoklonmoasi, yliksok olave dayerle
elmtutumlu mohsulun ixraci, ictimaiyyatin texnoloji yenilonmasi, sahibkarliq
togabbiislorinin inkisafi, masgullugun artmasi, biidcoyo vergi golirlorinin artmasi,
ekoloji tohliikasizliys nail olunmasi meyari sosial somoralilik;

-Vengur layihalorinin siyasi somoraliliyi, hansi ki, dovlsto inkisafin
innovativ yolunu se¢mosi Kimi siyasi tosir gostora bilor. Bununla milli vengur
sisteminin inkisafi stimullasar, milli roqabatodavamli mahsul istehsali dostoklonar.

Notico etibar1 ilo geyd edo bilorik ki, yuxarida qeyd olunanlar golocok

perspektivdo  6lkode mdvcud olan  vengur layiholorinin  sosial-iqtisadi



129

samaraliliyinin qiymatlondirilmasinda istifade olunmaqla maliyys catismazligi
soraitindo daha effektiv layihonin seg¢ilmoasi, vengur layihosinin istonilon yasam
morholasinds daha yaxsi maliyyalosmasi vo zarardon qagmasina nail olunmasi, har
layihonin biidcoyo miivafiq olaraq siralanmasi, coxsayli layiholordon daha
perspektivlisini secilmoasi, qorar qobulunda tokfikirliliyin rodd edilmosi, ekspert

qiymatlondirmasindan istifads ilo subyektivliyin aradan galdirilmasi miimkiindiir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Diinya tocriibasi gostorir ki, vengur sahibkarliginin inkisafi ilo yeni
hoyatqabiliyyatli  tesorriifat¢iliq subyektlorinin  yaradilmas: iqtisadiyyatda
struktur doyisikliklorinin formalasmasina vo natico etibar1 ilo o6lkonin giicli
sonaye dovlatina ¢evrilmasine yol agir. Azarbaycanda milli igtisadiyyatin dinamik
elmi-texniki inkisafin1 vo onun diinyada liderliyini vo rogabotodavamliligini, hom do
investorlara yiikksok monfoot normasini tomin edocok vencur sahibkarliginin
formalagmasi va inkisafina nail olmaq li¢iin coxsayli tadbirlarin hayata kegirilmasine
chtiyac vardir. Bu baximdan dissertasiya mdévzusunun nozori-metodoloji todqiqi
asasinda fasillor tizro asagidaki elmi-praktiki naticaloro golinmis vo bir sira tokliflor
irali stirilmisdiir:

1.“Vencur sahibkarlig1i” anlayisinin mahiyyoti agiglanmagla miisyyon
olunmusdur ki, imumilikds “vengur sahibkarligi” riskli vo perspektivli ideyalarin
islonmasi vo onlarin yeni mohsul vo texnologiyaya cevrilmasi, habelo sinagdan
kecirilmasi, emali vo sonayeds tothigi magsadilo yaradilmis miivaqgeti toskilati
struktur, golocok elmi-texniki toraqqinin inkisafinin zoruri amili va ya kigik biznes
sahasinda yeniliklorin yaradilmasi va tatbiqi ilo mosgul olan kig¢ik miiassisalarin
yenilik¢i kommersiya foaliyyatinin xiisusi toskilati-hiiquqi formasidir.

Fikrimizco, “vencur sahibkarlig1” (vencur biznesi) konsepsiyasinin asas magzi
yeni biznesin dinamik inkisafi vo investisiyadan yiiksok galir alds edilmasi magsadilo
vengur kapitalinin calbi vo istifadasi {igiin tosarriifatgiliq subyektlorinin maliyya-
iqtisadi, toskilati-idaraetms tizro miinasibatlor sistemi kimi izah olunmalidir.

-vengur biznesinin inkisafi ilo har seydan avval ragabastgabiliyyatli msahsul va
texnologiyanin yaradilmasi li¢lin miitaraqqi elmi-texniki istehsalin manimsanilmasi,
mosgullugun imumi soviyyoesinin yiiksaldilmasina xidmot gostoron kigik vo orta
biznesin formalasmasi vo bu asasda yeni is yerlorinin yaradilmasi bas verir, bir s6zlo,
vencgur biznesi effektiv vo rogabatgabiliyyatli igtisadiyyatin formalagmasi prosesinda

shomiyyatli rol oynayir.
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-vengur biznes foaliyyatinin oasas tinstirlorindon olan vengur kapitali 6lkoyo
yatinmlarin artmasi, vergi galirlorinin yiiksalmosi, mohsul istehsali hocminin
artmasi, risk tosobbiiskarlar qrupunun formalagsmasinda miihiim makroiqtisadi
ohomiyyot dasiyir.

2.Vengur kapital bazarinin formalagdirilmasi vengur sahibkarlifinin inkisafi
liclin on osas zomindir. Bu tip bazar {imumiqtisadi, siyasi-hiiquqi, struktur, tobii,
sosial, demografik, elmi-texniki vo toskilati xarakterli amillorin tosiri altinda
formalasir. Fikrimizca, Azorbaycanda VKB-nin formalasmasi, sorbast vo dayaniqli
foaliyyati tiglin har seydon avval milli igtisadiyyatda alverisli innovativ ekosistemin
movcudlugu, giiclii dovlat dostoyinin gostarilmasi, dovlat torafindon somarali elmi-
texniki siyasotin islonib hazirlanmas1 zoruridir. Istor dovlet, ictimaiyyot
niimayandalari vo ya xiisusi soxslor torafindon yeni firmalar vo sonaye vahidlorinin
inkisaf etmosi iiglin sistemli sobokolors malik kapital institutlarinin tasis edilmasi
vengur sahibkarliginin inkisafi {i¢iin baza rolunu oynayir. Bu baximdan 6lkads vengur
maliyyasinin formalagmasinin toskilati-iqtisadi mexanizmlori yaradilmalidir. Vengur
kapitalinin formalagmasinin togkilati-igtisadi mexanizmini vengur kapital fondlari ilo
vengur sahibkarliq miiossisalori arasinda vengur layihalorinin  axtarilmasi,
giymatlondirilmasi, sec¢ilmasi vo maliyyalosmasi, o ciimlodan reallagdirilmasina dair
Mmiinasiboatlor sistemi Kkimi izah emok olar. Hesab edirik ki, Azorbaycanda
investorlardan maliyys vosaitlorinin toplanmasi vo firmalara togdim edilmasini
hoyata kegiron korporativ vo diger maliyys vasitagilori, iqtisadi, maliyys, biidca
miinasibatlori, investisiya va innovasiya siyasatinin islonmasi Vo reallasdirilmasini
tonzimloyan dovlat institutlarinin olmasi zoruridir. Bu baximdan dissertasiyada
Azorbaycanda sahibkarliq sistemindo vengur kapitalinin formalasmasinin toskilati-
iqtisadi modeli kimi dovlat vasaiti hesabina vencur idara etmo firmasinin yaradilmasi
va bu firma tarafindon professional idars edilon markazi va regional vengur kapital
fondlar sobokosinin formalasdirilmasi toklif olunur. Bu moqgsadlo dissertasiyada
dovlatin golocok vencur kapitalinin formalagsmasi prosesinds istirakinin sorti olaraq
dord modeli gostarilir: 1) dovlet vosaitlorinin innovativ miiassisalora birbasa

investisiya olunmasi; 2) dovlet veosaitlorinin vengur kapital fondlar1 vasitasilo
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yatirilmasi; 3)vengur kapitallasmasinin inkigafi tiglin qarisiq proqramlar; 4) zomanatli

programlar.

Fikrimizco, bu modellars osasan, ideya sahiblori vo potensial investorlar {igiin
olverisli sortlorin toklif edilmosilo golocokdo vengur kapital fondlarimin dovlotlo
qarisiq vo ya tam miistaqil formada foaliyystine nail olmaq miimkiindiir. Bununla
yanas1, intellektual mohsul bazariin genislondirilmasi, elm va tohsilo ¢okilon dovlat
xorclorinin artirilmasi, gabaqcil texnologiyalarin idxali li¢ilin alverisli igtisadi miihitin
yaradilmasi, texnoloji baximdan kamil elmi-texniki ideyalarin idxalinin artirilmasi
zoruridir.

3.Hesab edirik ki, Azarbaycanda vengur sahibkarliginin formalagmasi tigiin

har seydon avval:

-dovlet vengur biznesinin faaliyyati ticlin intellektual miilkiyyotin miidafio
Institutunu, investisiya foaliyyatini vo investisiya fondlarinin faaliyyatini
tonzimloyan ganunvericiliyi, innovativ miiassisanin tasarriifat¢iliq foaliyyati tigiin
xususi rejimlarini, innovativ saho infrastrukturunu (texnoparklar, biznes inkubatorlar
Vo S.), geyri-kommersiya toskilatlar1 vo saho istirak¢ilarinin birlosmasini, vengur
foaliyyati sahosindo kosaltingi, innovativ sahods informativ moakani, elmi-tahsil
morkazlorini, maliyys bazarini, vengur faaliyyatini 6z {izorlorine goétiiron vengur
sahibkarlar1 vo investorlari, dovlat inkisaf institutlarin1 6ziinds birlogdiran- istehsal,
miibadilo vo bolgii {iglin baza hesab olunan siyasi-sosial, hiiquqi qaydalarin
comindan ibarat institusional miihitin yaradilmasina nail olmalidir. Bu baximdan
fikrimizco, ilkin olaraq institusional miihitin qiymatlondirilmasi metodu islonib
hazirlanmalidir. Tobii ki, bu metod vengur kapitalinin formalasmasina bilavasito
komoklik gdstoran institusional sartlorin kompleks tohlilino asaslanir. Mahz xarici
olkalarin tocriibasine oasaslanaraq qeyd edo bilorik ki, bu sortloro istehsal xarakterli
innovasiyalara potensial tolobin olmasi; innovasiya yonimli uzunmiiddatli riskli
investisiyalara bazar talobinin mévcudlugu; investisiya dovriinds xiisusi idaraetma
resursu kimi ixtisaslagdirilmis innovasiya menecmentinin varligi; vengur sisteminin

biitlin elementlori arasindaki oalagalori tomin edon inkisaf etmis kompleks
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Informasiya resursunun olmasi, fasilesiz informasiya miibadilosinin movcudlugu;
dinamik maliyys kapitall1 va inkisaf etmis bazar bolgii-miibadilo miinasibatli milli
maliyys sisteminin olmasi; yiiksok kommersiya potensiali vo yiiksok yenilik
doracasi ilo segilon elmi-texnoloji kompleksin mévcudlugu; yiiksok ixtisaslt vo
modaniyyatli innovasiya sahibkarliq resursunun olmasi; iqtisadiyyatin real
sektorunda digor maliyys vasitolori ilo miiqayisodo vengur kapitalinin tobii olaraq
formalagmasina imkan yaradan sabit normativ-hiiquqi bazanin mévcudlugu aid edilo

bilar.

Dissertasiyada vengur biznesinin inkisafinda dovlatin asas foaliyyat meyllori vo

hall etmali masalalor agagidaki kimi taqdim olunur:

-vengur biznesinin formalasmasi vo dinamik inkisafini1 tomin edoacak innovativ
infrastruktur seqmentinin formalasdirilmasi; iqtisadiyyatin innovativ sektoruna
vencur investisiyalasmasinin calbi ii¢iin slverisli iqtisadi miihitin yaradilmasi; vengur
investisiyalarmin likvidliyinin tomin olunmasi; kicik vo orta firmalarin sahibkarliq
foaliyyatinin niifuzunun artirilmasi; daxili biznes faaliyystinin optimallasdirilmasi
moqsadilo korporativ idarsetmonin effektivliyinin artirilmasi, biznesdo on miiasir
texnologiyalardan yliksok saviyyali investisiya alotlorinin komayils istifadays imkan
veran investisiya colbediciliyinin yiiksoldilmosi, korporativ hiiquq normalarinin
tokmillosdirilmasi  osasinda  korporativ  idarsetmonin effektiv.  mexanizminin
islonilmasi  vo s. Bu, sohmdarlarin  hiiquglarmin = miidafis imkanlarinin
genislonmasina, daxili korporativ nazaratin effektivliyinin tominati mexanizmlarinin
yaranmasina, noticado 06lkoe kompaniyalarinin daha effektiv faaliyyatino gatirib
cixarar, investisiya vo biznes miihitinin yaxsilagsmasina, keyfiyyatli iqtisadi inkisafa
sabob olar. Homg¢inin korporativ miikommal idaroetms madoniyystinin formalasmasi
ilo potensial korporativ konfliktlorin yaranmasinin qarsisinin alinmasi, menecment

foaliyyati lizorinds nozarat effektivliyinin yiiksalmosine gotirib ¢ixarar.

Buna goro do milli vengur sahibkarliginin yaradilmasi li¢iin program va

layihalor kompleks va sistemli olmali, miikommal maliyyslosdirma masalalarini hall
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etmoli, miitoxassis hazirligin1 hoyata keciracak infrastruktur yaradilmali, tohliikasizlik
sistemi va s. nozors alinmalidir.

Fikrimizca, vengur sahibkarligmin inkisafi dgiin dovlatin  uzunmiiddatli
innovasiya siyasoti vo vengur sahibkarliginin maliyyologsdirilmasi ti¢lin konkret
programimin mévcudlugu, bu biznesin formalagsmasi va effektivliyinin asasi olan
insan kapitalinin inkisafina iri hocmli maliyys vasaitlorinin ayrilmasi, vengur
menecerlor vo onlarin hazirladiglar1 vengur sahibkarlarinin mévcudlugu (biznes-
moloklor), vengur biznesi tigiin kasflor, ixtiralar, yeniliklor istehsal edon fundamental
Vo totbigi elmlarin inkisaf etdirilmasi, miiasir va inkisaf etmis tohsil sistemi, vengur
sahibkarlig1 sahasinda rogabat miihitinin formalasmasi zoruridir.

Dissertasiyada vencur biznesinin inkisafinda dovlstin geyd olunan oasas
foaliyyot meyllori osasinda diinya tocriibasi do nozoro alinmaqla dovlot dostayi
konsepsiyast toqdim olunmusdur. Umumi xarakterli konsepsiyaya osason, birinci
morholo 3-5 ili ohato etmoklo asas etibart ilo dovlotin diggeti sistemomalogatirici
elementlorin yaradilmasina yonolir: vencur biznes sisteminin dostoklonmosi
infrastrukturunun yaradilmasi, sistemin inkisafi {iclin iqtisadi vo hiiquqi sortlorin
yaradilmasi, vengur investisiyalarmimn likvidliyinin = tomini, milli  vengur
sahibkarligmin miisbot imicinin formalasdirilmas1 vo s. Ikinci morholods vengur
investisiyalagmasinin regional sistemlorinin yaradilmasi miimkiindiir. D6vlat avvalco,
yani birinci marholads yaratdigr fonddan c¢ixis haqda gerart mohz ikinci marhaloda
qobul eds bilor. Bu zaman dovlstin yatirdigi investisiya yaranmig digor vengur
kapital fondlari, institusional investorlar, fondlarin menecerlori vo ya innovativ
kompaniyalar torafindon dovlat payimnin alinmasi ilo qaytarila bilor.  Hesab edirik ki,
banzar konsepsiyanin hayata kecirilmasilo xiisusi kapitalin yenidon yaranan vengur
fondlarina coalbins nail olmaq miimkiindiir ki, bu rogabatqabiliyyatli miiassisalorin
inkisafina stimul vera bilor. O ciimlodon ilbail elmi-texniki sferada kigik
miiossisalorin saymnin artmasina, belsliklo do iqtisadiyyatda yeni saholorin inkisaf
noqtasinin meydana golmasino sobab ola bilor. Elm sferasinda is yerlorinin artmast,
on osas 1so struktur doyisikliyinin bas vermasilo imiimdaxili mohsul istehsalinin

hacminin artmasi miisahids oluna bilar.
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Todgigatda toklif olunan konsepsiyanin hoyata kegirilmasi magsadilo 6lkodo
vengur sahibkarliginin inkisafi ilo bagli olagodar nazirlik, idara vo toskilatlarin
foaliyyatinin koordinasiyas: magsadilo Koordinasiya Surasinin yaradilmasinin miibat
natico vera bilacayi do geyd olunur.

Yuxarida qeyd olunanlarla yanasi, Azorbaycanda vencur sahibkarligimin
formalasmas1 vo inkisafi {iclin asagidaki tokliflorin do miisbot notico vers bilocoyini

gliman etmok olar:

-Azorbaycanda vencur sahibkarligi holo 6ziiniin riiseym morholosindadir. O
ciimlodon innovasiyalarin vo yiiksok texnologiyalarin vengur maliyyalosdirilmosi
tocriibasi yiiksok deyil vo bu mexanizmin yaradilmasi aktual olaraq galir. Homginin
innovativ inkisafa dogru osas etibar1 ilo nozori addimlar atilsa da, vencur
sahibkarhiginin inkisafi sahasinda kifayat qodor problemlor var. Dissertasiyada bu
problemlora misal olaraq, innovasiya miiassisolorinin azligi, yeni ideyali layihoalorin
Kifayat qodor olmamasi, innovativ sahibkarliga kifayot godor tolobin olmamasi,
vencur sahibkarliginin faaliyyati tiglin lazimi hiiquqi bazanin olmamasi, vengur
biznesinin inkisafina dair totbiqi proqramlarin, layihalorin azligi, dovlot-xiisusi sektor
omokdashiginin asag1 saviyyasi, diilnyanin inkisaf etmis vengur biznes tocriibasindon
mohdud istifadasi va s. gostarilir va onlarin halli yollar1 da taqdim olunur.

-vengur maliyya modelinin Azorbaycanda tosokkiilii vo genislonmasi iigiin
qanunvericilik bazasinin daha da tokmillasdirilmasina, yerli vo xarici Sarmayanin
togviqinin hoyata kegirilmoasino ehtiyac vardir. Vengur sahibkarliginin golocok
inkisaf perspektivlori konkret konsepsiya va ya layiha soklinds islona vo ya KOS
haqqinda qanuna slavas edils bilar;

-milli igtisadiyyatin inkisafina vengur kapitalinin colb edilmasi togabbiislorinin
giymatlondirilmasi, iqtisadi prosesdo vengur seqmentindon  istifadonin islok
mexanizmlorinin hazirlanmasi zoruridir;

-yeni  texnologiyalarin, innovasiyalarin, “nou-xau”’larin  6lkemiza
gatirilmasinda, kigik vo orta biznes miistavisinda strateji layiholorin reallasmasinda

vengur Kkapitalinin genis totbiqi mithiim iqtisadi alato gevrilmoalidir.
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- vengur sahibkarligiin inkisaf soviyyasi 6lkodo movcud olan potensial vengur
kapitalistlori, vengur sahibkarlari vo menecerlorinin intellektualliq vo pesokarliq
doracasilo odlgiildiiyiindon ilk 6nca bu tip pesokarlarin yetisdirilmosi lazimdir. Bu
baximdan vengur biznesi, vengur Sarmayasinin mahiyyatinin sahibkarlarimiz
torofindon tam sokildo moanimsonilmasi moaqgsadilo  todris-talim  proseslarinin
aparilmasi, o climlodon potensial vengur sahibkarliq subyektlorinin yetisdirilmosi
liciin ali tohsil ocaqlarinda “Menecment” vo “Biznesin idara edilmosi” kafedralarinda
“Vengur sahibkarligi” (vengur biznesi) ayrica fonn Kimi tadris oluna bilar;

-vengur fondlar1 vo firmalarinin somorali idaro edilmasi ilo mosgul olan
ixtisaslasmis menecerlor komandasi hazirlayan assosiasiyalarin yaradilmast vo
onlarin amoklarinin toklif olunmasinin togkilinin yiikok natico veracayini demok
miimkiindiir;

-vencur miiossisolorinin  foaliyyoti {iclin  toskilati prosedurun osas
elementlori-biznes-moktoblor, agentliklor, elmi-texniki parklar, innovativ-
texnoloji morkozlor, informativ-analitik vo konsultativ morkozlor vo s.
yaradilmas1 miisbat notico vera bilar;

-perspektivli  ideyalarin yaranmasini asanlasdiracaq ¢oxsaylt innovasiya
laboratoriyalarinin yaradilmasina ehtiyac vardir. Ciinki bu tip laboratoriyalar tohsil
ocaglari, elm adamlari, ixtiragilar vo miixtalif biznes strukturlar1 arasinda qarsiligl
alagalarin qurulmasimi asanlagdiran korpii rolunu oynayir va bu qurumlar ixtiragiliq,
bilik, innovasiya va kreativliyi stimullagdiran miihitdo bir araya gotirorok biznes
ideyalarinin yaranmasi ii¢iin miinbit gorait yaradilir. Artiq 6lke prezidenti torafindon
Tohsil-EIm-Sonaye iigbucagmin yaradilmast vo bu sahoalorin inteqro edilmis
faaliyyatinin tomin olunmasi tagabbiisii irali siiriilmiisdiir.

- Hazirda Azorbaycanda dovloat torofindon sahibkarliq subyektloring
mikrokreditlarin verilmasi, subsidiyalasma, biznes-inkubatorlasma formasinda dastok
gostarilir. Amma yaxst olardr ki, qeyd etdiyimiz kimi, uzunmiiddatli maliyys
resurslarii tomin edon Vencur Kapitali (VK) fondlar yaradilsin. Vengur kapital fond
sobokalorinin yaranmasi innovativ inkisafla bagli problemlorin halli {igiin maliyys

monbalarinin tomarkiizlosmasine imkan verir, bununla iqtisadiyyatin yiiksok inkisaf
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morhoalasinda shomiyyatli hesab edilon yiiksok elmi-texniki potensial formalasir, 6z
ideyalarini istehsala totbig edon vo kommersiya uguru qazanan miitoxassislor togokkiil
tapir. Bununla yanasi, meydana golon struktur yenidonqurma hesabina, onanovi
saholoro kapital axinmin yeni istiqgamotlorinin axtarisi bas verir. Azorbaycanda
sahibkarliq ti¢iin zoruri qurumlar bir biitov sistemo inteqrasiya edorok intellektual
sahibkarligin inkisafi sahasindo yliksok naticalor almaq miimkiindiir.

- Vencur sonayesinin inkisafi ii¢lin bu sistemin inkisafinin normativ, togkilati vo
iqgtisadi istigamotlorinin konkretlogdirilmoasino ehtiyac vardir. Bu baximdan elm-
texnika sahosindo vengur investisiyalagmasi sisteminin (vengur investisiyalagmasi
sisteminin inkisafinin togkilati istiqgamotino regional vo sahovi vengur investisiya
institutlarinin, vengur investisiyalagmasi sisteminin va digor elementlorin yaradilmasi,
eloco do kadrlarin hazirlanmasinin togkil edilmosi daxildir) somorali isini tomin edon,
vengur investisiyalasmasi zamani hiiquqi miinasibatlori tonzimloyon normativ-hiiquqi
aktlarin gobulu zoruridir.

-vengur investisiyalagsmasi sistemino dovlot dostoyi {izro todbirlorin tomin
edilmoasi, o climladon vergi vo gomriik ganunvericiliyindo slavalor vo doyisikliklorin
edilmasi (masalon vencgur sahibkarliq subyektlorinin miioyyan miiddots vergidon azad
edilmasi vo ya yeni texnologiyanin 6lkoya gotirilmosindo gomriik giizostlori vo ya
onlarin lagvi), bir sozlo, VS iicilin stimullasdirict vergi qoyulusunun totbiq edilmasi,
investisiya miihitinin daha da yaxsilagdirilmasi, eloco do dovlat zomanatinin verilmasi
qaydalarinin miiayyanlasdirilmasina ehtiyac vardir;

-hamginin tokrar fond bazari, o ciimlodon vengur miiassisalorinin qiymotli
kagizlarinin birja alqi-satqisinin, elektron harrac sisteminin vo togkilatlanmis bazarin

digor mexanizmlarinin inkisaf etdirilmasi do zaruridir.
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Olaval

ABS-da vencur biznesi. Vengur sahibkarliginin votoni Amerika Birlosmis
Statlar1 hesab olunur. Bu baximdan ABS-da, o ciimlodon diinyada ilkin vengur
kapitalinin monboyi sayilan Silikon vadisinin inkisaf tocriibasinin 6yranilmasi
zoruri hesab olunur. Hazirda ABS-da Kaliforniya, Menlo parki, Korfoz otrafinda
coxsayli vencur firmalar1 movcuddur. Holo 1960-1970-ci illor orzindo vencur
kapital1 daha ¢ox yeni baslayan vo ya genislonon kompaniyalara yonoldilirdi. Bu
kompaniyalar daha c¢ox elektronika, horbi, emal texnologiyasinda ugur gazanir,

naticada vengur kapitali demok olar ki, texnoloji maliyya ila eynilik toskil edirdi.

Hazirda ABS-nin vengur kapitali ilo miidafio olunmus miiassisalori diinyada
ABS modeli ad1 altinda genis niifuz qazanmisdir ki, digor 6lkalor bununla ragabat
aparmaqda maraqlidirlar. Umumiyyatlo, Simali Amerika vengur biznes sonayesi
bir ¢ox amerikan kompaniyalarinin (Microsoft, Apple, Intel, Compaq, Federall
Exspress, Dropbox, Facebook vo s.) inkisafinda avazsiz rol oynamisdir. Son iki

onillikds vengur biznesi biitiin diinyada genis tosokkiil tapmisdir.

Avropa Birliyi 6lkalori, o ciimladen Tiirkiya, Rusiya kimi dlkalorde vengur
biznesinin son illar tizra inkisaf tendensiyasina nazar salarkon molum oldu ki, ABS
vengur biznesi sahasindo diinya olkolori arasinda 6z liderlik movgeyini qoruyub
saxlamaqdadir. Hazirda vengur investisiyalari ABS-da kigik vo orta sahibkarligin
xisusilo gabaqgcil texnologiyalar sahosinda doastoklonmasi va inkisafinin asas
mexanizmidir. Vencur biznesi ABS-da nainki milli igtisadiyyatin dinamik elmi-
texniki inkisafint vo onun diinyada liderliyini va ragabatodavamliligini, ham do

investorlara yiiksok manfaat normasini tamin edir.

Avropada vengur biznesi. Bu giin Avropada vencgur biznesi he¢ do ABS-dan
gerida galmir. Avropa Vengur Kapitali Asossiasiyasinin malumatina gora, son on
il arzindo Avropada yerloson vengur kapitali kompaniyalar1 tarafindon vengur
biznes layihalarina 60 milyard avro sarmays yatirilib. Bu ragom ABS bazarinin 86

faizini toskil edir. Hazirda Isve¢do do vencur biznesi sektoru Avropada aparici
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yerlordon birini tutur. Danimarkadan sonra Isveg ikinci boyiik investor dlkadir.
Hazirda Isve¢ Vencur Kapitali Asossiasiyasmin 114 aktiv korporativ iizvii var ki,
bunlar indiyadok timumilikdo 1500-dan artiq sarmays yatirimi hoyata kegiriblor.
Isvecdo vencur kapitali ilo ugur qazanmis miiossisalora misal olaraq, “Altitune”,
“Price Runner”, “SQS”, “Fingerprint”, “Axis”, “Artimplant”, “C-texnologies” va
s. gostarmok olar (svca.se). Avropada vengur biznesinin inkisaf prioritetlorini
tohlil edorkon molum oldu ki, imumiyyatlo, Avropa vencur biznesi inkisafinin
osas morhololori tobii olaraq ¢ox hallarda Amerika tocriibosini tokrar edir. Avropa
komissiyasinin togobbiisii ilo 1983-cii ildo Briisseldo Avropada Birbasa Investisiya
vo Vencur Kapitali Assosiasiyasinin (EVCA) yaradilmasit vengur sahosinin
inkisafina boylik tokan verdi. EVCA iizvliiys osaslanan, geyri-kommersiya ticarot
birliyi olub yaradildigi anda 43 {izvo malik idisa, hal-hazirda 1200-don artiq tizvlo
Avropanin birbasa investisiyalar sahasinin niifuzlu niimayondosidir. Avropada
Morkozi vo Sorqi Avropa oOlkslorindo (ke¢gmis «xalq demokratiyasi» olkolori),
eloco do «yeni miistaqil dovlatlordoy» (kegcmis Sovet Ittifaq1 respublikalar1) vengur
biznesinin barqgorar1 vo inkisafinin dostoklonmosine ciddi diqqet yetirilmoakdadir.
Hazirda Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki (AYIB) vo EVCA toskilatinin
istirak1 ilo uygun genismiqyash proqramlar hoyata kegirilir. Bu giin artiq Polsa,
Cexiya, Ruminiya vo Macaristanda vencur biznesi foal inkisafdadir. Cexiya vo
Macaristanin milli assosiasiyalart EVCA togkilatina tizv olub, 1994 -cii ildon xarici
vengur kapitali Rusiya, Qazaxistan, Belarus vo Ukraynada foaliyyot gOstormoyo
baslayib. Rusiya Vencur Investisiyalar1 Assosiasiyas1 (RVIA) vo Ukrayna Vencur
Kapitali Assosiasiyasi yaradilib vo EVCA toskilatina iizv olub. Avropada vencgur
biznesi sahosino kapital axinini tomin edon milli investorlar kateqoriyasit da
Amerika qurulusunu tokrar edir. Osas investorlar korporativ qurumlar toqaiid
fondlar1, banklar, sigorta sirketlori, iri senaye korporasiyalaridir. Investisiyalarin
imumi hocminds fordi investorlarin (biznes-moloklar) istirak payr 2%-don cox
deyildir. Avropa vengur fondlarinin oksoriyyotinin osason milli (kontinental)

maliyya monbalori hesabina formalasmasina baxmayaraq, onlarda «geyri-Avropa»
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vo ilk névbodo Amerika kapitalinin miithiim payimnin olmasi prinsipial sociyyo

dasiyir.

2006-2014-cii illarda 6lkalar iizra yatirilmis vengur kapital milyrd.$-la

Hindistan 9.9

Kanada 7.1

Israil 13.1

Cin 33.05

ABS
Avropa
Cin

israil
Hindistan
Kanada

Avropa 55.4

ABS 254.6

Manba: http://thomsonreuters.com/en.html
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2014-cii ilda dlkalar iizra yatirllmis vengur kapitahh milyard $-la
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Qrafik 2. Manba: http://thomsonreuters.com/en.html

Simali Amerika, Asiya vo Avropa 6lkalorinds 2014-2015-ci illards riiblor {izro mlyrd $-la
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Rusiyada vencur biznesi. Rusiyada hazirda vengur biznesi sektorunda

timumon aktivlori 4,3 mlrd. dollardan az olmayan 40-dan ¢ox vengur fondu

foaliyyat gostarir.

Rusiya vencur kompaniyalari ilo birgo omokdasligla yaradilan fondlarin siyahisi

Cadval 1

158

Fondun adi Fondun hacmi Idaraedon kompaniya
VTB-Vencur fondu 3,061 mird rubl VTB aktivlorlo idaroetmo
Bioprosses  Kapital | 3 mird rubl Bioprosses Kapital Partnyors
Vengur

Maksvell Bioteks

3,061 mlrd rubl

Maksvell Esset Menecment

Lider-Innovasiya

3 mird rubl

Lider

Tamir Figman Si Ay
Dji

2 mird rubl

Innovativ qorar

Yeni texnologiyalar

3,061 mird rubl

Alyans ROSNO Aktivlorlo

1daraetma

S-Vengur Qrupu

1,8 mird rubl

Simal Esset menecment

Manba: [34].
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Rusiya VK bazarinda vengur biznesinin hacmi 2012-2013

29 30
26

20

12

08.12 12.12 01.13 02.13 04.13 05.13

Qrafik 5. Rusiya VK bazarinda vencur biznesinin hacmi 2012-2013.
Monba: https://rg.ru/2013/07/02/venchur.html

Rusiya Vengur Kompaniyasinin prezidenti bu 6lkads vengur sanayesinin hazirki
vaziyyatini bu ciir tasvir edir: "Son {i¢ ildo Rusiya vengur bazari asag1 saviyyads olsa
da formalagsmaga baslayib vo 2012-ci ilo olan naticalora goérs, Rusiyada vengur
biznesinin imumi hacmi 30-32 milyard rubl hacmindadir. Bu giin biz oasas digqgati
vengur investisiyalagmasinin proritet sahalora aktiv sokildo yonalmasina vermoaliyik.
Bu baximdan korreksiyalara ehtiyac vardir”.

2010-cu ildo Rusiya Vencgur Sirkotinin {imumrusiya vengur biznes sektorunda
pay1 bu ciir olub: 25 %. Son 3 ilds, o climlodon xiisuson 2011-2012-ci illor orzindo
bazar hocmi ki dofs artib.

Hazirda Rusiyada start-aplarin oksoriyyati maliyyoni FFF (ingilisco friend-
family-fool-dostlar-ailalor-axmaqlar) adli manbalordon slds edir. Rusiya start-aplari
isloyon ingilis investor Alitiks Davidenko rus goazetlorinin birine verdiyi miisahibada

hor hansi layihoys yatirim etmozdon 6nco 3 osas parametra diggot yetirmoyin
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vacibliyini geyd edir: a)ilnvestisiyan1 ideyaya deyil, komandaya etmok lazimdir.
Neco deyorlor, ogor komanda enerjilidirso miitloq alinacaq; b) layihonin yeridilocoyi
bazarmm hocmi. Bu bazar iso 1 milyard dollardan yuxari doyoro malik olmali vo
minimum 25 faiz artmalidir; ) bazar masstabli olmalidir (yani masalon, agor xarclor
iki dofo galxirsa, golirlor 10 dofo qalxmalidir) rg.ru.

Tiirkiyada vencur biznesi. iqtisadi inkisafina goro diinyada 16-c1 yeri tutan
Tiirkiys vengur sahibkarliginin inkisafi baximindan ABS vo Avropa dlkolorindon ¢ox
geridoadir. Tiirkiyodo 1996-c1 ildon etibaron inkisaf etmoyo baslayan girisimgilik
adlanan vencur biznesi asason KOBIi-lorin (kigik vo orta sahibkarliq miiossisalorinin)
inkisafini nazords tutur. Qeyd edok ki, Tirkiyado kigik vo orta sahibkarliq
miiassisalori Sarmaya Ortagligi Comiyyati Vergisindon azaddir. Tiirkiyads ilk vengur
biznes miiossisasi 1996-c1 ildo yaradilmis Vakif Risk Sormayasi Yatirnm Ortaqlari
A.S. sirkatidir. Bu sirkat indiyadok ona edilon tikinti, tekstil, enerji va s. sahalors dair
520 toklifdon sadoco 3-lino yatinm etmisdir (www.vakifrisk.com.tr). Tirkiyado
ohalinin risk yatirimina coasaratlondirilmasi ii¢lin hor ciir normativ-hiiquqi baza
yaradilmigdir. Hazirda Tiirkiyado ¢oxsayli vencur kapital fondlar1 foaliyyat gostorir
ki, bunlara misal olarag SWISSTURK investment, Burhan Karazam Partnership, Is
Risk Sermayesi, Okyanux, Superonline, ilAB, Ladybird, Crea-world, Istanbul Risk
Sermayesi Girigimi vo S. gdstormak olar. Umumiyyatlo Tiirkiyads vengur biznesinin
pay1 5% toskil edir. [http://gkd.comu.edu.tr/images/form/dosya/dosya 338331.pdf]

Yaponiyada vencur biznesi. Yaponiya vengur biznesi sektorunda ABS
tocriibasindon yararlanmagqla, bir sira addimlar atmus, lakin bu, Kifayst godor ugurlu
notico vermomisdir. Hazirda Yaponiyanin maliyys sistemi bdyiik sirkot Vo
toskilatlardan son doroco asili voziyyotdodir. Belo ki, bu toskilatlar texnoloji
yeniliklor sahasinds yatirilan investisiyalarin bdyiik hissasine sahibdirlor. Digor
torofdon Yaponiyada movcud antiinhisar qanununa gora, vengur Kkapitalistlor
maliyyslosdirdiklori sirkotlorin idaro heystindo 6z menecerlori ilo tomsil oluna
bilmazlor,

Umumiyyatlo, Yapon vengur biznesinin hazirki durumunu asagidaki kimi

xarakterizo etmok olar:
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- Nohang sirkotlor ABS-dakindan forgli olarag texnoloji yeniliklora tez
adaptasiya oluna bilirlor. Moasolon, “Matsushita” vo “Sony” sirkatlori radio
istehsalindan sonra Tv, kompakt disk vo kigik kompiiter istehsali ilo do masguldur.
Yaponiyada iri sirkatlor kigik firmalarla ragabata girmir, oksina onlardan istifadays
calisirlar.

- Yaponiyada “omiir boyu masgulluq” sistemi asas hesab olunur. Goanc kadrlar
halo universitetdo tohsil aldiglar1 dovrden boyiik sirkstlords islo tomin olunur vo
onlarin amoyinin 6danisi yas vo xidmat illarino uygun olaraq doyisir. Bu isa naticodo
potensial ideya sahiblarinin yeni biznes yaratmaq ehtimalin1 azaldir.

- Yaponlar sahib olduglar sirkat vo ya sshmlorin satisin1 asan gabul etmirlor.
Onlarin fikrinca, sirkot ancaq iflasdan basqa ¢ixis yolu olmadiqda satila bilar. Bu iso
albatto ki, vengur biznes foaliyyatinin inkisafina 6z monfi tosirini gostarir. Bununla
belo, hazirda Yaponiyada vengur biznesinin maliyyalogdirilmasi tiglin kifayat qodor
vencur kapital fondlar foaliyyot gostorir. Lakin yaxin zamanlaradok burada da forglor
moveud idi. Belo ki, 1963-cii ildo yaradilmis yapon Kicik Biznes Investisiya Sirkoti
(SBIC) ABS-1n analoji sirkatindan forgli olaraq yarim dovlat qurumu olub, yatirimi
borc kapitali soklinda hoyata kegirirdi. ABS-da iso molumdur ki, eyniadli sirkat 6zal
olmagla kapitali dovlstdon va banklardan alir, kigik sirkatlora investisiya yatirimini
hoyata kecirirdi. Homginin Yapon vengur Kkapitalistlori maliyyslosdirdiklori
sirkatlorin sshmlarinin 15%-don az vo 50%-don ¢ox hissasini ala bilmoazdilar. Artiq
1974-cii ildo Yaponiyanin Beynoalxalg Ticarat vo Sonaye Nazirliyi torafindon Vengur
Sirkatlor Moarkozi ( Venture Enterprise Center, VEC) yaradildi ki, bu qurum vengur
sahibkarliginin inkisafinda miihiim rol oynamaqdadir:

-vengur biznes sektorunda miiassisalorin maliyyslosdirilmasi {i¢iin banklardan
aldo edilon kredit migdarinin 80%-ina zamin durmagla 2% komisyon haqq alinir.

-Vengur biznes subyektlori ti¢iin etibarli informasiya manbayi rolunu oynayir.

1984-cii ildo ABS-daki NASDAQ birjasina analoji JSDA-nin (Japan Securities
Dealers Association) foaliyyoto baslamasi vencur biznes sektorunda canlanma

yaratdi.



