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“Issues of creation and development of venture enterprises in Azerbaijan”

Summary
Research actuality. State support is a key factor for the development of the venture
industry. The experience of different countries shows that the role of the state plays a
particularly important role in the organization and regulation of venture industry and
financing. On the one hand, it finances the formation and development of the state venture
financing institute, and, on the other hand, creates conditions for the sale of innovative
technologies and companies’ work, laid down by venture funds in the market.
Purpose and tasks of the work. The purpose of the study is to examine the features
of a business entity and its funding form. To achieve these goals, you have to:
- Explore the organizational forms of innovative entrepreneurship;
- to consider ways of creating venture institutions;
- analyze financial support issues of venture enterprise;
- Identify difficulties related to the development of venture institutions.
Scientific-practical results obtained as a result of the research. Venture capital in the
global economy has had a great impact on the development of semiconductor electronics,
computing, information technology and biotechnology. Venture financing, which acts as a
private capital in the management of start-up companies, allows a significant portion of the
value added to the product sold at high levels of governance.

Scientific-practical significance of the results. The practical significance of the study is
that the recommendations in the research process can help develop venereal institutions. Key
proposals can be used in the development of textbooks, state programs for the development
of venture business.
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GIRIS

Movzunun aktualhgl. Vengur sozii ingilis dilindon torciimoado “riskli
sahibkarliq” monasimni veran “venture” sdziindon amalo galmisdir. Vengur biznesi,
texnoloji yeniliklorin osas formasi halina golon riskli bir isdir. O, elmyoniimli
saholordo elmi-tadgiqatlarin naticalorinin kommersiyalasdirilmasi sortlori {igiin
xarakterikdir. Vengur biznesinin osas funksiyasi hodoflonmis investisiyalar
vasitasilo an perspektivli ideyalarin vo texnologiyalarin dinamik sokilda totbigini
tosviq etmokdir. Vengur investisiyalarinin obyektlori asason bazarda yeni xidmatlor
vo mallarin yaranmasini toamin edon sirkatlor vo texnologiyalardir.

Azorbaycanda innovasiya proseslori hortarofli dastok talob edir, ¢linki elmin,
igtisadiyyatin vo istehsalin inkisaf morhoalasinin asas xiisusiyyati yenilikdir.

Vengur miiossisolorinin inkisafi problemlorinin holli Azorbaycanda biitiin
innovativ biznesin formalagmasi ilo bagli genis problemlarin halli ilo alagali sokilda
nazardan kegirilmalidir.

Vengur miiassisalorinin foaliyyati strategiyanin se¢ilmosi Vo innovasiya
idaragiliyinin keyfiyyatinin diizgiinliiyiindan, istehsal sistemlarinin ¢evikliyindan,
bir sira inzibati funksiyalardan, yerli sahibkarligin inkisafindan, innovativ
modaniyyatin formalagsmasindan asilidur.

Vengur firmalar {iglin innovasiya foaliyystino on boyiik stimul golir oldo
etmolaridir, burada asas sort - giiclii hiiquqi miidafio mexanizminin olmasidir. Bunun
sayasinda, oOlkenin texniki vo igtisadi proseslorinin inkisaf saviyyasini
mioyyonlogsdirmaya imkan veron vengur biznesinin Xxisusiyyatlorini  va
funksionalligini 6yronmak vacibdir.

Problemin qoyulusu va 6yranilma saviyyasi. Vencur biznesinin inkisafi elm
Vo texnologiyanin inkisafi {igiin asas strategiya kimi nozordon kegirilir. Vengur
biznesinin problemlarinin 6yranilmasi {izra asas menbalar kimi Johnson P., Layang
N., Prauz S., Fenn J., Gerald Benjamin, Campbell, eloco do Ammosov Y., Afanasyev
Y., Goldsteyn, ilyenkova S., va digar alimlarin asarlorindan gétiiriilmiis moagalalori

hesab etmok olar.



Tadqiqatin maqgsad va vazifalari. Todgigatin magsadi biznes miiassisasinin
xtisusiyyatlorini vo onun maliyyslosdirmo formasini nozordon kegirmokdir. Bu
moagsadlars gatmagq tigiin asagidaki vazifalori yerina yetirmok lazimdir:

- yenilikgi sahibkarligin togkilati formalarini arasdirmagq;

- vengur miiassisalorinin yaradilmasi yollarini nozardon kegirmok;

- vengur miiassisasinin maliyys dastoyi masalalarini tohlil etmok;

- vengur miiassisalorinin inkisafi ilo bagli ¢atinliklori miioyyon etmok.

Tadgiqatin obyekti va predmeti. Todgiqatin obyekti vengur miiassisalori,
predmeti isa vengur biznesinin faaliyyatina tasir mexanizmidir.

Tadqgiqatin nazari va metodoloji asaslari. Dissertasiyada empirik todgigat
metodlarindan (miisahido, miisahiba, eksperiment); nozari tadqigat metodlarindan
(Umumilosdirma, sistemlosdirmo, qruplasdirma, miiqayiso etmo, tohlil etmok,
6lgmoak va s) istifado edilmisdir. Nozari todgiqat metodlarindan biri do miiqayiso
metodudur ki, o, obyektlor ve ger¢ok hadisalor arasinda oxsarliq va fargliliklorin
yaradilmasina imkan veran on lmumi tadqiqat tisullarindan biridir. Miigayiso
naticoasinds, iimumi olaraq iki vo ya bir ne¢o obyekto xas olan xiisusiyyatlor
mioyyon edilir. Miigayisanin ~ Samorali olmasi tg¢iin iki osas telob yerina
yetirilmalidir:

1. Yalniz aralarinda miiayyan bir obyektiv ortaq cohoat olan hadisalor
miiqayiso edilmoalidir.

2. Obyektlorin idrak edilmasi ii¢iin onlarin miiqayisasi an miihiim, vacib
xtisusiyyatlorina gora hoyata kegirilmalidir.

Tadgiqatin manbalari vo informasiya bazasi. Todgigat prosesinds elmi
asarlar, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin saroncamlari, dévlat programlari,
beynolxalqg vo oOlkoadaxili elmi konfranslarinin materiallari, eloco do vencgur
miassisalorinin hesabatlari istifads edilmisdir.

Tadgigat naticasinda oalde edilmis elmi-praktik naticalar. Qlobal
igtisadiyyatda vencur kapitali yarimkecirici elektronika, hesablama, informasiya
texnologiyalar1 va biotexnologiya kimi sahalarin inkisafina boyiik tasir gostormisdir.

Baslangic sirkatlorinin idaro olunmasinda xiisusi kapital kimi ¢ixis edon vengur
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maliyyslosdirmasi idarsetmonin yiiksok saviyyasino goro, satilan mohsulda slave
doayarin shamiyyatli bir hissasini alds etmaya imkan verir.

Qeyd etmok lazimdir ki, vengur sonayesi 6lkomiz {i¢iin iqtisadiyyatin nisbaton
yeni bir sektorudur vo onun mexanizmlori kifayst qodor inkisaf etmayib, lakin xarici
Vo yerli investisiya institutlar1 onun inkisafina boyiik maraq gostarirlor.

Oz novbasinds, vencur maliyyalosdirmo mexanizmi intensiv iqtisadi artim
faktoru kimi istifado edilmolidir. Ancaq indiki dovrdo Azarbaycanda bu sahs tizro
iri addimlar atilmir. Bunun tigiin yiiksok texnologiyalar sahasinds kicik vo orta
biznesin dovlat torafindon dostoklonmasi, yerli kapitalin (institusional investorlari,
banklart vo fordlori) colb edilmosi vo 6lkodo iimumi investisiya miihitini
yaxsilasdirilmasi lazimdir.

Naticalarin elmi-praktik ahamiyyati. Isin praktiki ohomiyyati todgigat
prosesinds miiayyan edilmis tovsiyalorin vengur miiassisalorinin inkisafina komok
edo bilocoyi faktdir. Osas tokliflor darsliklorin hazirlanmasinda, vengur biznesinin
inkisafi li¢iin dovlat proqramlarinda tatbiq oluna bilar.

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi. Dissertasiya isi 3 fasil, 8 movzu,
giris, notico, tokliflor vo adobiyyat siyahisindan ibarotdir. Isin imumi hacmi 80

sohifadir.



I Fasil VENCUR SAHIBKARLIGININ NOZORI OSASLARI
1.1 Riskli sahibkarhgin iqtisadiyyatda rolu

Igtisadgilarin bdyiik bir qismi bu anlayisin ingilis sdzii olan “venture” — “riskli
sahibkarliq” séziinden amolo goldiyini vurgulayirlar. Iqtisadgilarin bu anlayisa torif
verilmosindoki ilk fikirlori - “risklilik” anlayisinin girovun itirilmo ehtimalindan
vencur kapitalinin sigorta edilmomosi ilo olagolidir. Basqa bir torifo goro iso,
“risklilik” anlayis1 investorun risklori sahibkarla boliisdiiyli zaman vengur
investisiya qoyulusunun foaliyyat sistemi ilo baghidir. Bu anlayisin torifi iizro
miibahisalor ¢ox zaman Qarb Glkalords 6ziinii biiruzo verir. Birlosmis Statlardan
forqli olaraq, Avropada "vengur kapitali" termini tarixon 6zal kapital qoyuluslarinin
biitiin formalarini ifado etmok ti¢iin istifado edilmisdir.

Vencur sahibkarligi- miigavilo miinasibatlori olan biitiin subyektlorin arasinda
risklorin  borabar boliinmasi va “gixis” vasitasilo galirin aldo olunmasina
istigamotlonan, vengur investor vo investisiyalar1 gobul edon firma arasinda
vasitagiliyi toskil edon foaliyyat noviidiir.

20- ci asrin 80-ci illarinds inkisaf etmis olkolorin igtisadiyyatinda on miihiim,
yeniliklardan biri, asasen qabaqcil sonaye sahalaring, kicik vo yeni sirkatlora
investisiya olunan “riskli kapital” (vengur kapitali) adlanan bazarin inkisafi oldu.
Miiasir biznes tocriibasinds artiq 6z yerini tutan, eloco do inkisaf etmis 6lkalordo
ohomiyyatli miqyasda totbiq olunan “Riskli kapital” texniki-togkilati tortibata
malikdir.

Vencur kapitali iki cohati ilo xarakterizo olunur:

1. Yeni nailiyyatlor gazanmagq ti¢iin cahd va risk edilmasi;

2. Itirmok deyil, kapitalin artirilmas1 cohdi.

Miiassisada payi olan vengur investoru nainki risklori bolisdiiriir, eloca do,
sirkat hansisa ugur qazanirsa, manfaatin bir hissasini alds edir. Yiiksok saviyyali risk
daracasini nazars alaraq, investor, bir qayda olaraq, 6z investisiyasindan galir oaldo
etmok sansin1 gordiikdo bu iso maraq gostorir. Analoji hadisoalords 80 vo ya daha ¢ox

illik faiz o godords nadir deyil. Miiqayiso li¢lin adi sohm sahiblori on az faiz risk
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doracasi ilo illik comi 10-15 faiz golir oldo edo bilirlor. Borc pul vermok
gabiliyyatinds olan banklardan danissaq, onlar da bu isds istiraki qabul eds bilarlar.
Eyni zamanda, agar risk asagi olsa, demali galir vengur kapitalistinin gézladiyindan
¢ox az olacaq. Burada homginin yiiksok risk doracasinin olmasi, yiiksok galir oldo
etmok sansinin olmasina barabardir.

Qabagqcil saholordo bir sirkotin qurulmasi hor zaman 6ziindo risk dasiyir.
Bununla yanasi, miiossisonin ugur qazanacagi toqdirdo, togobbiiskar va investorlarin
yiikksok monfoot alacagi da onomli faktdir. Masalon, mikroprosessorlar, fordi
kompiiterlor, program tominati kimi yiiksok texnologiyali maohsullarin
tokmillasdirilmasi va istehsali son illarda demok olar ki, hamiso daha ¢ox manfaatin
alds edilmasina imkan verir.

Istehsalda noticalorin totbiq edilmosina dair axtaris todqiqatlarinin toskil
edilmasi vo maliyyslosdirilmasi tizro Amerika tocriibasi innovativ sahibkarligin
6zlinomoxsus formasinin — “riskli biznesin” yaranmasina sobab olmusdur. 20 — ci
asrin 80 — ci illarinin ortasina qador ABS —da 650 —don ¢ox vengur firmasi foaliyyot
gostormisdir. Homginin, yeni is yerlorinin yaradilmasinda yerli firmalara yardim
edon oksor statlarin hokumoti vengur investorlarinin sirasina daxil olmaga
baglamislar.

XIX asrin 90-c1 illarin avvallorinds sonayelosmis 6lkalorin elmi vo texniki
sferasinin inkisafinda asagidaki meyllor ortaya ¢cixmisdir:

1. Yeni inkisaflara investisiya qoyulmasi prosesi tez-tez yerli kapital
gisminda ¢ixisi;

2. Texnologiyalarla islomokds ixtisaslasan sirkatlorin inkisafi.

Riskli sahibkarligin yayildigi osas saholor bunlardir: elektronika, kompiiter
elmlori, kimya (yeni materiallar), yeni kommunikasiyalar, biomiihandislik.

Innovasiya axininda idaraetmo formasi kimi ¢ixis edan risk miiossisasi todgigat
Vo Sanaye vasitasilo yeni mohsulun kiitlovi istehsali arasinda vacib oalagslondirici rol
oynayir. Burada olagolondirici gismindo, yiiksok soaviyyali risk doracasi va qeyri-

miayyan kommersiya naticalori ilo uzunmiiddatli layihalorin toskil edilmasi {igiin

11



ohomiyyatli doracodo maliyys, material va insan resurslarina malik boylik gqabaqcil
sirkatlor ¢ixis edir.

Eyni zamanda, ki¢ik sahibkarliq firmalar1 yeni mohsullarin hazirlanmasinda vo
movcud olan firmalarin innovativ faaliyyatlorinin giiclondirilmosinds asas rol
oynayirlar. Belo Ki, risk miiassisalori sanaye texnologiyasina elmi kosflor gotirir vo
naticalari yeni tisullar asasinda kiitlovi mahsul istehsal edon sirkatlora verir.

Riskli sahibkarligin togkil edilmasinin bir sira makroiqtisadi naticalorinin do
oldugunu qeyd etmok lazimdir. Ik névbada, yeni texnologiya vo mohsullara yol
acan, onlarin iqtisadi semaraliliyini sinayan, sahibkarligin formasi olan riskli
sahibkarliq ,faktiki olaraq, yeni istiqgamotloro qosulmaga vo elmi-texniki toraqqiyo
tosir gostormoya imkan verir. Riskli miiassisalorin oshamiyyati, boyiik firmalarin
innovativ foaliyyata calb edilmasi tizra rogabatin stimullagdirilmasinda oks olunur.

Riskli sahibkarliq biznesin aparilmasi iisulu kimi fordi sahibkarhiga tasir
gostarir. Istehsal madoniyyati vo taskilatlarin yeni modellari, giymot vo isgiizar etika
haqqinda yeni anlayislar meydana golir. Isgiizar qorarlarin qobul edilmosindo
ceviklik, yaradiciliq vo soxsi tasobbiislorin shamiyyati yenidon ortaya ¢ixir.

Vengur kapitalinin xiisusiyyatlori asagidakilardir:

1. Investorun miivafiq golirliliyin  artinlmasma  yox, kapitalin
artirtlmasina yonaldilmasi;

2. Kapitalin ¢oxaldilmasi {i¢lin investisiya qoyulusunun baslamasindan
sonra uzunmiiddatli bazar totbiqi;

3 Hor hans1 bir zorarin bas vermo ehtimali;

4. Investorlar arasinda risklorin boliisdiiriilmasi;

5 Birjada giymatlondirilmamis sirkatlors vasait qoyulusu;

6. Vencur kapitali orta vo uzun miiddato verilir, layihanin sonuna qoador
geri qaytarilmur.

Sonaye cohotdon inkisaf etmis oOlkalorin oksar hissasi iigiin innovasiya
foaliyyoti proseslori miioyyonedici faktor rolunda ¢ixis edir. Intellektual foaliyyatin

naticasi gisminds ¢ixis edon elmi-texniki mohsullar sanaye miilkiyyastinin qorunub
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saxlanmasi sisteminin formalasdirilmasina dalalst edir. Bels sistemlar inkisaf etmis

6lkoalorin miitloq atributlarindan biri hesab olunur.

Cadval 1: Vencur innovasiya foaliyyati gostaran toskilatlarin miiqayisali xarakteristikasi

Vencur

Firmadaxili vencur sobasi

Xarici vengur

Miistorak vencur

Manba: http://docplayer.ru

Avantaj

Toskilatin sadaliyi.

Osas sirkot hesabina
maliyyslosdirma.

Osas sirkatin
infrastrukturundan istifads
imkani:

-informasiya tominati
-alagalar sistemi

-maliyys, iqtisadi, hiiquqi,
konsultasiya xidmatlori
-reklam va marketing
sahasinds konsultasiya.
Hiiquqi vo biidco miitaqilliyi,
mohdudiyyat goyulmadan
ideyalar tizorinda islomok
imkan, firmalarin
laboratoriyalarinda islomayin
qac¢inilmaz oldugu, 6z
faaliyyatlorinds korporasyanin
morkazlogdirilmis plan vo
programlarina tabelik.
Maliyys gaynaglarinin
miixtalifliyi.

Layihanin ugurla hoyata
keg¢irilmasi zaman1 boyiik
miqdarda golirlilik.

Yiiksok intellektual potensial.
Ceviklik, harakatlilik, yeni
istigamat se¢gmo miimkiinliiyti,
axtarig istigamotini doyismoak,
yeni ideyalarin sinaqdan
kegirilmasi.

Riskin boliisdiiriilmasi.
Boyiik miiassisalorin
innovasiya strategiyalarina
integrasiya.

Maliyys kapitali hacminin
azaldilmasi.

Elmi-texniki potensialin
tomarkiizlogsmasi.

Dezavantaj

Istehsal vo tochizat
funksiyalariin tam nazarati.
Kadrlarin formalagmasi
miixtalif bélmalarin
miitaxassislarindon ibaratdir
ki, bu da vengurun elmi
potensialini1 shamiyyatli
daracads azaldir.

Toskilatin ilk rahbarliyindon
inzibati asililiq.

Yiiksok risk daroacasi vo
ugursuzluq ehtimali.
Boyiik maddi vo maliyya
xarclari.

Qurulmus satis sistemi va
istehsalat tocriibasinin
olmamasi.

Kigik elmyoniimlii sirkatlorin
foaliyyatina nazarstin
olmamasi.

Boyiik vo kigik sirkatlarin
maraqlarinin uygunsuzlugu.
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Texniki cohatdon, vengur kapitalini 3 osas fundamental istiqamato bélmok olar,
bu xiisusiyyatlarsiz iqtisadi kateqoriyani toSovviir etmok miimkiin deyil:

- Riskli miihit;

- Galirliliyin yiiksok normast;

- Vengur investisiya qoyulusu prosesi.

Vengur kapitalinin maliyyos-Sonaye funksionalligi baximindan, vengur
investorunun risklori arasinda 4 klassik risk qrupunu ayirmaq miimkiindiir
(cadval2).

Cadval 2: Vencur kapitalimin faktor-funksional mansubiyyati va investisiya prosesinin
marhalalari iizra risklarin tasnifati.

Ne | Risk qruplar: Faktor-funksional Investisiya  prosesinin
mansubiyyat marhalalari
1  Reallagdirilmamis Investisiya 6lkosinin Investisiya olunan
investisiya riski siyasi-inzibati miihiti miiossisonin kapitalina
daxil olma
2 | Miisssisanin golocok Sonaye va idaraetmoa Kapitala daxil olma va
zorarlari va ya onun geyri- riski monitoring
likvid olmasi riski
3  Miisssisads diger miimkiin = Faktor xarakteristika, Kapitala daxil olma va
investisiya resurslarinin investisiya sonrasi risk ~ monitoring
olmamasi riski
4  Investisiyanin maliyya Maliyya riski Kapitaldan ¢ix1s
miiflisliyi riski (investisiyanin
reallagdirilmasi)

Manba: http://docplayer.ru

Vengur investorlar 6z inkisaf strategiyalarini nazars alarag ham universal, ham
do yiiksok ixtisaslagsmis ola bilorlor. Universal investorlar miixtali sonaye sahalorins,
biitlin diinyaya yayilan sirkotlora ,eloco do , miiayyon sirkatin hoyat dovriiniin
miixtolif morhalalarine investisiya qoyan vengur investorlar adlanirlar. Alternativ
olaraq, bir vo ya iki sonaye sahasinds ixtisaslasan investorlar yalniz bir cografi
arazidos sirkatlora investisiya qoyurlar.

Sirkatlorin yalniz erkon dévrlarinds investisiya qoyan vengur sirkatlordan forgli
olarag, vengur investorlari miiosSisonin isgiizar hoyat dovriiniin  miixtolif
morhalalorinds investisiya qoymaga davam edirlor. Investorlar hazir mohsulun alda

olunmasindan va yaxud da sirketin yaranmasindan avval kapital qoyurlar. Vencur
14
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investoru sirkotin Kkritik maliyys kiitlolorini genislondirmays vo daha ¢ox

miivoffogiyyat qazanmaga imkan veran maliyyo vasaitlori ilo sirkoti tomin edir.

Sokil 1: Ustiinliiklarine gors vencur investorlarinin novlari

Vencur investorlarinm asas
iistiinlitklari

Texnologiyanin Sahibkarin liderlik Investisiyanin galirliliyi,

perspektivliyi va gabiliyyati, heyatin layihanin 6danilma
unikalligi, patentin ixtisaslasdiriimass, milddati, onun maliyya

qorunmasi mimkiiniyil komanda birliyi gostaricilari
Texnoloji yéniimlil Komanda yéniimlil Maliyya yoniimlii
investor investor investor

Manba: https://ozlib.com

Texnoloji yonimlil investorlar, bir qayda olaraq, 6zleri innovativ sahibkarliq
tocriibasine malikdirlor. Bu, onlara 6z novbasinda, start-up sirkatlorini dostoklomays
imkan veran 6z agentlor sobokasini yaratmaq li¢iin asas yaradir. Bir qayda olaraq,
bu tip investorlar digor investorlara nisbaton inkisafin baslangic morhalasinds olan
sirkatloro daha ¢ox investisiya qoymaga hazirdirlar. Adoton, bu ciir investorlar
keemisdoa Ozlori vengur kapitalistlorlo ugurlu amokdasliq tacriibasi olan innovativ
sirkatlorin tasis¢ilori olmuslar. Masalon, an mashur rus vengur layihalarindan birinin
(A4Vision sirkoti) tosisgisi olan A.FOxwuH, sirkotin satilmasindan sonra vengur
investisiya qoyulusu iizra investisiya qrupu “Tpoiika {uamor” —un vitse-prezidenti
olmusdur. Eyni zamanda, 3D texnologiyalar1 sahasinds ixtisaslagan “Artec Group”
texnologiya sirkotinin sahibi olaraq xiisusi investor vo sahibkar kimi ¢ixis edir.

Tacriibali va salahiyyatli komandanin layihanin maliyys perspektivlarini va

onun bazar potensialini diizgiin qiymatlondira bilacayini va problemli vaziyystdo
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diizgilin nozarat todbirlorini vaxtinda hoyata kegira bilocoyini giiman edon komanda
yoniimli investorlar bir sirkotdo insan kapitalina tasir edon amillora xiisusi diqqoet
yetirirlor. Bir gayda olarag, bu ciir investorlar uzun miiddot orzindo vengur
kapitalinin idaroedilmosi sirkatlorinds islayirlor vo ya banklarda ya da investisiya
institutlarinda tocriiboya malikdirlor. Komanda yoniimlii investorlardan, masalon
Franklin Pitcher Johnson, ABS Silikon Vadisinin qurucularindan birini misal
gostarmok olar.

Maliyys yoniimlii investorlar iso sirkatin biznes planinin maliyys aspektlorino
daha cox diqqet yetirirlor. Bir gayda olarag, bu ciir investorlar inkisafin erkon
marhalasinds olan sirkatlora investisiya goymaq istomirlor.

Umumi olaraq demok olar ki, riskli sahibkarligin ugurlu olmasi {igiin zoruri
olan amillars aid etmok olar:

- Uzunmiiddatli dovlat siyasati vo riskli sahibkarligin maliyyalosdirilmasi iizra
konrekt dovlat proqramlart;

- Vencuristlorin olmasi ticiin calbedici miihit;

- Bir gayda olaraq, kicik vencur sahibkari vo vengur menecerlordon térayan
vencur kapitalistlar;

- Vencur menecerlar;

- Riskli sahibkarliga dair kosflor, ixtiralar vo yeniliklor hazirlaya bilon
fundamental va totbigi elmloar;

- Biitiin saviyyalordo miiasir vo inkisaf etmis tohsil sistemi;

- Riskli biznesds rogabst miihiti.

Biitiin bunlar gostorir ki, dlkomizdo baslangic morholodo olan riskli
sahibkarliq ohamiyyatli bir inkisaf perspektivino malikdir vo innovativ kigik

biznesin galocok inkisafi ti¢lin katalizator rolunu oynaya bilar.
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1.2. Vencur maliyyalasdirilmasinin névlari

Innovasiya  miiossisolorinin ~ vencur  maliyyalosdirmo  prosesindoki
xiisusiyyatlordon biri onun hoyat dovriiniin miixtalif marhalalorinds fasilssiz
maliyyslosdirilmasidir. ABS vo Qarbi Avropa 6lkalorinin vengur kapitali sahasinda
uzunmiiddatli tocriibalorino osason innovasiya sirkotinin inkisaf prosesinin

boliinmosi asagidaki marhalolorin yaranmasi gotirib ¢ixardi:

1. Seed (““ Hazirlanma moarhalasi” , “Okilma morhalasi”);

2. Start-up (“Baslangic” , “Baslangic marhalasi”);

3. Early stage (Early growth , “Erkon boyiimo” , “Erkan genislonma
marhalasi”);

4, Expansion (“Genislonmo” , “Erkon ekspansiya morholasi” , “Inkisaf
marhoalasi™);

5. Mezzanine (“Mezanin marhalasi” , “Hazirliq marhalasi”);

6. Exit (Liquidity stage, “Cixis” , “Likvidlik marhalasi”).

Maliyyalosdirma prosesinin har bir marhalasina dair otrafli tasvir vermozdan
owval sirkotin inkisaf morhalosine osason sirkotin  maliyys voziyyatindoki

doyisikliklari grafikds tagdim edok.
Sakil 2: Sirkatin inkisaf marhalalari

a Moanfaot

Zarar

Manba: Jlumuiomuast pabora, Jlusimi Eprennit Muxaitnosuu «BeHuypHOe pHHAHCHPOBAHHE
WHHOBAalIMOHHOTO Ipeanpuatus»Mocksa, 2007 r.
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1. “Seed” - Bu marhalada sirkst formalasma prosesindadir, layihs va ya biznes-
ideya movcuddur, layihoni idaro edocok komandanin yigilmas: prosesi gedir,
marketing todgiqgatlari aparilir. ©slinds, bu, sirkatin formalagmasina godoar olan
sahibkarlhq foaliyyatidir. S6ziigedon morhalodo monfast va goalirin olmamasi nozaro
carpir. Bu morhoalo tigiin qisa sokildo kamiyyo xarakteristikalar: asagida oks olunur.
Bu, digor morhalalar {igiin banzarlik toskil edacakdir.

- Moarkozi vo Sorgi Avropada bu morhalodo investisiya layihalorinin
maliyyalosdirilmasi lizra vengur fondlarindan imumi kapitalin 0,8-1,2%-i;

- Gozlanilan galir - illik 50% -don ¢ox;

- Odonis miiddati - 10 ilodok.

Bu halda sahibkar 6z ideyalarinin kommersiya shamiyyatini nazari va praktiki
cohatdan asaslandirmag iizra islorin hayata kegirilmasi iigiin vasitaya ehtiyac: olan
bir alim vo ya ixtirag1 kimi foaliyyat gostorir. Tk névbads ixtirag: osas is yerinds
amok haqqi almasi vo ya xeyriyys va digar toskilatlardan grantlar vasitasilo laziml
vosaitlari investisiya edir vo bundan moahsullarin ticarat partiyasini istehsal etmok
ticiin yox, kigik bir nimuma va ya prototip yaratmaq iigiin istifads edir.

Sonra iso daha ¢ox Xarclor tolob olunur ki, bunlari da 6z soxsi gonaatlori
hesabina gismon kompensasiya eds bilarlar. Bu xarclors aid etmak olar:

- Biznes-plan vo is modelinin hazirlanmasi xarclori;

-Ideya va fikirlorin kommersiya perspektivinin daha da osaslandirilmasi
tizorinds islarin hoyata kegirilmasi Xarclori;

- Miiallif hiiquglarinin qorunmasi ti¢iin ideyalar1 patentlosdirilmasi Xarclori.

Miisssisonin inkisafinin bu morhalasinds maliyys dastayi ilo bagli bir ¢ox
catinliklor meydana ¢ixir. Masalon, potensial sahibkara — layihanin togabbiiskarina
cox zaman bu ¢atinliklor avvalcadoan balli olmur. Bununla baglh olaraq, bazilarinin
aradan qaldirilmasi ¢otin hesab olunur, bu da tam formalasmamis sirkatin
dagilmasina sabob olur.

Bu ¢atinliklor asagidaki moasalalori ohato edir:
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- Maliyys toxum fondunu formalasdiran alimlar, ixtiragilar, asasan, maliyys va
iqtisadi moasalalarin hallindo pesokarliq vo Kifayat godor soalahiyyatloro malik
deyildir.

- Baglangic kapital miqyasi, yoni fordi gonast vo alimlorin gohum vo
dostlarindan toplaya bilocayi vesaitlor oldugca mohduddur. Buna gora toplanan
vasaitlor ideya hotta prototipi bels basa ¢atdirmagq {igiin kifayat godor deyildir.

- Potensial investorlarin elmi torkibi do daxil olmaqla, yeni fikir haqqinda
moalumati olmur. Bu vaziyyat, zaruri kapital manbalori axtarilan zaman bu imkanlara
mane olur.

- Etibarli maliyys gaynagqlari tapmagq tigiin ¢otin bir miiddat limiti var. Birincisi,
bir fikir va ya texnologiyani investisiyalar olmadan inkisaf etdirmoays davam etmok
miimkiin deyil, ikincisi bir miiddotdon sonra fikir manavi cohotdon kéhnalmis ola
bilor.

- Layihonin miimkiin moanfaatliliyi barodo molumatin olmamasi investorlar
ticlin kifayot godor Qgonastboxs hesab olunmur. “Seed” maorhoalasinda, vengur
miiassisasinin yaradilmasinin igtisadi samaraliliyini daqiq sokilds prognozlasdirmaq
miimkiin deyil.

- Galacak sahibkarliq gox vaxt investisiya kapitalina olan real tolobatin iqtisadi
asaslandirilmasindan mahrum olur.

- Dovlat kigik yiiksok texnologiyali miiassisolorin inkisafinin on erkon
morhalasina kifayat godor dostok vermir. Buna goro do , golocok miiassisonin
tomolinin qoyuldugu bu marhalodas investisiya riski shamiyyatli doracads artir.

2. “Start up” - Bu marhalanin qisa bir komiyyat xarakteristikalarini verak:

- Vengur fondlarinin iimumi kapitalinin 5 - 28%-i;

- Gozlanilan galir - illik taxminan 35%.

- Odonis miiddati - 5-7 ilodok.

Bu marhalada, boyiik hacmda kapital asagidaki magsadlar tigiin vacibdir:

- Miiassisanin konsepsiyasinin inkisafi;

- Olava todgigatlar aparmag;

- Mohsullarin tacriibavi yigiminin buraxilisinin hoyata kegirilmasi;
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- Mohsullarin bazarda sinaqdan kegirilmasi;

- Yiiksok texnologiyali mohsullarin istehsalinin (sinaq noticosindo pozitiv
naticalar verirso) hoyata kegirilmasi;

- Istehlake1 xiisusiyyatlorini artirmaq vo belaliklo do alic1 iigiin colbediciliyin
artiritlmasi tizra zoruri doyisikliklor edilmasi.

Bu moarhalonin son fazasinda sirkatin togkili tigiin; vencur fondlar, vengur
sirkatlor va yeni investisiyalarin digar potensial manbalori hagqinda danisiglar ve
mimkiin miigavilalorin baglanmasi iizro biznes-planin hazirlanmas tgiin kapital
tolab olunur. Bu marhalada risk hala do yiiksakdir, lakin investisiyalardan olds edilon
moanfaat 40-65% -5 ¢ata bilor.

Investorlarin belo igtisadi davranisi yeni bir innovativ miiossiso {iciin ¢ox
vacibdir, ¢tinki bu marhala avvalki marhalodan fargli oldugundan, bir torafdon daha
¢ox maliyys vasaiti talab edir, digar torafdan iss yeni investisiya olmadan sirkat 6z
inkisafinin névbati marhalasine kega bilmir.

Investisiyalarin hocmi osason yaradilmis mohsulun tobistindon asilidir.
Intellektual mohsullar yaratmaq iigiin, mosalon, kompiiterlor {igiin program
mohsullari (soft) bahali avadanlig vo uzun miiddat talob etmir. Mohsullar tez bazara
daxil olur va biitiin xarclorin 6danilmasini tamin edir. Maddi (hard) mohsullarin
istehsali, mohsulun istehsal texnologiyasini inkisaf etdirmak, mohsulun
kommersiyalasdirilmas: vo golocok bazarin miqyasinin giymatlondirilmasi tigiin
daha ¢ox vaxt va maliyyas vasaiti talob edir. Maliyyalosmanin bu marhalasinds asas
foaliyyat gostoron soxslor bir alim va ya bir texnik deyil, menecer vo maliyys
maslohatciloridir. Burada pesokarlar tigiin 6danislar ¢ox bahadir, buna goérs xarclor
daha da artmaqdadir, halo do manfaat yoxdur.

Sirkatin inkisafinin novbati marhalasina kegid, kéhna va ya yeni vengur
investorlar  torofindon  ohomiyyatli  doracodo  maliyyalasdirms  soraitinds
mumkiindir. Bir sahibkar, biitiin soyloro baxmayarag, bir sormays tapa bilmirss,
sirkat iflasa mohkumdur. Yiiksalon xarclorin 6dona bilmamasi sabsbindan, tacriibali
idaragilor torofindon idara olunan perspektivli miiassisalor yalmz baslangic

moarhalasindon novboti  erkon inkisaf marhoalosine godor yasayir. Vengur
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biznesmenlor bu dévrii "6lim vadisi” (death valley) adlandirir, layihalarin toxminan
70-80% -i ugursuz olur.

3. “Early stage” — morhoalasinin xiisusiyyatlori:

1) Vengur fondlarinin iimumi kapitalinin 35-45%-1 (dordiincii morhals ilo
birlikdo);

2) Gozlonilan golir - illik 30% -2 gadar.

3) Odonis miiddoti - 4-6 ilodok.

Bazarda mohsullarin tocriibavi partiyalarinin sinagdan kegirilmasi halinda, bu
marhala baslayir. Homginin bu marhals innovasiya layihasinin togkil edilma riskinin
daha asag1 olmasi ilo xarakterizo olunur. Bu moarhalads, miiayyan bir aminliklo vo
kommersiya migyasinda yeni bir mohsulun istehsali togkil edilir. Eyni zamanda,
inkisafin bu etapinda olan sirkatlor halo do manfaat gazanmur, lakin sirkstin igtisadi
galoacayi balli deyil.

Hoall edilmali olan vazifalorin miixtalifliyini nozaro alaraq, inkisafin erkan
marhalasi ti¢ pillodan ibaratdir:

- IIk erkon moarhols - mohsullarin ilkin istehsalin yaradilmasi;

- Sirkatin inkisafinin ikinci erkon morhoalasi - real bazar tolobatina uygun
miiayyan edilmis istehsal hocmi ilo xarakterizs olunur;

- Sirkatin inkisafinin ti¢lincti erkon marhalasi - bu, moahsullarin satisinda va real
galir saviyyasinda oldugca siiratli artim olan marhaladir ki, bu da investisiya riskinin
saviyyasini oshamiyyatli doracads azaldir. Lakin, bu moarholoni basa ¢atdirmaq tigiin
¢ox zaman, miiassisa daxili resurslarinin imkanlarini asan vasait talob olunur. Amma
eyni zamanda, investisiya risklorinin daha da azalmasi miisahids olunur.

Innovativ sirkatin foaliyyati artiq itkisizdir, cox ahomiyyatli aktivloro malikdir
vo bazar yeni mohsullar gobul edir. Bunu nazars alaraq, vencur fondlar, vengur
firmalar vo sonaye maliyys qruplart maddi cohatdon omokdasliq etmoys hazirdirlar.
Hatta ehtiyatli olan kommersiya banklar1 da asas kapitala asason yenilikgi bir sirkato
kredit vermokdan imtina etmoz.

4. “Expansion” — xarakterikdir:
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1) Vengur fondlarmin iimumi kapitalinin 35 - 45%-i (ligiincii marhoalo ilo
birlikdo);

2) Gozlonilan galir - illik 20% -don 30% -2 goadar.

3) Odonis miiddoti - 2-5 ilodok.

Bu morhalads, yenilikgi miiassisa miiassisanin istehsal prosesini davam
etdirmak ticiin satisdan oldo etdiyi vosaitin kifayot godordir. Ancaq istehsalin
genislondirilmasi va satis1 artirmaq tigiin kifayat deyil. Buna gors do, bu morhalada
halo do vengur maliyyalosdirilmasina va kapitala ehtiyac duyulur. Sirkatin sabit
movaeyi Vo investisiya riskinin azalmasi nazars alinmagqla, bahali vengur investisiya
sartlarindan daha sarfali bank kreditlori alds etmok mimkiindiir. Bir bank tigiin bu
amoaliyyat xiisusilo riskli goriinmiir, ¢iinki miiassisanin maliyys axinlari tamamilo
soffaf formada oks olunur. Bu halda bank momnuniyyatlo kredit vo oavvalki
odoanislorin toxira salinmasini tamin edir.

5. “Mezzanine” — bu marhalada aks olunur:

1) Praktiki olaraq, maliyya risklorinin olmamasi, monfostin artmasi;

2) Gozlanilan galir - illik 20-25% -5 gadar;

3) Daha tez geri 6donilon vengur kapitali ( bir nego aydan 1 ilo godar ).

“Mezzanine” maliyyolosdirma alatlori adi sohmlor vo istigraz varagolori
arasinda aralig movqe tutur. Bazi hallarda, bu sirkatin ehtiyatlar1 hesabina 6danilon
tistiin sahmlar ola bilor.

Bu tip maliyyalosdirmo yenilik¢i miiassisonin ndvbati marhalays - likvidliyin
tomin edilmasi marhalasine kegmasine imkan yaradir.

6. ”Exit” (Liquidity stage) - 11k olaraq, investorlar bu marholoda sirkoto qoyulan
vasaitin bir hissasini va razilasdirilmis moanfasatin bir hissasini geri alirlar. Ciinki
onlar yeni bir sirkot yaratmaqgda istirak etmoyi planlasdirirlar. Lakin, avvalca
innovasiya miiassisasinin asl dayarini giymatlondirilmasi gorakdir. Sonra iss
investorun payina diisan hissanin doyori doqiglosdirilir. Basqa s6zlo, yenilikgi
sitkatin  doyorinin  giymotlondirilmosi,  sirketin  likvidlik  morhalasinin
reallagdirilmasina hazirliq va investisiyalardan ¢ixis marhalasins kegid {igiin avozsiz

bir moarholodir.
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Sirkatin doayarinin giymotlondirma prosesi bu isdo maragi olan toroflori, yani
hom investorlari, hom do yeni yiiksok texnologiyali sirkotin rohbarliyi vo onun
omoakdaslarini tomin etmoak {igiin hoyata kegirilmalidir.

Asagidaki amillar belos bir sirkatin real doyoarine tosir gostorir: moveud aktivlor
Vo onlarm doyari, satilan sohmlarin sayi, sonaye sahssi, bazarin mohsullarina olan
tolobat vo s.

Vencur maliyyalosdirilmasi - maliyys bazarmin dinamik inkisaf etmokdo olan
hissasidir, diinya tacriibasinds da siibut olundugu kimi, biitévlikds iqgtisadiyyatin
inkisafinin somorosli katalizatoru sayilir. O hom do Azorbaycan iqtisadiyyatinin
texnoloji sahaloari {iciin asas inkisaf katalizatoru ola bilar.

Nozors alsaq ki, miiasir diinyada, neft vo gqaz istehsalinin niimayandalarindan,
banklardan sonra oan ¢ox goalir gatiran sirkatlor mohz innovasiya mahsulu istehsal
edon sirketlor tutur, xiisuson IKT sahosinds olan miiossiselori bura aid etmok olar.
Bununla bagh olaraq, miiasir dovrds Azorbaycanin diinya bazarlarinda innovasiyali
mallarinin satigin1 vo naticodo, timumi ragabstgabiliyyatliliyini inkisaf etdirmok

ticlin vengur sahibkarlig siiratlo tokmillosdirilmalidir.

1.3. Vengur sahibkarhgina doévlat dastayi.

Dovlat dastoyi vengur sonayesinin inkisafi ticlin osas amil hesab olunur.
Miixtolif Olkalorin tocriibasi gostorir ki, dovlotin rolu vengur sonayesi Vo
maliyyalosdirilmasinin togkili vo tonzimlonmasi marhalasinds xiisusilo dnomli
movgeys malikdir. Bir torofdon, dovlst vengur maliyyolosdirilmasi institutunun
formalasdirilmasimi vo inkisafini maliyyalosdirir, digor torofdon bazarda vengur
fondlar torafindon asasi qoyulmus innovativ texnologiya va sirkatlorin islarinin
satig1 liglin sorait yaradir.

Dovlot  biidcasi  hesabina  maliyyalosdirilon  investisiya-innovasiya
layihalarinin islonib hazirlanmasi, baxilmasi va tasdiq edilmasi ganunla nozards
tutulmus qaydada aparilir. Dovlot biidcasi vosaitlori tizro maliyyslosdirilon

investisiya layihalorinin siyahilari dovlat investisiya proqramlarini toskil edir.

23



Sokil 3: Innovasiya faaliyyatina dovlot dastayinin formalar

Birbaga maliyyalegdirma
Fardi sahibkarlar ve kicik sirkatlars faizsiz bank

Lkreditlerimin verilmasi

Shamiyyath vergl imtivazlarindan faydalanan vengur
fondlarimin varadilmasi

Individual ixtiragilar tigiin dovlat patent ddaniglari-
nin azaldilmasi

Resursa ganast edan 1xtiralarin patent 6damiglarinin
toxira salinmasi

Texnopolis, texnoparklar sabskasinin yaradilmasi

Avadanhiglann stirstlandirilmis amortizasiyasma hiiqug

verilmasi

Moanba: ppt-online.org

Dovlat innovasiya bazarinin formalagmasinda, innovasiya mohsullarinin
dovlat tarafindon satinalmasina va sifaris verilmasine vosaitin ayrilmasinda, elaco
do innovasiya foaliyystino dostok verilmasindo foal istirak etmoalidir. Eyni
zamanda, inkisafin erkon morhoalolorindo  dovlot  kapital fondlarinin
formalasdirilmasi tigiin vasait ayirmalidir, lakin onlar1 6zsl kapital kimi deyil, 6zal
investorlarin vosaitlorini colb etmok fiiciin katalizator kimi istifado etmolidir.
Belaliklo, dovlat tokca bazarin inkisafi li¢iin sorait vo stimullart miisyyanlosdirmir,
hom do 6zol miiassisalori innovativ mohsullara yonaldarak, iqtisadi inkisafin
innovativ modelina uygun aparici biznes standartlarina uygunlasmaga vadar edarok
golocok standartlar1 yaradir.

Dovlatin asas vazifasi 6zal sahibkarligin vengur sanayesina calb edilmasi,
saxsi vosaitlorin calb edilmaosi iizrs is soraitinin yaradilmasi, bazarda vengur kapital
qoyuluslart sahasinds kiitlovi professional miitaxassislorin formalagdirilmasi va
innovasiya foaliyyoti tocriibesi ilizro bazara istirakg¢ilarin  yigilmasini
stimullasdirmaqdir. Vengur sanayesinin talob olunan saviyyasins ¢atdigdan sonra,

dovloat tadricon vengur bazarindan 6z vosaitlorini tadricon geri ¢okir vo J. Noel
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nozariyyasino gora, ekosistem kimi foaliyyat gostoron dayaniqlt vengur sahasinin
yaradilmasini 6ziindos oks etdiron islora 6z miidaxilosini azaldir.

Dovlatin rolu homginin 6lkods vengur investisiyalarmin miisbat imicini
yaratmag Vo innovasiya siyasotini milli prioritet kimi miioyyan etmokdir; Eyni
zamanda, dovlat biznes sektorunun innovasiya vo investisiyalara yonaldilmasi
tolobini stimullasdirir. Dévloat investisiya sahasinds tohsil vo bacariglarin inkisafi
liclin lazimi hiiquqi ¢orgivalori vo programlart inkisaf etdirmok li¢iin c¢alisr,
intellektual miilkiyyotin qorunmasi iigiin effektiv bir sistem yaradir, kapitalin
coxaldilmasi {igiin imtiyazli vergi sortlori togqdim edir vo beynalxalq institusional
investorlar iiglin coalbedici fondlar yaradilmasi moagsadilo samorali strukturlar
formalasdirirlar.

Investisiya ~ miiossisolori arasinda  xiisusi mdvqe tutan  vengur
maliyyalosdirilmasi fondlari, bir qayda olaraq, yalniz kapitala sahib olmadan onlari
idars edirlor. Onlar vengur fondlar1 ilo fondun tasisgilori arasindaki miigavilonin
sartlorino asasan, kapitalin sahibkarindan miikafatlar alds edirlor. Vengur fondunun
investisiya resurslari, ilk 6ncadan boyiik va qazanch sirkatlora ¢evrilmok sansi olan
vengur kompaniyalar {i¢iin nozards tutulmusdur.

Vengur investisiya qoyulusuna dovlot dastoyi sisteminin inkisafinin osas
istigamatlori:

- Kigik texnoloji miiassisalorin yaradilmasi vo onlarin dinamik inkisafi ti¢tin
sorait  yaradan  innovasiya infrastrukturlarmin  elmi-texniki  sferada
formalasdirilmasi;

-Milli vo xarici vengur kapitalimin yiiksok texnologiyali kompleks
igtisadiyyata coalb edilmasi ii¢iin olverisli iqtisadi, hiiquqi veo s. soraitin
formalasdirilmast;

- Yiiksok texnologiyali miioassisalorin qiymatli kagizlari ilo olageli fond
bazarinin seqmentlarinin inkisaf etdirilmasi;

- Olverigli  psixoloji miihitin formalasdirilmasi. Yiiksok texnologiyali
kompleks iqgtisadiyyatinda vengur investisiya qoyulusundan istifado olunmasi ilo

alagoali elmi vo innovasiya sahibkarligi faaliyyatininin niifuzunun artirilmasi.
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Vengur kapitalinin inkisafina dovlet dastayi todbirlori 2 yers boliiniir:

- Birbasa dovlat todbirlori 6ziindo birlosdirir: - vengur kapitali tokliflarinin
artirtlmasina istigamoatlondirilmis konkret dovlat todbirlori mexanizmlori;

- Dolay1 dovlat todbirlori: - kicik vo inkisafda olan sirkotlor iiglin rogabatli
fond bazarlarinin inkisafi, maliyys toskilatlar1 torafindan toklif olunan moahsullarin
¢esidinin genislondirilmosi, uzunmiiddatli kapital monbalorinin inkisafi, vengur
kapitali fondlarinin formalagdirilmasi prosedurlarinin sadolosdirilmasi, boyiik vo
kicik miiassisalorlo maliyys toskilatlarmin arasinda qarsiligh  alaganin
stimullagdirilmasi, sahibkarligin hoavaslondirilmasi.

Innovasiya foaliyyoti dedikdo istehsal, kommersiya, idaroetmo vo sosial
prosedurlarin effektivliyini artiran elmi todqigatlarin vo tocriibi-konstruktor
islorinin (ETTKI) naticalorinin praktiki totbiq olunmasi basa diisiiliir. Innovasiya
proseslari naticasinds yeni va ya inkisaf etdirilmis mohsul, xidmat toklif olunur.
Homginin innovasiya texnoloji proseslar, idaraetma va toskiletmoa proseslorinds do
totbig oluna bilar.

Belaliklo, innovasiya faaliyyati comiyyatin intellektual foaliyystinin inkisaf
etdirilmasine yonoaldilmis naticadir.

Innovasiyalar yaranma sobaoblorino goro strateji vo reaktiv olaraq iki yero
boliiniir. Strateji innovasiyalar yeniliyin totbiq olunmasi ilo rogabat {istiinliiyiinii
tomin etmis olur vo onu reallasdiran sirkot Vo ya dovlat elmi-texniki renta qazanmis
olur. Reaktiv innovasiyalar isa strateji innovasiyani hoyata kegiran ragiblarina
catmaq mogsadi ilo reallasdirilir.

Dovlat biidcasi vasaitlori hesabina layihalorin maliyyslosmo qaydalari AR-nin
hokumati torafindon miisyyanlosdirilir. AR subyektlorinin biidco vosaitlori hesabina
investisiya layihalorinin  maliyyslosdirilmasi ganunlar1 iso, AR-nin miivafiq
subyektlorinin icra hakimiyyati qurumlar torafindon xarakterizo olunur. AR-nin
subyektlorinin investisiya-innovasiya layihalarinin listi regional investisiya

programlarini ohato edir.
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Cadval 3: Yeniliklarin maqgsadi va névlari

Innovasiyalarm névlari Innovasiyalarim moagsadlori

Mahsul yeniliklari Yasayisin tomin edilmasi;
Monfaatin artirilmasi;
Bazar paymi artirilmast;
Miistaqillik;
Miistori maraqlari;
Niifuzun artirilmasi;
Yeni is yerlorinin yaradilmasi;

Dovriyyos Vo satigin inkisafi.

Proses yeniliklari Monfaatin artimi (mohsuldarhigin artirtlmast,
xammal va enerji gonasti naticasindo);

Otraf miihitin ¢irklonmasinin azaldilmasi.

Sosial yeniliklar Kollektiv vo comiyyatlo miinasibatds sosial
mosuliyyatin inkisafi;
Sirkatin prestijinin artmasi;
Miistaqillik;
Omok bazarinin tokmillogdirilmasi.

Manba: http://present5.com

Innovasiya foaliyyoti dedikdo, miiossisonin hor bir bdlmosinin isinin
rentabelliyino nozarot zamani onun foaliyystinin  miixtolif sferalarinin
balanslasdirilmasinin tokmil formaya salinmasi basa diistliir. Belo ki, biitiin
yeniliklor firmanin faaliyystinin miixtalif cohatlorinin sistemli, kompleks tahlili
asasinda aparilir ki, burada da an 6namlisi, naticalorin artiq alds edilonlarls deyil,
bazarin homin zamanda malik oldugu potensialla(tutumlulugla) miigayiso

etmokdan ibarat oldugu balli olur.

27


http://present5.com/

Sakil 4: Olkanin sosial-igtisadi inkisafinda innovasiyalarin rolu

¥Yeni, daha dinamiak i1stehsalin toskil: formalan v

dévilot tonzimlonmas: sistemimin inkisafi.

Bevnaolxalg elma, texnik: vo igtasada
amakdaslifgin inkisaf etdirilmosi.

Manba: http://present5.com

Prof. A.B.Abbasova goro innovasiya prosesini xarakterizo edon cohatlor
asagidakilardan ibaratdir:

- qarstya qoyulmus moQsads ¢atmagq ti¢ilin bir ¢ox geyri-miioyyon iisullarin va
yiiksok daracads riskin mévcud olmast;

- dogiq prognoz giymatlondirilmasinin hayata kegirilmasinin geyri-miimkiin
olmasi;

- igtisadi alagolorin mévcud oldugu miihitds garginliyin aradan galdirilmast;

- innovasiya prosesinin bilavasito istirak¢ilarinin monafe vo hiiquglarim

gorumagin vacibliyi.
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Investisiya siyasatinin kémayilo dovlat maliyys vo pul-kredit mexanizmindon
istifado edoarok ictimai istehsalin artmasina tosir gostorir. ©Ogor investisiya siyasati
innovasiya Xarakterlidirss, 0 zaman investisiya-innovasiya siyasati adlanuir.
Investisiya-innovasiya ~ siyasotinin  osas  meogsadi  investisiya-innovasiya
foaliyyatinin aktivliyinin artirilmasidir. Bundan basqa, investisiya-innovasiya
siyasati hiiquqi va inzibati idaroetmo sistemi ilo six baglidir.

Innovasiya foaliyyotinin dévlet torofindon tonzimlonmosinin  ndvlori
asagidakilar hesab olunur:

1. Toskilati amillor;

- Federal vo regional innovasiya proqramlarina daxil olan innovasiya
layihalorina dovlat dastayi;

- Innovasiya infrastrukturunun inkisafina yardim edilmasi;

- Yenilik ti¢iin kadr dastayi.

2. Iqtisadi amillor

- Bazar miinasibatlorinin inkisafi;

- Vergi va giymatin amalagalmoasi siyasatinin hayata kegirilmasi;

- Texnologiyanin miiasirlogdirilmasina yardim;

- Sahibkarligin aktivlosdirilmasi;

- Odalatsiz ragabatin qarsisini almagq;

- Yerli innovativ mahsula dastok.

3. Maliyya amillori

- Innovativ proqramlar va layihalorin hoyata kecirilmosi {iciin birbasa dévlet
investisiyalariin ayrilmast;

- Olverisli investisiya miihiti yaratmagq;

- Subsidiyalarin, giizastli kreditlorin verilmasi.

4. Normativ-hiiquqi amillor

- Innovasiya foaliyyati subyektlorinin garsiligh alagalorinin hiiquqi bazasmin
yaradilmasi;

- Innovasiya faaliyyatinin subyektlorinin hiiquq va maraglarinin qorunmasina

Zzomanot verilmosi.
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Beloliklo, miivafiq investisiya-innovasiya layihalarinin hoyata kegirilmasi
zaman1 AR-nin dovlot biidcosi hesabina dovlot ehtiyaclart {igiin tikinti podrat
omoliyyatlarina sifarislorin yerlosdirilmasi, ganunvericiliklos toyin olunan gaydada,

miisabigolorin kegirilmasinin komayila, dovlat sifaris¢ilori torofindon reallasdirilir.
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11 Fasil AZORBAYCANDA MUOSSISOLORIN INNOVASIYA
FOALIYYOTININ VENCUR MALIYYOLOSDIRILMOSININ TOSKIL
EDILMOSI VO INKISAF MEXANIZMLORI

2.1. Innovasiya faaliyyatinda vencur mexanizmlorin infrastrukturu

Beynolxalq vencur mexanizmlors aid edilir: biznes-moaloklor (super angels),
biznes-inkubatorlar (incubators), biznes-akseleratorlar (accelerators), kiitlovi
maliyyslosdirms (crowdfunding), vengur fondlar (venture capital).

Biznes-moloklor — 6z vasaitinin bir hissasini, inkisafin erkon - “toxum”
(“seed”) vo “baslangic” (“start up”) morhalolorinds olan yenilik¢i sirkoatlora
investisiya qoyan fiziki vo hiiquqi soxslordir. Biznes-moaloklor innovativ sirkatlora
vasait qoyan ilk professional investorlardir. Bir sirkotdo “super angels”
investisiyalarmin hacmi bir ne¢o on min vo ya bir milyon avro arasinda doyisir.

Burada yatinm olunan startaplar yeni texnologiya vo innovasiyalarin
islonilmoasinds maragi olan sirkotlordir. Bu x{isusiyyati nozors alaraq startaplarin
asagidaki novler lizra qruplasdirmagq olar:

- Movceud bazara yeni mohsul ¢ixaran sirkatlor;

- Yeni bazara yeni moahsul toqdim edon sirkatlor;

- M6veud bazara ucuz moahsul toqdim etmoaya calisan sirkatlor;

- M6veud bazarda nis mahsul yaratmaq istayan sirkatlor.

Biznes moloklor, prinsipial olaraq, miiddsti 3-7 il arasinda doyison, girovsuz
Vo Zzomanotsiz, sirkot payr iizro investisiyalara uy8un olan yeni vencgur
maliyyslosdirma mexanizmindan istifado edirlor. Belo investisiyalarin riskinin
azaldilmasi, bir ne¢o sirkoto eyni vaxtda investisiyalar qoyulmasi ilo, “due
diligence” adlanan layiholorin se¢ilmasi vo giymatlondirilmasi ils, eloco do
biznesin idaro olunmasinda istirakla tomin olunur. Biznes moaloklarin
investisiyalariin miivoffoqiyysti boylik investorlarin, ixtiragilarin vo sirkatin
menecerlori arasinda alverisli biznes va dostluq alagalorinin formalasmasi va birgs
isin komanda soklinds reallasdirilmasi yolu ilo alda edilir. Biznes malokloari sirkato

pul vermakls yanasi, tacriiba, bilik, is alagalori mévzusunda da komoak edir.
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Biznes molok investisiyalagsmasinda moaqsad kimi yiiksok texnoloji mohsullar
bazarinda togviq yolu ilo investisiya etdiklori sirkatlorin doyorini artirmaq gotiirtilo
bilor. Biznes molok asas golirini ilkin qoyulusa nisbaton giymati asasli artan 6z
payin1 (sohmlor paketini) sataraq “gixisda” olds edir. Satis, fond bazarinda strateji
investor gisminds sirkatlorin tosiscilori ilo hoyata kegirilir. Yiiksok risklora
baxmayaraq, “super angels” maliyyolosdirmasi illik an az1 70% golir gotiran
yiiksok golirli biznes novlarindan biridir.

Biznes moloklor yeni iqgtisadiyyat — bilik iqtisadiyyatinin on vacib
elementlorindon biridir. Texnologiyaya, intellekts, yaradici qruplara investisiya
edorok, biznes moloklor 6zlori, ortaglart vo Olkalori tiglin golocak rifahi tomin
edirlor. Malok investorlar bu ad1 yegana Saboba gora aliblar: onlardan bagsga hamin
riskli layihalara investisiya edo bilocok diger bir soxs yoxdur. Basqa s6zlo desaok,
molok investorlar birbasa sirkoto pul yatiran, 100% riski 6z tizorine gotiiron vo
golirlilik zamani an ¢ox galir gazanan fordi investorlardir.

Diinyada moalok investorlara misal olaraq, hor birimizin bildiyi “Apple”
sirkatini misal gotirmok olar. Bels ki, investor proyektin baslama marhalasinds 91
min dollar yatirim edarok, 154 milyon dollar galir alds edib. Digar misal kimi,
“Amazon” sirkatino yatirim edon Tomas Alberqin 100 minlik investisiyasi, 26
milyon dollarliq galirliliklo bu sahads daha g¢ox galir aldo etmayin ayani siibutu
kimi ¢ixis edir.

Biznes maloklori eyni vaxtda bir ¢ox layihalords istirak edir, belo ki, bu
layihalordon oksariyyati ugursuz olur va bunlardan yalniz biri zarorin galan
hissosini geri 6doya bilocok bir monfoot oldo edir. Isgiizar moloklorin bu
xiisusiyyati - risk almagq istayi - bu investorlarin ictimai digqats layiq oldugunu va
dovlatin dastayine layiq oldugunu gostorir, ¢iinki onlar dovlot iqtisadiyyatinin
somoaraliliyina yardim edirlor. Biznes maloklari bir bank kimi borc vermir (borc
maliyyalosdirilmasi), lakin yeni bir sirkotin pay1 (kapital maliyyalosdirilmasi)

avazindoa pul, alags va tacriiba ilo tomin edir.
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Sakil 5: Biznes-maloklarin iistiinliik va catismazhqlar:

Malaklarn xaraltenstikalan: Investisivalarn Dlavafaydalar:
ktenstikalan:
Slava dayarlli; L Dayarlilivi artinr;
Nizbatan kigik; ) h
Coprafiolaraq algatanhq; KEredit izra zamanatver;
Baglangic va ethan marhals;
Daha gox gizagthlil:. Pulsuz xidmatlar gbstar.
Biitiin sektorlara mvestisiva
olunmaszs;
Yiilesak texnologryalara
iistiinhil veribmazi.

/

Faydalan

Biznes malaklar

Catlsmathlar

7

Novbati

marhalelarda i

daha az yardin $1rkatizt1:at:hlaq
edir y

Manba: investments.academic.ru

WO\

Seytana cevrila Niifuzun
bilarlar olmamasi

Kigik va orta miiossisalora yatirim edan “ixtiragilar” haqqinda ingilislor belo

deyir: “It is a longshot™ ,yoni “uzaga atos” kimi tarciimo olunur. Onlara géra, hadof

cox uzaqdir, atis aninda onu gormiirsan Vo Sonin yanindan atilan oxun yero

diisacayinin bilmirsan. Bizo gors isa, bu “ugura atilmis addimdir”.
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Sakil 6: Amerikada malak investorlarin yatirim etdiyi sahalor

Amerikada biznes-moalaklorin investisiya
etdiklori sahoalar

Manba: biznesprost.com

Burada mental aspektlor do osasdir. Amerikada hor dérd adamdan biri
investordur, har hansi bir isds yaxud layihads pay1 var vo ondan passif galir aldo
edir. ©halinin taxminan 25% -ini bura aid etmok olar.

MDB o6lkalorinds iso ohalinin yalniz 2-3% -i kigik vo orta sahibkarliq
sahasindo investorlardir. Ancaq bu faiz hor il artmaqda davam edir, ¢iinki
investisiya moadaniyyati vo biitdvliikdo biznes modoniyyati inkisaf edir.

Rusiyada biznes layihalorina 6z vosaitlorini yatiraraq, tokca ictimai “malok
investorlar” ildo 50% olaraq artirlar.

Artiq no az-na ¢ox, nohong fardi investorlarin say1 100-9 yaxindir, onlar nainki
layihalori anonavi formada investisiyalagdirirlar, homginin istedadli ganclora
grantlar da verirlor.

Respublikamiza yatirilan investisiyalarin artirilmasi ils bagli bir ¢ox siyasat
hayata kegirilir. Bu siyasatlordon biri do “ Agiq gap1” adlanir. Bu siyasat hokumaot
torofindon iqtisadi islahatlarin ugurla aparilmasi, davam etdirilmasi, biznes
miihitinin inkisaf etdirilmasi , eloca do geyri-neft sahasinin daha yiiksaldilmasi

moagsadila hoyata kegirilir.
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Bununla bagl olaraq, bir ¢ox ganunlar vo Soroncamlar qiivvoys minib.
Azorbaycanda investorlarin hiiquq vo monafelorinin qorunmasi, Appelyasiya
suralarmim yaradilmas1 * Investisiya faaliyyoti haqqinda” , “ Xarici investisiyalarin
qorunmasi haqqinda “ vo s. digar ganunlar ilo vo bir nego normativ sonadlorlo
tonzimlanir.

Miiasir dovrdo Azorbaycanin diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya prosesi daha
da giiclondirilmisdir. 1995-2011 - ci illor arzinds 6lkomizds investisiyalarin hacmi
119 milyard $ olmus, onun toxminan 60% - don ¢oxu — 63 milyard $ hissasi xarici
investisiyalar1 ohato etmisdir. 1995-2000 — ci illor arzindos xarici investisiyalarin
hocmi 9 milyard $, 2003-2011 — ci illords isa bu rogom 6 dofo artarag, 54 milyard
$ olmusdur [ azerbaijans.com — Azarbaycanda investisiya miihiti ].

Olkomizdo miiasir texnologiyanmn nailiyyetlorindon istifado edilorok,
homginin beynalxalq tocriibodon gqaynaqlanaraq, sahibkarliq subyektlorinin
qeydiyyati asanlasdirilmisdir. Burada “ Bir pancars “ sistemindon istifads olunub.
Internetdon istifado edorok sahibkarliq faaliyystinin onlayn rejimds geydiyyatina
baslanilmisdir.

Homginin Nazirlor Kabinetinin 2014- cii il 8 sentyabr tarixli goraria asasan,
Asan imzanin alinmasi 2 giindan bir giinadok azaldilmigdir.

“ Bir pancara “ prinsipi 2015 — ci ildon etibaron Azarbaycan Respublikasi
arazisindon doniz, domir yollar1 vasitasilo tranzit yiiklorin daginmasinda tatbiq
olunmaga baslanmisdir. Bu prinsipin totbiqi iizra dovlat salahiyyatlorinin hayata
kecirilmasi Koordinasiya Surasina tohvil verilmisdir.

Son dovrlorda siyasi sabitlik va iqtisadi inkisaf, 6lkemizo uzunmiddatli
sormays (Oymaq Ulizro maragin artimina sobob olmusdur. Azorbaycanda
investorlarin monafelorinin qorunmasi vo tohliikasizliyinin tomin edilmasi,
miilkiyyat toxunulmazligi, alds edilmis monfastdon heg¢ bir manea goyulmadan
istifado edilmosi ilo bagh atilan addimlar, 6lkomizo olunan yatirimlarin

coxalmasina sabob olan amillor Kimi nazardoan kegirila bilar.
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Azorbaycanda investisiya foaliyyati ilo bagli iki ganun moévcuddur. Birincisi,
1995-ci il 13 yanvar tarixli “ Investisiya faaliyyati haqqinda * va ikincisi iso, 1992-
ci il 15 yanvar tarixli ““ Xarici yatirnmlarin miihafizasi haqqinda “ gqanunlardir.

Son bir ne¢a il arzindo Azarbaycanin ugurlu inkisafi iqtisadi artim gostaricilori
ilo tosdiqlonir, burada on boyiik hissa neft-qaz sektorunun iizorins diisiir. Olkodo
olverisli investisiya miihitinin yaradilmasinda aparici rolu Azorbaycan
Respublikasinin “ Xarici investisiyalarin qorunmasi haqqinda” ganunu oynayir vo
O0lkodo xarici investisiyalarin hiiquqi vo iqtisadi osaslarim1  bu qanun
miioyyanlasdirir. Verilmis ganun xarici mal va maliyya resurslarini, gabaqcil xarici
texnika vo texnologiyalari, eloco do idaraetma tocriibasini colb etmok vo onlardan
somarali istifads etmoyo istigamatlonir.

Xarici investorlara gora Azarbaycanin Ustiin cohatlori asagidakilar gotiirtile
bilor:

1. Xarici investisiyalar li¢iin alverisli miihit:

- Regionda adambagina diison on yiiksok soviyyoli xarici investisiya
gostaricisi.

- Investorlar ii¢iin hiiquqi tominatlar.

2. Siiratli inkisafda olan aciq iqtisadiyyat:

- UDM iizrs illik 26,4 % artim.

- Orta 1dxal tarif doracasi: 5,7%

- Xarict ticarat dovriyyosinin 19,8 % illik artima.

3.Qeyri-neft sektorunda alverisli imkanlar:

- Son zamanlarda bir ¢ox iqtisadi zonalarda yiiksok artim daracalari.

- Kond tosarriifatt mohsullari istehsalgilarina vergi gilizostlori

4, Tobii ehtiyatlar: faydali gazintilar vo miinbit torpaq:

5. Olverisli strateji movqge:

- Beynolxalq ticarat yollarinmn kasismoasinda yerlosmoasi. (ipak yolu vo s)

6. Ragabatqgabiliyyatli yerli is¢1 qlivvasi.
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Sakil 7: Sariklar — sirkat va vengur fondlar1 arasindaki qarsihigh alago

Vencur investorlar — mahdud Idaraedici sirkat — iimumi tarafdas
[ECELLEE ( 1% kapital, 20-25% galir )
{ 99% kapital, 75-20% galir )
_ Fondun 15 Investonm
prozezinda, mvestislyan
_ — 1daraedici tark etmasindan
Investisiyalar Manfaat sirkatin sonra idarsedici
amaliyyat sirkatin
xarclan, 1llik miikafatlandinl
1daraetma mas1. Samarali
iizra , 1darzetmays
fondlardan giirs
2-4% kompensasiya,
[ | aktivlar. galirdan 20-
U 23%.
Vencur fond
{ 3-10 1llik mahdud amakdaghq )
Sirkata smanat /\ Sirkatin mahsul
govulan vencur sahgindan vasaitlar
fondlarn vasaitlan

V

Vengur girkatlar
( 5-10 zmkat )

Manba: http://100-bal.ru — BenuypHoe ¢puHaHCHPOBaHHE BHICOKUX TEXHOJIOTHIA
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Sokil 7 do Azorbaycanda vengur fondlart ilo vengur sirkotlori arasinda
miinasibatlor gostorilmisdir. Belos ki, vengur fondlar1 orta vo ya boylik riskli, lakin
galirlilik daracasi daha yiiksok olan startaplara 6z maliyya Vvasaitlorini ayirirlar.
Vengur fondlar1 da “biznes moloklori” kimi yalniz biznes plani olan layihoyo 6z
aktivlorini yatirirlar. Lakin ¢ox zaman onlar, bazara yeni ¢ixan, sadoco maliyys
vasaitlori az olan sirkatlori ( startup ) maliyyslosdirmays iistiinliik verirlor.

Vengur fondlar - yiiksok texnologiyali sirkatlorin qisa vo ya uzunmiiddatli
layihalarins investisiya qoymagq ii¢iin bir ¢ox fiziki vo hiiquqi saxslorin biznesda
isgilizar miinasibatlori, maliyys vasaitlori vo genis tocriibalorinin miiayyan miiddot
tizro birlosmoasidir. Hor hansi sado bir vengur miiassisasinin toskilati strukturu
miistoqil bir sirkot vo ya mohdud torofdas kimi gostorilo bilor. Torofdasligin
yaradilmasi1 zamani ( Limited Partnership ) fondun toskilat¢ilar: vo investorlarin
ozlari mohdud mosuliyyatli torofdas kimi ¢ixis edirlor. Burada torofdaslar daxil
etdiklori 6z paylart hacminda masuliyyat dasiyirlar.

Miiasir dovrda respublikamizda bir ¢ox vengur fondlar1 faaliyyat gostarirlar.
Bunlara aid etmok olar: “Khazar Ventures” va “Infipro”. Bu sirkatlor informasiya
texnologiyalari, program tominatlar1 {izro biznesloro investisiya yatiran vengur
kapital1 sirkotlori hesab olunurlar. “Infipro” torafindon istedadli startapgilarin 6z
ideyalarim1 hoyata ke¢irmasino tokan vermok va islorinin genislondirilmasing
komok etmak sobabils kigik dl¢iide yatirimlar etmayi do nozords tutulub. “Infipro”
yiiksok boOyiimo potensiali olan, xarici bazarlara yaxin zamanlarda agila bilon
yenilikgi sirkotlora kapital goyur vo ham doa rogabst soraitinds onciil cohatlorini
gostara bilan sirkatlori dastokloayir.

Bundan savayi, miixtolif sahalor iizro startapgilarin 6z ideyalarin1 “Baku
Business Factory”da bizness ¢evirmok imkanlari1 vardir. Burada bir ¢ox imkanlar
yaradilib: ofis, mentor vo maddi dastok vo davamli olaraq miixtalif talimlorda
istirak etmoayi bunlara aid etmak olar.

Olkomizda startaplarin dostoklonmoasi iizra islore bir cox misal gotirmok olar.
Belo ki, Rabito vo Yiiksok Texnologiyalar Nazirliyi yaninda Informasiya

texnologiyalar iizra dovlet fondunun magsadlori arasinda IKT sahasindo maliyys
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dastayinin tomin edilmasi, homginin bu sahays kapital qoyulusunun artirilmast,
miiasir texnika vo texnologiyalarm yerli iqtisadiyyata niifuz etmosi, habelo IKT
sahasindos investisiya soraitinin giiclondirmoak va elaca do, investorlarin calb etmoak
kimi foaliyyatlor asas istigamot kimi gotiiriiliir. Bunlarla yanasi, Gonclor fondu da

istedadl1 goncloro miikafatlar vo grantlar verir, maliyys vasaitlori ilo tomin edir.

(http://senaye.gov.az/ - Senayeyonlii yeni kig¢ik vo orta sirkotlorin (startap) yaradilmasinin
dastoklonmasina tizro beynolxalg tocriiba haqqinda arayis; Senaye sobasinin Emal sonayesi

sektorunun maslohot¢isi O©mrah Qarayev).

Azorbaycanda vencur maliyyslogdirmo sahosi nisbaton yeni saho olduguna
gora, qanunvericilikds bir ¢ox dayisikliklarin edilmasi ¢ox bdyiik ehtimalla bas
veracokdir. Tobii olarag, bu dayisikliklordo mogsad ideya vo texnologiyalarin
inkisafi, regional vo beynolxalq ekosistema integrasiya eds bilon mexanizmlorin
formalasdirilmasidir. Yeni vengur fondlarin yaradilmasi iso yuxarida qeyd
etdiklorimizin hayata kegirilmosine osas verir. Homginin, 6lkomizda investisiya-
innovasiya siyasatinds investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi {izrs xiisusi bir

dovlat agentliklorinin yaradilmasi da istiqgamot kimi goétiiriils bilor,

2.2. Innovasiya va yiiksak texnologiyal sahibkarhigin inkisafi kontekstinda

vencur biznesinin giymotlondirilmasi

Vengur investorlarinin startap kapitalinda istiraki miixtalif sabablorls alagali
olaraq cozbedici xarakter dasiyir. ilk olaraq, sohmdarlarda vencur fondlarin varlig
amokdaslara vo potensial torofdaslara sirkstin yoxlanildigimi gostarir, bels ki, bu,
biznesin soffaf oldugu vo fondlarin 6z vesaitlorini inkisaf perspektivlarino goroa
sirkoto yatirdig1 monasim verir. ikincisi, vengur investorlarin ( agar dogru novii
seg¢saniz ) idaroetmado komoklik etdiyi do har kass molumdur. No ds olsa, onlar
oxsar startaplara dostok va onlarin inkisafi izra tocriiboya malikdirlor. Misal; satis
toskil edilorkon fond-sirkatin real tocriibalorindan faydalanmaq miimkiindiir. Son
olarag, investor oalagalori marketoloqg, ticari, maliyys direktorlar1 kimi tacriibali

miitoxassislorin calb edilmasi yolu ilo digar sirkatlorlo omokdasliq slagalori
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qurmaga imkan verir. Ancaq miitoxassislor yalniz aydin strukturlu biznes
layihalords istirak edirlor, vengur fondlar iso 6z varliglari ilo bunu sigortalayirlar.
Molumdur ki, sirkatlor fond bazarinda 6z sohmlarini ilkin yerlosdirmak {igiin,
ictimai sirkatlor {i¢lin 6z satis hacmlarini minimum hadds gatirmali ( ABS —da 10
milyon $ ), bir ne¢o il miiddatinds islomali ( yaxs1 olardi ki, manfaatls ) , satis vo
aktivlorin yiiksok artim templorini niimayis etdirmalidir. Eyni zamanda, ABS-da
sirkotlorin yalniz 4-5% -nin satiglar1 10 milyon dollardan ¢oxdur. Vengur fondunun
{imumi daxili golirliliyi, onun daxili galir normasi ( Internal rate of return, IRR ),
vengur fondunun moévcudlugu illorinds dayisir, onlarin doyismoa grafiki "J-ayri" vo

ya "xokkey ¢ubugu" adlanir (Sokil 8-do gostorilmisdir).

Sakil 8: Vengur fondlarin daxili galirlilik normasi ayrisi

IRR %
10

02 4 6 8 10 vaxt.il

Manba: http://rulibs.com
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Vengur fondlarinin galirlilik ayrisi, investorlarin portfelino daxil olan va bu
formada miivoffoqiyyst qazanan ( ugursuz sirkotlor tolob olunan galirlilik
saviyyasini yarada bilmirlar ) sirkatlorin galirlilik ayrisindan ibaratdir.

Hor bir firmanin 6z doyari moveuddur, ¢iinki onun aktivlari pul vasaitlorini
omoalo gotirir , yaxud da, pul vosaitlori aktivlori yaradir. Sokil 9 — do sirkatin

maliyya balansi tizra sxemi verilmisdir.

Sakil 9: Sirkatin maliyya balansi
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Manba: http://rulibs.com

Siiratlo inkisaf edon sirkotlor {i¢iin osas doyar komponentlori golocok
investisiyanin yaradilmasina sorait yaradir. Bunu xiisusila doa yiiksok texnologiyali
sirkatlors aid etmok olar.

Ganc sirkatlorda asas problem — onlarin pul vasaitlori itirmoklari, ya da uzun
bir tarixo vo ya ohomiyyatli aktivloro malik olmamalar1 deyil. Problem ondan

ibaratdir ki, onlar diger qurulmus sirkatlora nisbaton, hayat dovriiniin erkon
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marhalalarindadirlar, eloca do, miioyyan bazar seqmentindo méhkomlonmomisdon
ovval faaliyyatlorinin giymotlondirilmasi goaroklidir. Oslinds, bazi hallarda
giymatlondirilon firmalar onlara kommersiya uguru gotira bilocok maraqli bir
ideyaya sahibdirlor, ancaq holo do bu fikirlor sinanmayib. Ancaq bu problemlor
konseptual xarakter dagimir, giymatlondirma ilo baglhidir. Belo firmanin doyari halo
do aktivlarindan galocak pul vasaitlori axininin bugiinkii doyarins barabardir, lakin
bu galirlari giymatlondirmak daha ¢atin ola bilar.

Baxmayaraq ki, vengur investorlar tez — tez soylayirlor ki, onlar isi
reallagdiran komandaya nisbaton, layihanin maliyys torofi ilo daha az
maraqlanirlar. Aydindir ki, vengur kapitalistlor tez bir zamanda boyiimays gadir
olan, ham do ohamiyyatli maliyys axinlari yarada bilon sirkotlor axtarirlar.
Beloliklo, startaplarin ilk yarandigr dévrdon pul gotirmoyacayi ballidir - oks
togdirds onlar vengur kapitalistlora miiraciat etmazdilor. Lakin, bununla yanasi, biz

Buna uygun olaraq, sirkatin hoyat dovriiniin miixtalif marhalalorinds onun
doyarinin miixtalif 6l¢iilori 6ziinii biiruza verir (Cadval 4).

2018 —ci ildo Azorbaycanda startaplarla bagli bir ¢ox islahatlar aparildi. Ik névbada,
ilk dofo 2019-cu ilda qiivvaya minacak startaplara vergi imtiyazlari elan edilmisdir.
Ikincisi, startap infrastrukturunun ohomiyyatli inkisafi baslamisdir. Asan Xidmatin
“Innoland” yaratmasini yeniliklor arasinda gérmok olar. “INNOLAND” markazinin
asas moqsadi startapgilara ideyadan baslayaraq miistaqil sirkatin qurulmasina qodor
biitiin proseslorda dostok vermoak, yerli vo xarici investorlarla slagalondirmak va
rogabstodavamli yenilik¢i mohsul vo ya xidmotlorin yaranmasina komoklik
etmokdir. “Innoland”-in agilisinda Olkonin {ist rohborliyinin istiraki yenilik¢i
biznesin dostoklonmasi tizro dovletin ciddi niyystlorinin  oldugunun isbatidir.
Informasiya Texnologiyalar1 Talim vo Tahsil Markazi, gonclors programlasdirma,

informasiya texnologiyalar1 vo kodlasdirma bacariqlar1 dyradilacak bir yerdir.

42



Cadval 4: Sirkatin hayat dovriiniin miixtalif fazalarinda dayar fakorlari

Gostaricilar | Layihanin Genislanma Siiratli inkisaf | Yetkinlik Tanazziil
baslangic dovrii

fazasi

Movecud deyil Artir Tez - tez Qazancin Azalir
ya da ¢ox asag1 coxalir artimi
Soviyyada yavaslayir

omoliyyat Moanfi Az voyamonfi  Artir Daha da Azalir
galiri coxalir

omoliyyat Moveud deyil  Cox mohdud Azsayl Qiymoatlondir  ©hamiyyatl
tarixi omaliyyat mo iloistifado i omaliyyat
tarixi oluna bilar tarixi
Miiqayisa Moveud deyil Cox miqdarda Miixtalif Miixtolif Miiqayisa
edils deyil, ancaq morhalalorda morhalalords  oluna bilen
bilanfirmalar onlar eyni olan coxlu olan  ¢oxlu firmalar
morhalods olan sayda sayda azalir, oksar
sirkatlordir firmalarin firmalarin hissasi  iso

movcudlugu movcudlugu  yetkinlik
caginda olur

Dayar Yiiksok hoddo ©Osason golocok Qismoan Yiiksok Yiiksok
manbayi golacak yoniimlii inkisaf  aktivlorin hadda hadda
yonimlii moveudlugu golacak aktivlorin
inkigaf yontimlii movcudlug
inkisafa u
nisbatan,
aktivlorin
yiiksok hadda
movcudlugu

Manba: http://rulibs.com

Belolikla, gonc firmalar iiglin bdyiima siirati ohamiyyatlidir. Bu siirat, 6z
novbasinds, sirkoto goyulan investisiyalarin hocmi vo onlarin istifadasinin
somaraliliyi ilo miiayyan edilir.

Misal iigiin, T miiddati orzindo vengur kapitali firmast A sirkotine K
miqgdarida miioyyan maliyys vasaitini investisiya etmis vo R - o barabar olan faizlo
goalirlilik alds etmisdir. Belo oldugu halda, yeni investisiya A sirkatini E migdarda
alava moanfaatlo tomin edir:

ET = KxR (1),
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Ogor biz T dovrii orzinds sirkotin verilmis monfoot Ssoviyyasini saxlaya
bilocayini forz etsok ( yoni sirkot asasli dorocodo amortizasiya olunan kapitalin
avazlanmasina yonalacak ), onda T + 1 dovriindoki manfaost asagidaki kimi ifado

edilo bilar:
ET+1=ET+ KxR (2),
Bels olan halda, moanfaatin (g) artim tempi asagidaki kimi ola bilar:

Eri1-E7) KXR .
g= (Er+1-ET)_ = [RVR.(3)
Ep Er

IR = K/ET — investiyalasma normasi.

Vengur investisiyalarmin ugur gazanmasi {iglin on mihiim sortlor
asagidakilardir:
- secicilik (vengur fondlarin portfelino daxil olan potensial ugurlu
layihalorin say1);
- vengur kapitali investisiyalar1 aldo edon girkatlorin artim temploari;

- sirkatin idaro olunmasi keyfiyyati.

Idaroetmo prosesi asagidaki sokildo gostorilmisdir ( Sokil 10 ). Bu prosesin

har bir marhalasinds xiisusi idaraetmo vasitalorinin dosti tolob olunur.

Sakil 10: Vencur investorunun portfelinin idara olunma prosesi

Moanba: dissercat.com- BexnuypHbie hoHIbI
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Qeyd etmok lazimdir ki, vengur kapitalistlor arasinda, hansi sirkotloro
investisiya edilacayi, sirkatin - onun tigiin prioritet olan hansi foaliyyst sahasino
maliyys Vvosaiti yatiracagi vo onun inkisafina neco dostok olacagi barado yekdil
fikiro sahib olmayanlar movcuddur. Kapital qoyulusu {igiin layiho va sirkatlorin
se¢imi zamani tez — tez vengur kapitalistlora ( ham xarici, hom yerli ) verilon
kriteriyalar arasinda asagidakilar gostarilo bilor:

- Sirkotin bazar paymnin artmasi perspektivlori;

- Sirkotdon satisin hoyata kegirilmo perspektivlori;

- Sirkatin 6z moahsulu va ya texnologiyasi ilo giro bilacayi bazar ( cografi,
seqmental);

- Mohsulun (texnologiyanin) unikalligi, yeniliyi vo bazar tolobati;

- Mohsulun ( texnologiya ) texnoloji Ustiinlilyii;

- Intellektual miilkiyyot hiiquglarinin miidafiosi miimkiinliiyii (bu qgorunmanin
miimkiin oldugu bolgoalorin say1);

- Layihani hayata kegiron komandanin keyfiyyati (tocriibasi, ixtisaslari, iso
uygunlugu);

- Sirkotos yatirilan investisiyanin geri 6donilmo miiddati;

- Sirkati idars edon sahibkarin (menecerin) soxsi keyfiyyatlori;

- Sirkota yatirilan investisiyanin galirliliyi;

- Sirkoto investisiya qoymagqla bagl risklor.

Belo ki, 2018 — ci il noyabrin 16 - 18 —i arasinda “ Innoland Innovation Center
“ — do “ Startup Weekend Tourism Baku “ adli tadbir kegirilmisdir. Bu todbir
ideyanin neco konseptdon reallasdirilmaga dogru formalasdigi barada istirakgilarin
molumatlandirilmas1 xarakteri dasiyib. Burada homginin istirak¢ilara asagidaki
sanslar verilib: [communities.techstars.com - Startup Weekend Tourism Baku ].

- Startaplar va sahibkarliq diinyasi ils tanis olmagq;

- Fikirlarinizi hoyata kegirmok tigiin prosesi yronmok;

- Bakida tacriibali, qabiliyyatli sahibkarlarla goriismok;

- Komanda qurmaq va ya ulduzlu komandalara qosulmagq;

- Manal1 alagoalor qurmaq va global birliyin bir hissasi olmag;
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- Oziinii inkisaf etdirmok.

“Techstars Startup Weekend “ insanlarin na etdiyi va ya haradan golmayindan
asili olmayaraq, miixtolif nov insanlar1 birlogdiran bir program olarag nazards
tutulmusdur:

- Tocriibali sahibkarlar;

- “Developers” va texnologiya ilo bagli miitoxassislor, biitiin név dizaynerlar;

- Qeyri-texniki istedadlar (yani is, satis, maliyyo, hiiquqi vo S.);

- Universitetlordon talsbalor;

- Karyera kegmok istoyan pesokarlar;

- Vizyonerlor.

Informasiya Texnologiyalart Talim vo Tohsil Morkozi (INNOLAND) vo
“Yeni Fikir” MMC arasinda martin 17-do anlasma memorandumu imzalanmisdir.
Burada moagsad 6lkemiz va onun digar regionlarinda texnologiya iizra startaplarin
inkisafi liciin sahibkarliq ekosistemina dostok vermok va inkisafda olan startaplara
xidmat edon yiiksok doracali amokdasligin hoyata kegirilmoasidir.

Bu memorandumun istiqamatlori kimi startaplarin tokmillagdirilmasi, biznes
togobbiiskarliginin inkisaf etdirilmasi, amokdasliglarin qurulmasi, innovativ
ckosistemin yaradilmasi, innovativ sahibkarligin dastoklonmasi nazards tutulur.

“INNOLAND” &lkomizds Vo regionlarda texnologiya sahibkarliginin
(startaplarin) giiclondirilmasi tiglin yerli vo beynalxalg toskilatlarla amokdasliq
edir. Bu ciir toskilatlardan biri kimi "Yeni Fikir" MMC —ni misal géstarmak olar.
Bu sirkot Azorbaycanda intellektual xidmot sektorunda foaliyyat gdstoron
sirkatlordan biridir. Bu il 6- c1 dofo toskil edilon "Yeni Fikir" startap miisabiqasi
"Yeni Fikir" MMC torofindon, Baki Miihondislik Universitetinin togkilati, BP
sirkatinin maliyys dostayi ilo hoyata kegirilir. "Yeni Fikir"sirkoti bu miisabiganin
toskilinda “Innovasiyalar Moarkozi” ilo amakdashq edir. Miisabiqado galib galon 5
startap layihosinin inkisafina =~ INNOLAND Inkubasiya vo Akselerasiya
Moarkozinds doastok verilocak.

Olkomizda aparilan innovasiya siyasatindo osas istigamat kimi global

trendlorin nazars alinmasi 6n planda tutulmalidir. Aparilmis todqiqatlar gostorir Ki,
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R&D xarclomolarina gora, 2018 — ci ilo godor olan dovriin diinyada gabaqcil
sahalori  bio-miihondislik, bio-nanotexnologiya, informasiya texnologiyalari,
verilanlorla is ( “big data analysis™ ), robot sanayesi, borpa olunan enerji, program
tominati olacaqdir. Diinya Bankinin inkigaf etmokdo olan 6lkolorin innovasiya
siyasatino verdiyi tovsiyyalora uygun olarag, innovasiya siyasati hokiimatin
vazifasina ¢evrilmoali, yenilikgi sirkatlori vo soxslori dastokloyan mexanizmlor
yaradilmali, tohsil sistemi yeniliklori dastokloyan formada yenidon dizayn edilmali,
hom 6zal, ham do dovlot sektorunun todgigat Xorclori geyri-dévlet vo Xarici
moanbalardon maliyyslosmo hesabina stimullagdirilmalidir. Azarbaycanda da artiq

(13

baslayan perspektivli layihalorin hoyata kecirilmasina dastok moqgsadli “ Agiq
Innovasiyalar iizra Start-up turu “ tocriibalorini regionlara da yaymaq garoklidir.
(Konan Aslanli, Sahibkarliga vo bazar igtisadiyyatinin inkisafina yardim fondu —
Azorbaycanda innovasiya siyasatinin effektivliyinin artirilmasi yollari, Baki 2017).

Bunlarla yanasi, 6lkodo hotta aralarinda beynoalxalq formatli startaplarin
oldugu miisabiqgalor, konkurslar kegirilir. Biitiin bu foaliyyatlor, sabah olmasa da,

yaxin galocokdo miitloq miisbat naticalar veracakdir.

2.3. Vencur kapitalimin samarali giymatlondirilma metodlar:

Vengur  investisiyalarin  qiymatlondirilmasi metodlari sahanin
xiisusiyyatlorindon vo eyni zamanda miiasir hogigatlora uygun olaraq tatbiq
edilmoasi zoruridir. Bunu etmoak ticiin, ilk n6vbada, biitiin bu toloblori ohato edan bir
modelin yaradilmasi maqsadils, investorlarin layihalora qoydugu talablars aydinliq
gotirilmalidir. Burada biz, startaplarin giymotlondirma metodlarmin daha g¢ox
klassik formasina nozor salacagiq. Xiisusilo, pul axinlarmin diskontlasdirilmasi,
vencur kapitali, birinci Cikaqo metodu, multiplikator metodu va opsion metodunu
bura aid edo bilorik. Bu metodlar vengur bazarinin yaranmasindan baglayaraq,
startaplar haqqinda moalumatlarin asasinda hazirlanmis vo uzun miiddat investorlar

torafindon totbiq olunmusdur. Verilmis metodlar unikal metodologiyaya asaslanir.
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Potensial investor miiassisanin foaliyyatinin biitiin aspektlorini dorindan tohlil
edir. Bas investorun talablori hansilardir? Bels ki, investor tarafinden nazardon
kecirilmis biznes planlarinin yalniz bir hissasi "testi" kegir. Aydindir ki, bunlar halo
heg bir tarixo malik olmayan vo yalniz mallarin prototipi olan ¢ox gonc sirkotlordir.
Ancaq har bir investor, firmanin golocokdo no godor miivaffaqiyyatli olacagini
miiayyan edo bilacayi kriteriyalara sahibdir. Steven N. Kaplan and Per Stromberg
halo 2000-ci ilds "Kapital Kapitalistlori investisiyalar1 neco segir?" adl1 asarlarinds
hansi kriteriyalara 6nom verilmoyini askara ¢ixarmisdilar. Bu asards alimlor 10
vengur sirkatini tadqiq ediblor. Onlar har bir investora onlar {i¢iin an shamiyyatli
kriteriyalar1 miioyyonlogdirmok {igiin qiymotlondirmo siyahisi verdilor. Vo daha
sonra  biitin meyarlar yekunlasdirildi.  Beloliklo, asagidaki meyarlar
miiayyanlosdirilmisdir:

- Bazarin boyiik bir sektorunun shats dairasi vo onun artimi (masalon, son 5 il
arzinds bu sektorda galirlarin na daracads artmasidir);

- Goalacak mallarin va ya xidmatlarin ragabat gabiliyyati;

- Yaxs1 idaroetms qrupu;

- Sirkat tizarinda gismoan nazarst imkanlari, investor tigiin giizostlar;

- Investor ii¢iin mohdud risk ehtiva edon miiqavilo sxemi;

- Daqiq ¢ix1s imkanlari;

- Alicilara yanasma texnikalari.

Daha sonra Zacharakis L., McMullen J. S., ShepherdReviewed D. A. bu
problemi arasdirdilar vo banzor meyarlari agkar etdilor. Birincisi, mahsulu istehsal
edon qrup investor li¢lin ¢ox vacibdir. Belo ki, bir ¢ox mafhum “komanda” adi
altinda gedir: idaraetma bacarigi va keyfiyyati, xidmaot siyahisi, motivasiya. Osarda
gostarilir ki, bazi investorlar mohsulu pespektiv hesab etdikds, komandanin isi
yering yetiro bilmadiyi zaman 6zlari omokdaslar axtarmaga baglayirlar. Digar vacib
meyarlar golocok mohsulun bazar va hadof auditoriyasidir. Burada homginin
miixtolif miistorilorin forglondirilmasi, sektorun no godor boyiik olacagini,
ragabatin saviyyasini eloca da, investorun avvalcadoan bu sahs il islomayinin olub-

olmadigini nazars almag vacibdir.
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Avropa Birbasa vo Vengur Maliyyologsmo Assosiasiyasinin (The European
Private Equity and Venture Capital Association — EVCA) konsepsiyasina asason,
vengur investorla miiassise arasinda qarsiliqh alage prosesi bir nego marhalodon
ibarotdir (Cadval 2.2). Ik ii¢ punkt bir ad altinda birlosdirilo bilor: Due Diligence.
Onun oan sados tofsiri — investisiya qoymadan onca biznes-planin dyronilmasi vo
idaraetmo qrupunun giymatlondirilmasidir. Belo ki, yalniz otrafli arasdirma zamani
investor sirkotin baslangic doayoarini (pre monet valuation) tapmaga calisir. Sazisin
strukturunun (deal structure) yoni investorun qoydugu kapitalin avozinds olds
edocoyi sohm faizi vo qoyulmus vosaitlorin  Gmumi  mobloginin
miiayyanlasdirilmasi {i¢iin ilk névbada, ilkin doyar hesablanmalidir.

Ilk 6énco onu anlamaq lazimdir ki, har hansi bir potensial investor sirkatin
golacok axinlarinin indiki doeyarindan artiq mablag 6domayacakdir. Eyni zamanda,
sirkotin golocok pul vesaitlorinin axininin indiki doyarini qiymatlondiron biznes
sahibi sirkoti daha asagi qiymotlo satmir. Buna goro, sazis baglananda toroflor

golacok golirlorin indiki doyari olan bazar qiymati barodo raziliga golirlor.

Bir sirkatin perspektivindan asili bir cox amillar var. Bir investor ii¢lin no vaxt
golir aldo edo bilacayini, hansi risklori oldugunu anlamasi vacibdir. Biitiin bu amillor
pul axinlarinin diskontlasdirilmasi metodunu (Discounted Cash Flow — DSF) nozara
alir. Bu metod universallig1 ilo forglonir — onun vasitosilo sirkotin istonilon
foaliyyatini giymotlondirmok olar. Yeni bir sirkotin iso qiymotlondirilmasi risklidir,
lakin halolik monfaat tarixine malik olmadigina gora golocok pul vasaitlorinin

qiymatlondirmak ¢atin hesab olunur.

Belalikla, investor sirkatla qarsiligli alagads oldugu miiddstdo miiassisanin bir
cox aspektlorini dyronir.

Amma maliyys aspekti ilo (potensial monfoot, bdyiimo imkanlari vo s.) yanasi,
investorlar 6z fikirlorini hayata ke¢irmak niyyatinds olan insanlarin keyfiyyatlorina

da boyiik shomiyyat verirlor.
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Cadval 5: “Due diligence”

Morhala | ilkin Baxilma Kapital
masala qoyulusuna
yanasma

Vaxt <5 giin < 14 giin 1-2 ay 2 hofta

Faaliyyat | Ilkin tohlil  Sirkots bas Bazarin, Miigavilanin
gokmo, texnologiyalarin, baglanmasi
rohbarliklo sirkotin imumi
goriis analizi; investisiya

sindikat1

9makdashq Investisiya layihasi  Razilasma
layihasi

Manba: studwood.ru

Nogd pul axinlarmin diskontlagdirma metodu. Bu metod investorun sazis
baglamagla, 6z vosaitlorini ayri-ayr1 binalara, avtomobil va avadanliglara qgoymaga
deyil, golacokda golir alda edacaying dair forziyyoys osaslanir.

Innovasiyalardan alinan somoro dedikds ilk névbada, Xarc gonastini vo ya
yeni mohsul icadini 6ziinda birlosdiran, kommersial somaralor nazards tutulur.
9gor bu ciir innovasiyalar miintazom osaslarla hoyata kegirilsa, bir birini sistematik
olaraq avoz edan agiq monopoliya — basqalarinin eyni mohsul va texnologiyalari
manimsamayana gadar, yiiksak galir aldo etmoya istigamotlondirilon, yeni vo ya
kohna mohsul satist — manbayi ola bilarlar.

Biitiin bunlarla yanasi, ideoloji samaralor do bdyiik shomiyyato malikdir.
Masalo ondadir ki, tadqiqatlarin faal hoyata kegirildiyi vo miivafiq nailiyyatlorin
moveud oldugu 6lks, digar 6lkalar tiglin niimuna ola bilar. Biitiin bunlar 6lks {igiin
onun dayoarlar va diinya goriiniisii ekspansiyasinin madani va ideoloji liderliyi tigiin

sorait yaradir.
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Sakil 11: DSF metodu ilo giymoatlondirmanin asas marhalalori

atinin miiayvanlasdirilmasi

Umumi satisdan ealirlarin retrospektiv analizi va
prognozlasdirilmasi

Xarclarin analizi va proanozlasdiriimasi

Investisivalarin analizi va prognozlasdirilmasi

ar ili tictin “Cash Flow” davarinin hesablanmasi

aracasinin asaslandirilmasi

Prognozlasdirma dovriindaki dovarin hesablanmasi

alacak “Cash Flow”-un cari davarinin v2 post-prognoz dovriindok

avisikliklor edilmasi

Monba: https://itacademy.info

Sokil 11 —do DCF metodundan istifade edarak sirkatin qiymatlondirmasinin
osas morholalori gostorilmisdir. Sirkotin doyarinin hesablanmasinin ilk komponenti
diskontlagdirma doracosinin miioyyon edilmasidir. Onun formalasma prosesi iso
bels olacaq: birinci, vengur investorunun sirkatin portfelini yaratdigindan, tariflor
portfello alagoli olaraq hesablanacaq. Ikincisi, sirketin diinya bazarma girmoyacoyi
toqdirda, bu 6lkonin igtisadiyyatinin xtisusiyyatlorini nozors almaq lazimdir.

Bunu etmok ti¢iin 6lkalarin kredit doracalarini istifads edarak hesablanan risk
premyalarindan istifads edilir. Naticado, kapitalin galirliliyinin hesablanmasi tigiin

formula asagidaki kimidir:
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1, = 17 + Bi(tm — 17) + X]=1 BiFj + CRP, (1)

burada:

15~ risksiz galirlilik doracasi;

I'm - galirliliyin bazar doracasi;

Tim — Ty — risk lizro premya;

B; — formulaya gora hesablanmis aktivlorin sistematik risk ol¢iilari:

Bi _ (covarim) (2)

o3 '’

burada:

n — vencgur investor torofindon nozoro alinan risk faktorlarinin sayi;

pi—j faktoruna qars1 hassasliq;

F; — J faktorunun faiz daracasi;

CRP — 6lka tizro risk premyasi.

Umumiyyatla, bir sirketin NPV -net xalis doyarini almaq iigiin hor period iizra
sirkotin pul axinlarint hesablamaq, onlar1 indiki hala diskontlagdirmaq vo
yekunlasdirmaq lazimdir. indi iso vengur maliyyalosmasi alde etmis bir sirkat {iciin
oxsar modeli nozardan kegirak:

Vencur kapitali metodu. Bu metod DCF metodunun sadslosdirilmis
versiyasidir vo bu, investorun ¢ixmasi zamani sirkatin doyarini nazors alir. Bu
voziyyatdo asas gostorici tolob olunan galirlilik saviyyasi (target return) - bir
kapitalist tarafindan talab olunan sarmays kapitalinin galir daracasidir. Bu gostarici
burada diskontlagsdirma doaracasi rolu oynayir. Tolob olunan golirlilik saviyyasi
vengur investisiyalarinin statistik verilonlari, ya da tacriibsa yolu ilo alds olunur.,

Ancaq yeniliklor digor samoaralor do vera bilor — siyasi, ideoloji. Siyasi
somaralarla harbi texnologiya sahasinds innovasiyalar baglidir. ©vvalki kimi, bu
Cclir innovasiyalar sistematik olaraq hoyata kecirildiyi zaman, bu 6lkaya diger

potensial ragiblorin yaninda daimi horbi istiinliik gatira bilor
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Sakil 12: Vencur maliyyalasmasi alda etmis sirkatin hayat dovriiniin marhalalari

Vencur Intensiv inkisaf Stabil inkisaf
periodu periodu periodu
Til Sil R
kazﬁﬁfﬁiin Cixis Davamliliga nail
baslangic olmaq
investisiyalar

Manba: bakanaBpckas padota -Ha Temy: «olLieHKa CTOMMOCTH MT-CTapTana BEHUypPHBIM
unBectopom», Cankt-IletepOypr 2014.

Hor bir dovrds bas veran proseslori nazordon kegirak.

- 1-ci dovr: miiddati - T il. Sirkot vencur investor torofindon maliyyslosdirilir.
Dovr, investorun ¢ixisi ilo basa catir;

- 2-ci dovr: miiddati - S il. Investorun buraxilmasindan dorhal sonra sirketin
foaliyyatindo siiratli bir arttm var. Dovr davamli artimin oldo olunmasi ilo basa
catir.

- 3-cii dovr: sirkatin foaliyyetinin saho {izro orta saviyyasine yaxin olmasi ilo
xarakterizo olunur.

NPV - net xalis doayari gostaricisini almaq iiglin ilk névbada birinci dovraya
diggot yetirilmolidir. Bir investor 6z vosaitlorini yatirdigda, onun ¢ixdig: andaki (T
ilinda) sirkatin doyorini miiayyan etmoyi lazimdir. Belo bir prognoz névbati S
dovriiniin (adoton 3-10 il) miiddoti ilo baghdir. Alinan rogom sirkotin yekun
dayarinin giymatlandirilmasi olacag.

Nagd pul axinlar1 asagidaki formula ilo hesablanir:
CF. =EBITDA (1-t)-CAPEX. - ANWC, (3)

Burada:
CFi_ 1dovriiniin pul axinlari;

EBITDA; — Vergi, faiz xarclori vo amortizasiyadan avval i dovrii lizra manfaat;
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t - golir vergisi dorocosi;

CAPEX; — I dovriiniin dévriyyadan konar aktivlorina investisiyalar;

ANWC; — xalis dovriyys kapitali, xalis cari aktivlor vo xalis qisamiiddatli
ohdoliklor arasindaki farg.

Onda T miuddati aninda:

T CFy CFs + GV

NPV = Yi=o A+t |+ (Atre)S-T’ ()

Burada:
re— diskontlasdirma daracasi iizrs - 1-ci formula {izro hesablanir;

GV (graduation value) — sirkotin S anindan S aninadok olan doyoridir.

Asagidaki kimi hesablanir:

GV = Lsn (5).

Asagida timumi gobul edilon 2 variant movcuddur: Moqgsadli galirlilik
normasi diapazonu. Bir qayda olaraq, sirkatin har avvalki inkisaf marhalasi daha
yiiksok goalira uygun galir (bax Cadval 2.3).

Ik Cikaqo iisulu (First Chicago method) adlanan vencur kapitalinin daha
miirokkab modifikasiya metoduna miiraciot edok. Bu iisul tez-tez inkisaf
morhalosinda obyektlarin giymotlondirilmosinds istifade olunur. ilk dofo 70-ci
illards ilk Cikaqo Milli Bankinda istifade edilmisdir. Ovvalda do geyd edildiyi
kimi, gonc yenilik¢i sirkoto investisiya edilmasi ¢oxlu risklarlo miisayiat olunur. ilk
Cikaqgo metodu yenilik¢i bir sirkoto pul gqoyma ilo bagl geyri-miayyanlik vo
risklori nozars alir.

Multiplikator metodu. Bu metod analitiklor arasinda populyardir, ¢linki demak
olar ki, intuitiv saviyyads basa diisiiliir va tortib olunmasina daha az vaxt sarf olunur.

Multiplikator metodu bazarda daha miigayisali tohlil aparmaga imkan verir.
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Cadval 6: Magsadli galirlilik normasi

Start up 50-70% 50-70%
First stage 40-60% 40-60%
Second stage 35-50% 30-50%
Bridge/IPO 25-35% 20-30%

Moanba: www.iidf.ru

Gorilindiiyli kimi, miixtalif islorda golirlilik daracalori demok olar eynidir.
Ciinki burada vengur investisiyalarin tarixi, bazarin vo sirkotin xarakteristikalar1
nozoro alinmugdir. 2-ci variant ise sirkotin artim tempi vo investisiyalarin

qaytarilma doracasidir.

Sokil 13: Inkisaf tempi vo investisiya goliri arasinda uygunluq

Inkisaf-tempic Investisiya-iizra-illik-galira

3-ilda-3-dafon
3-ilda-5-dafax
3-ilda-7-dafon
4-ilda-4-dafors
5-ilda-3-dafou
5-ilda-5-dafon
5-ilda-7-dafon
S-ilda--10-dafox

Moanba: www.iidf.ru

Bu giymatlondirmalor goriindiiyii kimi subyektiv xarakter dasiyir. Burada
tolob olunan galirlilik soviyyasi ¢ixisa qodor olan illorin say1 ilo do

miayyanlosdirils bilar.
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Osas ¢atinlik bu vo ya diger nov multiplikatorun segilmasidir. Bunun iigiin
multiplikatorun strukturuna miiraciot etmok lazimdir. Belo ki, 0 iki osas
komponentdon ibaratdir: surat vo moaxrac. Surat hissadoa, adato, miiassisanin doyari
(enterprise value EV), ya bazar kapitallasmas1 qeyd olunur. Maxrac iso ke¢mis,
indiki vo ya goalocok dovrlorlo olagali doyarin hacmidir. Belaliklo, biitiin
multiplikatorlar pul vosaitlorinin axin1 ilo baghdir. Sokil 2.10 —da vencgur
investorun giymotlondirmosi  {igiin - multiplikator klasifikasiyalarindan biri
gostorilmisdir.

Belo ki 6 asas multiplikator ndviine baxaq:

- 1.Sirkatin dayaori \ faiz va vergiloro gador manfast (EV\EBIT) — surat sirkatin
biitiin aktivlarinin bazar giymotini (miixtalif n6v sohmlar, istiqrazlar, uzunmiiddatli
borc) ehtiva edir. Maxrac iss pul aximlarinin 6lgiisii kimi gotiiriilo bilor. Naticado,
bu multiplikatora sirkatin bazar doyarinin pul vasaitlorinin axinlarina nisbati Kimi
baxila bilar.

- 2.Sirkatin  doyari \ vergi, faiz vo amortizasiyaya godor monfaat
(EVAEBITDA) - qisamiiddatli perspektivds, amortizasiyanin ¢ixilmasindan 6nca
pul axinlarinin artim templarinds doyisikliklori oks etdirir.

- 3. Sirkatin dayari / golir (EV / revenue) - sirkatin pul axmlarmdaki
doyisikliklori agiq sokildo oks etdirmir. Lakin, sirkatin perspektivlorini
giymatlondirmok iiglin vengur investorlar ¢ox vaxt istifado edirlar.

- 4. Qiymat / manfaat (P / E) - an ¢ox istifada edilon multiplikatordur. Qeyd
etmok vacibdir ki, burada sirkatin bir sohminin giymat vo monfasti geyd olunur.
Lakin bir sohm tizro manfoatin hesablanmasinin ¢atinliyi vo ¢oxvariantliligi bu
gostaricini geyri-obyektiv edir. O, hamginin sirkatin borc dayarini nazars almur.

- 5. Qiymat / monfoaat / artim tempi (PEG) - gqiymat / manfoot multiplikatoru
Sohm iizro monfastin gozlonilon artim tempina boliinlir. Hesablanmig sirkot

dayarlarinin miiqayisasi ti¢iin tatbiq edilir.
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Sakil 14: Vencur investor tarafindan sirkatin giymatlandirilmasi iiciin multiplikator
klasifikasiyasi

Iianfaat _
multiplikatoru girkatin P"ul. E.‘:EI:I].'lan va gahr
xiisusi kapitalnm multiplikatoru girkatin
dayarmin potensial pqtt_'.nsm] mlu.,a_f :
inkizafim xarakteriza dayarinl xarakteriza edir
edir

Sirkatin dayar ' faiz va
vergilara gadar manfaat
(EVIEBIT)

Qrymat [ manfaat /
artim tempi (PEG)

Sirkstin vengur kapitalmm
deyarmin giymetlandiriimasi

_ _ Sirkcatin dayar \ vergl, faiz vo
Q‘r_l.-'mfat f amortizasiyaya gadar
meanfaat (P /E) manfaat (EVEEITDA)

Inkigaf tempi multiplikatoru galirsiz faaliyyat
davriinda sirkatin tez inkigafa ¢atma bacanZum
xarakteriza edir

Sirkatin dayan \ izcilarn

irkatin dayar ' gali
sirkatin dayan ' galir oy

Moanba: lyopoBun B. OrmeHka CTOMMOCTH BBICOKOTEXHOJOTUYHONM KOMIIAHWU Ha
pa3nmuuHbIX dTanax pasButus // BectHuk Camapckoro TocyIapCTBEHHOTO SKOHOMHYECKOTO
yHusepcurera — 2007.

- 6. Sirkoat lizro bir is¢inin doyari (EV/ Employees) — iscilorin say1 sirkatin
inkisafin1 xarakterizo edon on hassas gostoricilordon biridir. Yoani diger
gostaricilordaki dayisikliklarin tasiri dorhal miiayyan edilo bilmadikda, isgilarin

sayinda dayisiklik dorhal miioyyan edilir.
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111 Fasil AZORBAYCANDA VENCUR MUOSSISOLORININ
INKISAF ISTIQAMOTLORI

3.1. Innovasiya iqtisadiyyatimin inkisafi iizrs diinya tacriibasi

“Innovasiya” terminini yeni iqtisadi kateqoriya kimi elmi dovriyyays XX
asrin ilk onilliklorinds avstriya, sonradan amerika alimi Jozef Sumpeter daxil
etmisdir. J. Sumpeter dziiniin “Iqtisadi inkisaf nozariyyasi”(1911) isinda birinci
dofa olaraq inkisafinda doyisikliklorin yeni kombinasiyalar1 masalalorine baxmuis

Vo innovasiya prosesini tam tasvirini etmisdir (elibrary.bsu.az — Innovasiya iqtisadiyyat1).

Diinya elmindo “innovasiya” anlayist hagqinda vahid bir yanasma
islonilmamisdir. Umumi olaraq, bu anlayis 2 ndqteyi nazordon tohlil edilir:

- Yaradiciliq prosesinin naticasi kimi analiz edilir;

- Yeniliklarin hoyata kegirilmo prosesi hesab edilir.

Innovasiya mafhumu haqqinda olan fikirlori {imumilosdirarok asagidaki
naticalori ¢ixarmagq olar:

- Obyektlorin, sistem, miiassiSa Vo comiyyatin biitovliikda bir vaziyyatdon
basqasina, daha tokmilina va dncadoan yenilik nazards tutan vaziyyats kegid tizro
miioyyan situasiyalarin sonsuz say1 ¢oxlu migdarda sarhlarin va toriflorin meydana
goalmasina imkan verir.

- Daha tokmil voziyyats kegid innovasiyalarin -yeni vasitolorin, qaydalarin,
mohsullarin, tisullarin, texnologiyalarin tatbigini vo reallasdiriimasini shato edir ki,
bunlari da fikirlogsmok, isloyib hazirlamaq va ixtira etmoak gorokdir.

- Innovasiya yeni biliklorin reallagdirilmis mocmusu kimi uygun saholordo
praktiki tothigo malik olmali va effekt gostormalidir.

Innovasiya foaliyyotinin  aktivliyinin  artiilmasinda  dévletin - rolu
avazedilmazdir. Bu siyasatin asasini iqtisadi hadisalora dévlet miidaxilasinin vergi,
amortizasiya, maliyys-kredit, giymat va xarici investisiyalarin calb edilmasi ilo

alagoali prosesloar toskil edir (studfiles.net — OcobennocTr HalMOHATLHBIX MOJIENIEH Pa3BUTHS

BEHUYpHOH AesTenbHoCTH. Moaenu pruHaHCHpOBaHUS BEHUYPHOU JESITENIbHOCTH).
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Dovlatin innovasiya siyasoti dovlatin  sosial-igtisadi siyasatinin torkib
hissasidir, bu da innovasiya foaliyyotinin istirak¢ilarina ddvlotin tosirinin asas
moagqsadlori, prinsiplori, istigamatlori vo metodlarini daxil edir.

Umumi olarag, prinsiplor:

- prioritet innovasiya inkisafi;

- innovasiya sahasinda bazar mexanizmlorinin maksimum istifadasi;

- innovasiya foaliyyatinin sosial-igtisadi prioritetlora yonaldilmasi;

- ilk olaraq yerli elmi-texniki potensialdan istifado;

- innovasiya foaliyyotinin biitiin subyektlori t{iglin borabor stimullarin
yaradilmasi;

- yerli investisiyalarin maksimal calb edilmasi;

- xarici investorlarin togviqi.

Moagsadlar:

- intellektual resurslardan istifado etmoklo respublikanin iqtisadi vo sosial
inkisafin1 tamin etmok;

- sosial-igtisadi inkisafin on vacib amili kimi elmi, elmi-texnoloji va
innovasiya potensialinin yaxsilasdirilmasi;

- ohalinin hayat keyfiyyotinin yaxsilasdirilmasina yonaldilmis comiyyatin
yiiksok intellektual va madani saviyyalarina nail olmag.

Azarbaycanda innovasiya faaliyyatino dovloat dastayi istigamatlondirilmisdir:

- miiasir normativ-hiiquqi bazanin yaradilmasina;

- innovasiya proseslarinin maliyyalosdirilmosi sisteminin
tokmillogdirilmoasing;

- UDM —in elmydniimlii olmasmin genislondirilmasi;

- elmi va texnoloji moahsullar tigiin inkisaf etmis bazarin formalasmast;

- ananavi saholar tizro miiassisalarin yiiksoktexnologiyali istehsalin ixracatina
yonaldilmasi;

- vencur fondlarin ¢oxaldilmasi.
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Sokil 15: Azarbaycanin innovasiya siyasatinds asas gotiiriilmiis istiqamatlor

Azorbaycanda innovasiya siyasati tizra istiqamatlor

Miihiim tatbiqi
todgigatlarin inkisafi

Fundamental elmin

inkisafi
Kadr potensialinin Elm va tohsilin
formalasdirilmasi inteqrasiyast
Dovlat - 6zal sektor Beynolxalq elmi-texniki
arasinda torofdasliq omakdasligin
yaradilmast genisglondirilmasi

Manba: I'onuapenko JI.IT. ManoBarmonHas monutrka 2009.

Diinyada innovasiya siyasatinin keyfiyyati bir ¢cox amillordon asilidir:

1.Vergi sistemi. Boyiik layihalorin hayata kegirilmasi pul vosaitlori talob edir.
Dovlat isa bu vesaitlorin  bir hissasini vergilor formasinda miiassisalorin
galirlorindan alds edir. Ogar innovasiyalar 6zal investisiyalara oasaslanirsa, elmi-
texniki mohsullarin buraxilmasinda sahibkarlarin imkanlarmin genislondirilmasi
moqsadila vergi carimalarinin minimallagdirilmasi magsadauygun hesab olunur.

2. Bazarmn foaliyyoti. Olkodoki kapital bazarinda voziyyot yenilikei
tosobbiislorin inkisafina miixtalif tosir gdstora bilor. Olkods innovasiyan
stimullagdirmanin osas yollart asagi faiz dorocalorindos uzunmiiddatli kreditlorin
verilmoasi, elaca do giymatli kagizlardan istifado mexanizminin yaradilmasidir.

3. Hiiquqi aspektlor. Dovlat lisenziyalarin vo patentlorin verilmasini

tonzimlayan qanunvericilik bazasini inkisaf etdirmalidir, ¢linki onlar olmadan elmi
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Vo texnoloji bazarin olmasi miimkiin deyildir. Qanun intellektual omok
naticalorinin bazara kogiirtilmasini tanzimlayir.

4. Biznes vo elm omokdasligl. Toraqqinin stimullasdirilmasi elmi-tadgigat
morkazlorinin va tocriibali togkilatlarn stiinliiyii ilo tomin olunur. Onlar on yaxs1
formada elm va sonaye arasindaki qarsiligl alagoni tamin edir.

5. Rogabatlilik. Bir mohsulun analoji mohsullarla miiqayisado
rogabatgabiliyyatliliyi bazarin istiqgamatini miiayyoanlosdirir.

6. Istehsalc1 6lkado iqtisadi inkisaf soviyyesi. Istehsalin azalmasi yeniliklora
tolobatin azalmasima gotirib ¢ixarir. Dovlat golirlorinin azalmasi iso yenilikgi
foaliyyatlors investisiyalarin azalmasina sabab olur. Oz névbasindoa, elmi sektorda
Xarclorin azalmasi elmi mohsullarin dévriyyadon diismasina sabab olur (viafuture.ru
— DaxThi 06 HHHOBAIMOHHOH MoMHTHKE Poccu).

Rusiyada novbati illor arzinds innovasiya sahosindo strategiyalar shato edir:

- hokumaot va biidco toskilatlarinda an son texnoloji inkisaflarin edilmasi;

- Xarici tacriibaya asaslanan kadr siyasatinin modernlogdirilmasi;

- biznes innovasiyalarinin inkisafi {igiin stimullasdirici tadbirlordon istifado
edilmasi;

- diinya inkisafinda Rusiyanin mdévqeyinin taninmasi, yeniliklor qruplarinin
yaradilmasi.

Homginin bu cur iddiali planlar1 hoyata keg¢irmok ti¢lin xiisusi taktik addimlar
miuoyyaon edilmisdir:

1) Ozol kapitalin colb edilmosi va layiho-konstruktiv islorin dovlot
maliyyalosmasi;

2) Lazimi materiallar, avadanliglar vo malumatlarla tomin edilmosi;

3) Yiiksok saviyyali kadr hazirhigi (moktablords Kkaryera rshborliyi,
robotlasdirma va proqramlasdirma dairalori vo bélmalori agmaq va S.);

4) Innovasiyanin  inkisafi  {iciin  Slkenin  ganunvericiliyino
uygunlasdirilmis soraitin yaradilmasi.

Hoar bir innovativ layiha unikal va tokrarolunmazdir, o, icra sartlori, mahdud
sayda resurslart vo miiayyan magsadlorin hallina yonaldilmasina gora
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bir-biri ilo alagali olan hadisalor kompleksidir. Diinya tacriibasinds bu
layihalorin idars edilmoasinin bir ¢ox prinsiplori var:

- magsada yonalmok, miiassisanin yenilikloro olan ehtiyaci ilo onun hoyata
kegirilmo imkanlar1 arasinda qarsiliglh alagonin miioyyoanlosmasi;

- isin torkib hissasinin nozars alinmasi ila idarsetms halgosinin biitovliyii;

- gorarlarin gabulunda sistemlilik;

-planin  strukturunu  miiayyanlogdiron, bir-birilo  olagali  proseslarin
inteqrasiyali inkisafi;

- Isin hor bir morholasindo resurslarm tomini.

Sakil 16: Diinya tacriibasinda layihalarin idara olunmasi iizra modellar

L ayvihanin maqgsadlars Sahiblar sifarigci Layihanin idarsoluntma
Layithanin ugur Sponsor investor metod, alat wva
kriterivalar prosedoarlar
L avihanin idaraclunima
dgbucags (vaxt pul,
ey fivyrat)
Laviha Lavihanin zahlibd Layihami idaraetma
sistermni
L avihamnin hayat Lavihas komandass Sanadlar_ alatlar,
d&wrri l qararlar
L ayihanin shatslanmasi Dlagadar taraflar Lavihanin quralmas:
Havata kegirilmsa gartlar: Layiha iginin
Rzl va geyvri- midayyanlik delcompozisivas

Moanba: viafuture.ru

Inkisaf etmis iqtisadiyyat: olan bir ¢ox 6lkalorda innovasiya proseslorinin
tonzimlonmasi  vo stimullasdirilmas1 asason milli todqiqat proqramlari vo
hokumotin miixtolif soviyyalorinds istirak edir. Innovasiya prosesinin dévlat
tonzimlonmasinin daracasindon asili olaraq sonayelosmis olkalorin elmi va

texnoloji inkisafinin dord asas modeli farglondirilo bilar:

62


https://viafuture.ru/

1. Boyiik layihoalorin hayata kegirilmasine yonalmis, elmds lider olan 6lkalor.
Bir qayda olarag, elmi vo texniki potensialinin shamiyyatli bir hissasi
iqtisadiyyatin dovlet sektorunda (ABS, Ingiltors vo Fransa) comlonmisdir.

2. Olverigli innovasiya miihitinin inkisafi vo iqtisadiyyatin biitiin
strukturlarinin rasionallasdirilmasina yonolmis dlkolor (Almaniya, Isveg,
Isvegra);

3. Diinyavi elmi-texniki toroqqiya ¢atma qabiliyyatli vo elmi-texniki sferada
miixtolif sektorlarda foaliyyat gostoron Olkalor (Yaponiya vo Conubi
Koreya);

4. Elmi-texniki inkisaf modeli formalasdiran, innovasiya amilindon istifado
edorak inkisaf etmis sonaye miihitinin yaradilmasina yonalon 6lkalar.

Umumiyyatlo, 6z inkisafi ilo maraglanan 6lkolor miivafiq sosial-igtisadi
miihitin formalagdirilmasi yolu ila gedirlar va yalniz onun asasinda innovativ miihit
yarada bilarlor. Birinci va ikinci model 6lkalori (ABS, Ingiltors, Fransa, Almaniya,
Isve¢ vo Isvegra) bir asr orzinds siralamada 6z mdvqeyini doyismomis, ahalinin
adambasma diison UDM soviyyassine goro IV (en yiiksok) kvartalda movqe
tutmuslar. Burada bir oasr orzindo inkisaf etmis sosial-igtisadi miihit
formalasmisdir.

Innovasiya inkisafinin {iciincii modeli (Yaponiya vo Conubi Koreya) ilo
xarakterizo olunan olkolor inkisafda sigrayis etmis, yiiz il arzindo adambasina
diison UDM géstariciloring gora 11 kvartaldan 1V-2 gador yiiksolmisdir.

Olka iqtisadiyyatinmn innovasiyal inkisaf yoluna yénalmasi, elaca do yuxarida
qeyd olunmus moasalalarin hall edilmasi milli innovasiya sisteminin bir hissasi
olmalidir. Maliyya manbaloarinin riskli kapital qoyulusundan imtina etdiyi vaxtda
Kigcik vo orta innovasiya miiassisalorina maliyya dostoyi gostarmokls sirkatlorin
yiiksok inkisaf tempi tamin edilir va vengurlu investisiyalar elmin va texnikanin
nailiyyatlorinin istifadasi asasinda yeni istehsallarin yaradilmast ve mdvcud
istehsallarin modernizo edilmosi isindo Samorali isosalma mexanizmi rolunu
oynayir. Olkado giiclii elmi-texniki potensialin mdévcudlugu vencurlu sanayenin

inkisafina sorait yaradir.
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Sakil 17: Diinyada bir ¢ox 6lkalorin innovasiya infrastrukturlarimin faaliyyatindos

Ui zistemn problemlan

1. Yenililogl milassisalar ve onlarnm investorlan
iigin "destak” konsepsivas: dajilib.

2. Innovasiva rizkinin siFortaz sisterni yomdur.
3 Ddvist imnovasiva siyassiimn ssffafhm va
tutarh i yomdur.

EEE—

Strate) m]-;:igaf problemlar:

1. Tsheila asam bidca ayirmealar.

2. Inmtellektual hilquglarm  temin
edilmasl ficim miisssisalann xarclan
bompensasrya edibr.

3. Besurs va enerjive ganast tegviglard

4. Yemblgi istehsalatda doviet =sifang . 020200 inlosaf etdibmir.

mexanizimi 1stifads ol
5. Yenm tadgigatlar ficim daxih telabat
stirnullasdrlmar.

6. Imovasiva aktivlivi  ocam™  dlkslari

miqyasmda niifirzun olmamas. "

F 3

I'..-Iarkehnq prozesmnn problemlsn
1 hardetineg xorclom  digim k:-:nmpensam‘va
yomdur.
2. Innowvasiva bazarlanm Gyrenan bir qurulus
vomdur.
3. Yemhkgl mshzullann tagvigqn tacriibasl
yosdr.
4 Yemlilkgi  talabin
formalagdimbmamz
]:La.mlanma'ﬂb

Yenihikpl sirletlann PR tesvig imlbcanlan
dusu.uutmeu'b
6 Infrastuboutura iztehlakglarla “aks alaga™-va
dastsk Gzre amillsr daxdl edilmayib.

ovranilmasi  va
-

4 Vemliklarin sosial devarine kafayvat

qads-r diggat vetrbmir.
i-tadqigat metitotlarma
E:an-:lann calb  edilmazi igim

4 stimullasdomamm olmameas:.

Innovasiya infrastrulchurlarmin faaliyyatindaki | |
| problemlar

Informiasiva dastayvi masalalari:

1. Inmovasiyvalarm sosial rekdanm tathig edilnor.
2. Bilgslerin imovasiya potensialun inkagaf
etdirmalk ficin nadir proqram tatbigi.

3. Inmowativ 15 ortaglii tahsili ve elmi-tadgigat

— kooperasiyalanmn mbasafi stirmullasdos oo

4 Elmi tedgigatlanm vahid reyestrim tamsil
edan informasiva gaynai; }'nxdm

5. Dastek programlan hagogmda bafayet gadar
mahmomat vorxdur.

6. Innovativ maslehatlesme sisternd  inkisaf
etdiribmir

Manba: Paiixnuna Anxa BragumupoBHa,DopMupoBaHue U pa3BUTHE UHPPACTPYKTYPHI
WHHOBALIMOHHOW [JEATEIIBHOCTH, IUCCEPTAllMM HAa COMCKAaHUE YYEHOM CTENEHM KaHAuJaTa
SKOHOMMUECKUX HayK fpocnaib 2012 r.

Sokil 17-don goriindiiyii kimi, innovasiya infrastrukturlarinin foaliyyati
ziddiyyatli bir prosesdir. Bu onunla izah olunur ki, innovasiya miiassisalarini
dostokloyan toskilatlar ¢oxlu miqdarda problemloarls tizlagirlar.

Umumi formada, innovasiya infrastrukturunun (AI) foaliyyotinin biitiin
problemlari dérd boyiik qrupa boliine bilor: {imumi sistem tizra; strateji inkisaf
problemlori, informasiya vo marketing aspektlori ilo bagli problemloar.
Tadqiqatgilarin  fikrinco, on ¢atin problemlor qgrupu innovasiyalara dostok

sisteminin olmamasi ilo baglidir. Onun elementlori par¢alanmigdir va kompleks
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formada deyil. Bu problemlorin halli yenilikg¢i bir layihonin ugurlu olmasina tosir
gostarirlor (1).

Dovlatin innovasiya siyasoti innovasiya sistemini dostokloyan klasterlorin
yaradilmasini 6ziindo birlosdirir. Inkisaf etmis o6lkolords bu siyasatin osas
istigamati sirkatlorin texnologiya absorpsiyasi bacariqlarini daha da yiiksaltmokdir.
Cinki firmalarin  miiasir texnologiyalarin totbiqini Oyronmosi texnoloji
doyisikliklar {i¢lin baza hesab olunur (2)

Dovlatin innovasiya siyasatindo 2-ci asas moagsad iSo innovasiyalara 6zal
kapitalin calb edilmosidir. Biitiin bunlar sayasinds sirkatlor ii¢lin daha olverisli
miihitin yaradilmasina vo insanlarin daha yiiksok tohsil keyfiyystino malik

olmasina nail olmaq miimkiindiir.

3.2. Miixtalif 61kalards innovativ vencur sisteminin inkisafi xiisusiyyatlori

XX asrin 80-ci illarinin avvallorinds bir ¢ox inkisaf etmis vo siiratlo inkisaf
edon Olkolordo dovlstin innovasiya siyasatinin effektiv hoyata kegirilmasine
chtiyac ¢oxalmisdi. Post-industrial inkisafa kecid dovriinds innovasiya sahasinds
foaliyyat gdstoran on dinamik vengur miiassisalori tapmaga vo dostoklomaya xiisusi
digget yetirilirdi. Bu baximdan, oan ¢ox xarakterik olan ABS-in tacriibaloridir.
Burada dovlatin innovasiya siyasoti an ohomiyyatli milli elmi vo texniki
problemlori holl etmok figiin kicik biznesin elmi vo texnoloji potensialinin
genislonmasing sorait yaradir. Bununla bagl olaraq qobul edilmis “Kigik biznesda
innovasiyalarin inkisafi haqqinda” qanunun asas istigamatlori:

- Texnoloji innovasiyalari stimullagsdirmagq;

- Federal tokliflorin reallasdirilmasi ti¢iin ki¢ik miiassisalarin potensialindan
istifado etmok;

- Istedadl: insanlar1 texnoloji yeniliklorlo masgul olmagq iiciin colb etmok;

- EImi-tadgigat va tocriibi konstruktiv islarinin naticasina asasan elmi va

texnoloji nailiyyatlorin kommersiyalasdirilmasinda 6zal sektora yardim,;
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- Xiisusi aragdirmalara olan milli ehtiyact 6domok ii¢iin ABS firmalarinin
kvalifikasiyasina kigik miiassisalorin colb edilmasi.

Bu ganunun bir hissasi olaraq, dovlot biidcosindon maliyyslosdirilon bir sira
milli programlar hazirlanmig, bu da innovasiyal kigik miiassisalors vo ixtiragilara
0z inkisaflarin1 genis sokildo hoyata ke¢irmok imkan1 vermisdir. Federal miqyasda
an tosirli todbirlor arasinda “Kigik biznesdo innovasiya todqiqatlar” (The Small
Business Innovation Research - SBIR) vo “Kigik biznes texnologiyalarinin
transferti” (The Small Business Technology Transfer Program - STTR)
programlarint misal gokmok olar.

“SBIR” programi boylik federal nazirliklor vo milli qurumlar ilo bagli elmi vo
texniki problemloari hall etmok tigiin yenilikgi ki¢ik biznes ideyalarini calb etmays
xidmot edir. Bunlar arasinda: ABS kigik biznes idarasi (bundan sonra AMB); Kand
Tosorriifat1 Nazirliyi; Ticarat Nazirliyi; Miidafia Nazirliyi; Tohsil Nazirliyi vo s.
misal gostormok olar. Bu toskilatlarin har biri kigik miiassisalora 6z elmi-todgiqat
Vo tocriibi-konstruktiv islorini hoyata kegirmok tiglin 100 milyon dollara qodor
maddi yardim vera bilarlor. SBIR iizvii olan bu toskilatlar maliyya doastayinin
Olgiisiinii vo ndvlorini miioyyanlosdirir vo tematik elmi-todgigat vo tocriibi-
konstruktiv planlarini hazirlayir, biznes tokliflarinin perspektivlarini giymatlondirir
vo subsidiyalar, grantlar vo ya miiqavilalorin boliisdiiriilmasi ti¢lin miisabigalor
kegirir.

“SBIR” milli shomiyyatli elmi va texniki problemlarin tadqigi v inkisafi ilo
alagali vo shamiyyatli kommersiya potensialina malik olan kigik miiassisalorin
innovativ faaliyyatlorinin maliyyslosdirilmasi ti¢lin ragabat programidir. “SBIR”
tematikasia uygun islorin hoyata kegirilma prosesi va maliyys dastayi moblagi
yenilik¢i toklifin originalligina, onun sonaye qiymatino vo kommersiya
perspektivloring asaslanir. “SBIR” proqramina istirak etmok ti¢clin miiraciat edon
kicik sahibkarlar tadqiqatgilarin vo analitiklorin xiisusiyyatlori baximindan yiiksok
tolablara cavab vermalidirlor.

“SBIR” programi ¢ar¢ivasinda yenilik¢i layihalorin hoyata kegirilmasinds

istirak etmok {igiin vengur miiossisalor asagidaki ciddi meyarlara cavab vermoalidir:
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Sirkat 6zol, kommersiya xarakterli olmali, ABS vatondasi torofindon idars
edilmali vo idars edilmoasinds miistoqil olmalidir;

Sirkat galirlo islomoalidir;

Miiassisada professional todqiqatgilar islomalidirlar;

Iscilorin say1 500 nafordon ¢ox olmamalidir.

“SBIR” programina qosulmaq istoyon miiassisolor ii¢iin rogabatodavamli
elmi-todgigat vo tocriibi konstruktiv layiholori iizro yenilik¢i biznes planinin
hazirlanmasi toklif olunur. Bu planda asagidaki hissalorin olmasi vacib hesab
olunur:

- miiossisonin ohato dairosinin qisa tosviri Vo onun inkisafinin strateji
moqsadlori;

- sirkatin bazara togdim etmok niyyatindo oldugu xiisusi mohsullarin,
xidmatlarin va proseslorin tosviri;

- sirkatin foaliyyat gostordiyi bazarin tosviri vo ragabat gabiliyystinin
genislondirilmasi plani;

- 9sas ragiblarin tasviri va digar ragiblar tizorinds miiassisonin istiinliiklarinin
aciqlanmasi;

- miiassisanin sahiblari va asas gostaricilori haqqinda biografik informasiya;

- olava investisiyalarin axtarisi va onlarin deyarinin hesablanmast;

- son bir ne¢a il arzindo molumatlar asasinda vo ndvbeti 3-7 il iiglin prognozlar
daxil olmaqla, sirkatin maliyys voziyyati.

ABS bazan yiiksok inkisaf etmis vencur maliyyalosdirmo infrastrukturu ilo
tomsil olunur va diinyanin an boyiik vengur kapitali bazaridir.

2002-ci ildon etibaran vengur investisiyalarinin hacminda nazaragarpacaq
doracods artim tendensiyasi olmusdur. 2007-2008-ci illords iso ABS-da vengur
kapital qoyulusu rekord hacmi ildo 30 milyard dollara ¢atdi. Ancaq qlobal maliyya
bohrani soraitinds, 2009-cu ilds investisiya axini 20,23 milyard dollar soviyyasinds

reallagdi.
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2010-cu ildan etibaron iso vengur kapitali sferasinda dir¢golmo bas verdi. Eyni
zamanda, investisiyalarin azalmasi ¢ox sayda vengur fondlarin vencur
platformasindan ¢ixmasi ilo miisayiat olundu.

2007-ci ilda 237 fond, 2009-cu ilds iso yalniz 161, 2013-cii ilin avvalinda
vaziyyat bir qadar yaxsilasaraq 179 oldu.

Cadval 3.1-do 2008-2012-ci illordo ABS-da kapital bazarmin dinamikasi
gostorilmigdir. 2012-ci ilds kigik bir azalma maliyys bohraninin qaliq tosirlori ilo

bagli ola bilar (en.ppt-online.org — BenuypHslii karurai).

Cadval 7: ABS-1n ven¢ur kapitali bazarinin dinamikasi 2008 — 2012-ci illar
Gostarici \ il 2008 2009 2010 2011 2012

Vencur kapital qoyulusunun hacmi, | 29,95 20,23 23,31 29,55 26,87

mird dollar

Sazislarin say1, adad 4168 3138 3625 3964 3770

Manba: studbooks.net — MccnenoBanue 3apy0eKHOTO OIbITA PAa3BUTHSI BEHIYPHOW HHIYCTPHU

Maliyyslosdirmanin vengur formasi perspektiva zomanot olmayan zamanda
va risklar ¢ox olanda elmi tadqigatlarin naticalorinin kommersiyalagdirilmasinda
Vo yeni texnoloji biznesin (start up) yaradilmasinda vacib hesab olunur.

Bir qayda olaraq riskli (vengurlu) sirkoti yaradanlar sirkotlorin ilkin inkisaf
morhoalasinds idaro edilmasi sahoasinds ¢alismis tocriibali  menecerlordan,
hiiqugsiinaslardan, alimlordon vo  praktiki foaliyystlo mosgul olmus
miitoxassislordan ibarat komanda yigry va 3-5 il arzinds sirkstin yaradilmasi,
texnologiyanin islonmasinin basa ¢atdirilmasi vo birjaya ¢ixmagq ti¢iin talob olunan
maliyys Vesaitini qazanmaq ii¢iin vencur fondlarma iiz tuturlar. Idaroedici sirkot
vencgur kapitalinin idara edilmasi ti¢iin masuliyyat dasiyan va ya vengur fondlarina
investisiya obyektlorinin secilmasinda Vo giymatlondirilmasinda,

memorandumlarinin qurulmasinda, kapital qoyulan miiassisalorlo sazislorin
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baglanmasinda, onlarin foaliyystino nozarstdo vo onlarla birgs isdon “¢cixmaqla”
maslohatlor veran hiiquqi soxs hesab olunur.

Cox zaman investorlar vencur sirkotlori miivaffogiyyat gazandigdan vo
onlarin sohmlori fond birjalarinda kotirovkalarda movcud olandan sonra oldo
etdiklori sohmlorin satisindan goalir aldo etmoyi planlasdirirlar.

Ogor vengur miiassisolori ilk olaraq yeni mohsulu bazara ¢ixararaq 06z
kapitallarini artirib moshurlasarlarsa, kegmis investorlar, bir qayda olaraq, sohmlori
sataraq biznesdon ¢ixir va yeni riskli biznesa golirlar.

Son zamanlar Cin sirkotlori vengur investisiyalarinin osas “maqnit”-no
cevrilmisdir: tokco 2016-c1 ilin sonuncu riibiinds toxminon 14 milyard dollar
investisiya calb ediblor. “MoneyTree Report Q4 2017 “ hesabatinda 2017-ci ilin
molumatlara goro, baglanan miiqavilalorin imumi hacmi 2016-ci il ilo miiqayisodo
toxminan 40% artaraq 17,6 mlrd. dollara ¢atmis vo amoliyyatlarin {imumi sayi
(2500-dan az) 16% artmisdir.

Bu il Azorbaycanda vencur fondlarin yaradilmasi ilo bagli ganun hazirlanir. Bu
barado molumati Nogliyyat Rabito vo Yiiksok Texnologiyalar Nazirliyinin Yiiksok
Texnologiyalar Parkinin rohbori Tural Karimli verib. Onun verdiyi miisahibada
qeyd olunmusdur: “Verilmis qorarlar 6lkads startaplarin maliyyalosdirilmasine vo
vengur investisiyalarmin inkisafina tokan veracokdir. Hal-hazirda bir ne¢o Xxarici
investisiya qurumu var Ki, onlar Azarbaycanda birgs investisiya fondlar1 yaratmaqda

maraqlidirlar vo biz onlarla danisiglar aparirnq".

Aparilan islahatlarin naticasi olarag, son illordo Azarbaycanin yiiksok inkisaf
etmis azad 6lko kimi varligr ilo diinya miqyasinda niifuzu artmisdir. Miasir dovr
standartlarina uygun olaraq, 6lka iqtisadiyyatinin inkisaf ohatasi getdikca genislonir.
Hor zaman geyd edildiyi kimi, hatta inkisaf etmis dlkalords bels inkisaf problemlori
movcud olur. Azarbaycanda da bu ciir problemlarin olmasi gdzlanilon haldir. Bura
xiisusilo sonaye sahosi iizro, regionlararast boyiik forglorin yaranmasindan amalo

goalon monfi fosadlari aid etmoak olar.
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Sokil 18: Al 6lkalorinda vencur sanayesi iizra kapital manbalorinin xiisusi ¢okisi,%

Investorun Avstriya Ingiltars  Cexiva  Macans

ndvii tan

Korporativ 44 . 8.0 g0 0,0
Ozal ] 269 0,0
Hokumot : 3, 0,0 0.0
Banklar 21 48, 29, i 63.2 93.4

Pensiya 24 7 . . ] 0,0
fondlan

m1gorta

sirkatlan

Fondlarin

fondu

Akademik

mstitutlar

Pul bazan

Digarlon

Manba: Mukymiesa T.FO. 3apyOekHBI ONBIT TOCYIapCTBEHHOTO PEryJIHPOBAHMUS
WHHOBAIIMOHHOU JIEATENBbHOCTH

Sakil 17-don goriindiiyii kimi, kapital monbalari 6lkslar tizra oldugca forglidir.
Belo ki, Macaristanda banklarin kapital qoyulusunda 93,4% pay1 oldugu halda,
Avstriya, Danimarka, Cexiya, Polsa iizro miivafiq olaraq, 48%, 29%, 63,2%, 32,6%
togkil edir. Eloco do, Cexiya vo Macaristanda dovletin bu sektorda az faizli
olmasina baxmayaraq, bu gostarici digar dlkalords 16%-o godar yiiksalir. Bunlarla
yanasi, akademik institutlarin kapital qoyulusunda az faizli olmasi1 da

nozaragarpacaq doaracads oldugu goriiniir.
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Sakil 19: Qlobal vencur bazariin dinamikasi (baglanmis sazislorin iimumi hacmi

164,45
136,25
110,05
93,35
52,05
45,35

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ll  Saziglerin hacmi (illik) mird $

Manba: PWC \ CB Insights Moneytree Report Q4 2017.

Son illarda global vengur bazarinda siiratli inkisaf gedir. Belo ki, Sakil 18-dan
goriindiiyti kimi ,2017-ci il tizra dinamika gostaricisi 164,4$ olaraq, rekord hodds
catmigdir. “PwC / CB Insights”-1n analitiklori hesab edir ki, 2017-ci ildo vengur
kapitali 164,4 milyard dollar toskil edon 11,000-don ¢ox amoliyyat hoyata
kecirmisdir. “KPMG Enterprise”-1n todqiqatgilar isa bu gostaricini bir godor az -
155 milyard $ hesab etsalor do, onlar da bu gostaricini qlobal vengur bazarinda
rekord natico kimi tantyirlar. Bu gostaricilords homginin 2018-ci il iizro baglanmis
miiqavilolorin iimumi hacmi 207 milyard $ olaraq qeyd olunmusdur. (8).

Vengur bazarinin Asiya seqmenti son illarda an tosirli bdyiima dinamikasini
niimayis etdirir: “PwC / CB Insights” todqiqatg¢ilarinin hesablamalarina goro,
imumi hacmi 117,8% artaraq 70,8 milyard dollara (2016-c1 ildo 32,7 milyard)
catmis, baglanan sazislarin sayi isa il arzinds 46% artmigdir. Homginin , “PwC /
CB Insights” hesabatlarinda Asiyanin global vengur bazarinda pay1 43%-don ¢ox

gostarilir.
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Cindo vengur bazarinin forqli xiisusiyyati onun strukturudur. Digar 6lkalordon
forqli olaraq, buradaki asas rolu fondlar deyil, bazarda an aktiv investorlarin
siyahisinda birinci, dordiincii vo sokkizinci yeri tutan Tencent, Alibaba vo Baidu
kimi on bdyiik texnologiya sirkatlori torofindon hoyata kegirilir.

2018-ci ildo Cindo 2023-cii iladok Pekinin goarbindoki Mentugu rayonunda,
siini intellekt texnologiyalarinin hazirlanmasinda ixtisaslasan, 55 hektarliq
texnologiya parkinin yaradilmasi barodo molumatlar ortaya ¢ixdi. Bu layihoyo
qoyulan investisiyalarin doyori 13,8 milyard yuan (2,1 milyard dollar), isci
sirkatlorinin say1 iso 400 adoaddir. Bu sirkatlor 50 milyard yuan (7,7 milyard dollar)
doyarindo mohsullar istehsal edocokdir. Texnoparkin islonilib hazirlanmasini
“Zhongguancun Development Group” yerina yetiracokdir. Eloca do, layihado yerli
vo xarici investorlarin calb edilmosi, xarici 6lkalorin todqgigat institutlarmin da
istiraki nazorda tutulur. Sirkotin mogsadloari tizrs siini intellekt layihasinin hayata
kegirilmasina olave olaraq, ultra siiratli “Big Data” otiiriilmasi va biometrik
identifikasiyanin inkisaf etdirilmasi do asas istigamatlordon hesab olunur. (9).

Qeyd etmok lazimdir ki, miistaqilliyin biitiin inkisaf periodunda regionlarda
mohsuldar qiivvalarin tokmillosmasi magsadils bir ¢ox islahatlar aparilmis, Conab
[.Oliyevin tosobbiisii ilo ddvlet programlart hayata kegirilmisdir. Biitiin bunlar
naticasinds igtisadiyyatin miixtalif sektorlart inkisaf etmis, 2012-ci ilin
gostaricilorina osason, regionlarin, 6lko iizro timumi mohsul hacminin 26%-o
gadarini vermasina sabab olmusdur.

Dovlatin igtisadi siyasatinin niimunasi olan 2004-2013-cii illari shato edoan
dovlat programinda gobul olunan gorarlarin naticasinds yaranmis alverisli biznes
miihiti, Azorbaycanda vengur sistemlorinin inkisafina tokan vermis, Dovlot
Investisiya Sirkati, Sohmdarlar Comiyyoti, Sahibkarliga Kémok Milli Fondunun
yaranmig mihitdon istifado edorok Glkonin iqtisadi inkisaf saoviyyasini
yiiksaltmasina sorait yaratmisdir. (10)

Son dovrlarda 6lkaya qoyulan investisiyalarin miqdarindaki artimi da miithiim
cohotlordon biridir. Modernizasiya magsadilo  kapital qoyulusu hesabina

reallagdirilan proyektlorin asas inkisaf istiqgamoti Kimi ohalinin rifahinin
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yiiksoldilmasi, yasayis soraitinin yaxsilasdirilmasi, eloca do igtisadiyyatin davamli
inkisafi nazards tutulur. (11). (©8hmadov ©.M., 2017, soh15)

Hoyata kecirilocok innovasiya siyasati todbirlori 6lkadoki normativ hiiquqi
aktlarda edilocok lazimi doyisikliklorlo birge “innovasiya ekosistemi”
formalasdirmaga tohfo vero bilor. Innovativ fordin formalasmasinda tohsil
sisteminin vacibliyi, yenilik¢i sirkatin formlasmasinda ragabst miihitinin 6nomi
asas plana ¢ixir. Bu vaxt Azorbaycan kimi kegid dlkolorindo prioritet sektorlar
torkibindo IKT, enerji, tibb kimi saholor dénomli yer tutur. Bu sektorlarda
foaliyyatdo olan sirkotlorin innovativ tadgigat vo islomo layihalorino yardim
verilmasi atilacaq ndvbati addim ola bilar.

Biitin geyd edilonlorin hesabina Azorbaycanin diinya top-reyting
siralamasinda “A” zonasina, an yiiksok investisiya-kredit zonasina yaxinlagmasi
stiratlonir. Respublikamizda totbiq edilon bir ¢ox gaydalar: ticarot qaydalarinin
sadoalogdirilmasi, biznes miihitinin yaxsilasdirilmasi, idxal-ixrac amoliyyatlarinin
sadologdirilmosi, investor hiiquglarinin qorunmasi — hamist Azorbaycanin yaxin

zamanda diinya reytinginds “A” zonasina ¢atmasina imkan veracakdir.
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NOTICO VO TOKLIFLIR

Vencur biznesi yeni mohsullarin tadqiqi, islonilib hazirlanmasi va istehsalinda
ixtisaslasan kicik firmalar torofindon yaradilmasi ilo xarakterizo olunur. Elmi-
texnoloji teraqqinin miasir dovrdo kigik biznesin todqgiqati vo inkisafinda
ohamiyyati olduqca boyiikdiir.

Vencur miiassisalori milli innovasiya sisteminin miithiim elementlarindandir,
¢linki onlar elm vo texnologiya mokani arasinda alagoe yaradirlar. Kigik miiassisalor
ideyalarin yeni bir mohsula ¢evrilmasi magsadilo yeni moahsul va texnologiyalarin
yaradilmas1 iizro risk dasiyirlar. Noticodo, kicik biznes foaliyyati riskli
xiisusiyyotloro malikdir, onlarin say1 daim doyisir, bir ¢ox firma yox olur, amma
yenilori yaranir.

Kigik miiassisalorin faaliyyatinin tahlilina vo timumilasdirilmasina asasan,
Azorbaycanda vengur foaliyyatinin inkisafinin bir sira amillorlo mahdudlasdigini
bildirmak lazimdir:

- 9sasan yeni inkisaflarin, yiiksok texniki vo igtisadi saviyyada yeniliklorin
hoyata kegirilmasindo miiassisalorin oksariyyatinin iqtisadi maraqglart yoxdur.
Bunun naticasi kimi yeniliklors tolobat azdir;

- Riskli innovasiya layihalari vo onun — vengur fondlar, innovasiya banklari,
fond birjalar1 kimi subyektlarinin maliyyslosdirma sisteminin geyri-tokmil olmas.
Bu problem inflyasiya, kreditlor tizra yiiksok faiz doracalori, investisiya bohrani ilo
xarakteriza olunan 6lks iqtisadiyyatinin imumi vaziyyati ilo daha da darinlosir;

- Maddi-texniki tominatla bagl cotinliklor. Istehsal saholori, masin vo
avadanliglar, xammal vo materiallar aldo edorkon boyiik saylor, alagalor vo riskli
todbirlor talab edilir;

- Daxili elmi-texniki mohsullar bazarinda zsif ragabat.

Miiassisa biznesinin inkisafina asas tosir dovlat torafindon tomin edilir, ¢linki
innovasiya faaliyyatinin maliyyslosdirilmasinin asas menbayi biidcadon ayrilan

dovlat vosaitidir.
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Bu giin Azarbaycan iqtisadiyyatinin spesifikliyi, az inkisaf etmis infrastruktur
sayoasinds vengur miiassisslorin sayinin az olmasi ilo baghidir.

Vengur biznesina dostok infrastrukturlarinin formalasdirilmasi tigiin asagidaki
strukturlar1 yaratmaq lazimdir:

- ki¢ik biznes informasiya markoazlori;

- vengur miiossisalora dostok tizra regional agentliklar;

- biznes-innovasiya markazlori sobokoasi, texnologiya parklari vo biznes
inkubatorlari;

- territorial-istehsal zonalar1 sobokasi;

- texnologiya giymatlondirma markoazlori;

- vengur maliyyalosdirmo iizra sigorta fondlari;

- regional innovasiya inkisafi fondlari;

- vengur fondlar1 sabokasi, elmi-texniki sahads kigik miiassisalorin inkisafina
yardim moaqsadilo fondlar va texnoloji inkisaf ii¢iin fondlar;

- texniki ideyalar banka.

Bu tolimatlarin hoyata kegirilmosi Azorbaycan Respublikasinin icra vo
qanunvericilik qurumlarimin, habels igtisadi birliklorin calb edilmasini talob edir.
Belaliklo, innovasiya infrastrukturunun inkisafi 6lks iqtisadiyyatinin beynalxalq
arenada ragabatqgabiliyyatliliyinin yiiksaldilmasina vo diinya toSorriifat sistemina
cevik inteqrasiyasina nail olmaqla, ©6lkada dinamik sosial-igtisadi inkisafin
davamliligin1 tamin edilmasina sorait yaradacaqdir.

Dissertasiya movzusu lizro asagidaki tokliflori vermak olar:

1. Vencur innovasiya faaliyyatini tonzimloyan ganunvericilik va
normativ aktlarin hazirlanmasina miiasir standartlara miivafiq olaraq yeniliklor
olava olunmast;

2. Vengur innovasiya faaliyyatine maliyys dastoyi mexanizmlarinin
islonilib hazirlanmasi;

3. Innovasiya faaliyyoti infrastrukturunun yaradilmas: ( informasiya

tominati, kommunikasiya, maliyys, iqtisadi vo hiiquqi konsalting xidmati
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sistemlori, marketing va reklam sahasinda maslohatcilik mexanizmlarinin islonilib
hazirlanmasi);

4. Standartlagdirma mosalalarinin halli vo mohsulun keyfiyyatinin idaro
edilmosi tizro gorarlarin gobul edilmasi;

5. Beynolxalg elmi-texniki omokdashigin inkisaf etdirilmasi;

6. Elmi-todqiqat islorinin hoyata kegirilmasi iizro xiisusi kadrlarin
hazirlanmasi, bu masalalarin halli iizrs ayrica qurumlarin yaradilmast;

7. Dovlot vo 0zol sektor arasinda torofdasliq yaradilmasi yoniindo

islahatlarin aparilmasi ilo vengur biznesino dostoyin genislondirilmosi.
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