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REFERAT

Mustafazada Elson Sadin oglu

Kicik va orta dl¢iilii sirkatlorin maliyyalosdirilmasindas vencur kapitali modeli

Bu todgiqatin moqsadi Azorbaycanda foaliyyat gostoron texnoparklardaki sirkatlorin
inkisafinda vencur kapitalinin totbiginin saviyyesi vo effektivliyini dlgmoakdir. Todgiqatin
predmeti vencur biznesinin iqtisadiyyatin innovasiyali inkisafina tosiri, obyekti isa vengur
doastoyindan istifado edon kicik vo orta muossisalordir. Todgigat metodu sahs todgiqatidir.
Toadgigatda vahid malumat toplama alstindan istifads edilmisdir. Tadqiqat tiglin hazirlanmis anket
formasi iki hissadan ibaratdir. Anketin birinci hissasindaki suallar istirak¢1 vo sirkot haqqinda
Umumi vo demografik moalumatlar1 dlgmok Uglin nozords tutulub. ikinci hissade; Bu isda risk
kapital1, banklar, texnologiya sirkatlori, infrastruktur va dovlot dastoklori ilo igtisadi vo madani
Olcllarin texnologiya osasli sirkotlora tasiri 6lglilmoya ¢alisildi. Anketin birinci hissasinda
aragdirmada istirak edon omokdaslarin soxsi molumatlar1 vo isladiklori sirkatin malumatlarini
muoayyan etmoak Ugiin 7 sual verilib. Anketin ikinci hissasinda 6 6lglintin nazors alindig1 31 sual
var. Bu 0Olgllor vengur kapitali, kiitlovi toklif, banklar, texnologiya sirkatlori, infrastruktur vo

dovlat dastayi, nahayat, igtisadiyyat vo madoniyyat kimi ifads edilir.

Noticolora noazor saldigda Vengur kapitalinin maliyyslogdirilmasi metodu kapitali vo
tocribasi olmayan baslangic sirkatlor Gguin vesait alds etmayin on uygun iisuludur. Bununla belo,
riskli kapital qoyuluslarimi artirmaq tigiin 6lkomizo kapital axinmin tomin edilmasi, ford vo
qurumlarin samanatlorinin riskli kapital Gsulu ilo giymatlondirilmasi vo faiz doracolorinin asagi
soviyyado saxlanilmasi miihiim igtisadi sortlordir. Iqtisadi sabitliyin tomin edilmasi, geyri-faiz
sahalorindo amanatlordon istifado edilmosi, kapital bazarlar1 vo birjalar tglin kifayst godor
dorinliyin toamin edilmasi vengur kapitalinin maliyyolosdirilmasinds ¢ixis prosesi iliclin an uygun

usul olan kitlovi toklif metodunun inkisafina da dostok olacag.

Acar sozlar: Vencur, sahibkarhq, risk, kapital



ABSTRACT
Mustafazade Elshan Shadin

Venture capital model in financing small and medium-sized companies

The purpose of this research is to measure the level and effectiveness of the application of
venture capital in the development of companies in technological parks operating in Azerbaijan.
The subject of the research is the impact of venture business on the innovative development of the

economy, and the object is small and medium-sized enterprises that use venture support.

The research method is field research. A single data collection tool was used in the study.
The questionnaire form prepared for the study consists of two parts. The questions in the first part
of the questionnaire are designed to measure general and demographic information about the
participant and the company. In the second part; In this study, an attempt was made to measure the
impact of economic and cultural dimensions on technology-based companies with venture capital,
banks, technology companies, infrastructure and government support. In the first part of the
questionnaire, 7 questions were asked to determine the personal information of the employees
participating in the study and the information of the company they work for. The second part of
the questionnaire contains 31 questions that take into account 6 dimensions. These dimensions are
expressed as venture capital, public offering, banks, technology companies, infrastructure and

government support, and finally economy and culture.

Looking at the results, the method of Venture capital financing is the most suitable method
of obtaining funds for start-up companies without capital and experience. However, in order to
increase risky capital investments, ensuring the flow of capital to our country, evaluating the
savings of individuals and institutions using the risky capital method, and keeping interest rates at
a low level are important economic conditions. Ensuring economic stability, using deposits in non-
interest areas, providing sufficient depth for capital markets and stock exchanges will also support
the development of the public offering method, which is the most suitable method for the exit

process in venture capital financing.

Keywords: Venture, entrepreneurship, risk, capital
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Giris

Mévzunun aktualligr: Son illords diinyada innovasiyanin totbiq slroti, qloballasma ilo
birlikdo Olkalorin iqtisadiyyatlarina boyilik oOlgiido tosir edir. Sirotlo artan innovasiyalar
muoassisalor Gglin yeni imkanlar gatirss do, beynalxalq bazarlarda rogabat sortlorini ¢atinlosdirir.
Cunki daha ¢ox miassa innovasiya totbiq etmays baslayir ki, bu da bazardaki mohsul va
xidmatlorin keyfiyyatinin durmadan artmasina sabab olur. Muassisalor, doyison ragabat soraiti ilo
ayaqlasmaq vo davamliligi tomin etmok Uciin moahsul va xidmatlorini mévcud olanlardan
farglondirarak bazara toqdim etmali olurlar. Lakin innovasiyanin tatbig edilmasi elo do asan proses
deyil. Bu moarholods bir ¢ox sirkatin garsisina maliyyalasdirma Kimi 6namli bir problem ¢ixir.
Boyiik sirkatlor genis maliyyo vasaitlorinin hesabina bu problem daha rahat bir sokildo asa bilsalor
do, yeni yaranmis miiassisalor ¢ox vaxt ya bu morhalads faaliyystini dayandirir ya da risk almaga

macbur olur.

Mohz bu zaman vengur maliyyalosmasi konsepti onlarin kdmayina ¢atir. Vengur kapitali
modeli, anonavi maliyyslosma monbalorinin maliyyalosdirilmani tomin edorkon agir girov
toloblori vo layihalori haddindan artiq riskli olaraq gordiiklorindon dolay1 ortaya ¢ixmis bir
anlayisdir. Texnologiya investisiyalari riskli investisiyalardir. Xisusilo Ikinci Diinya
Miharibasindan sonra texnologiya tutumlu sanayelosma strategiyasinin hoyata kegirildiyi ABS,
Ingiltora, Fransa, Yaponiya, Hollandiya vo Almaniya kimi 6lkalords yaranan vencur kapitali
investisiya ideyalarini reallagdirmaga imkan veran investisiya maliyyslosdirmo formasidir. Vengur
kapital1 yeni, yaradici ideyalar1 va layihalori olan sahibkarlara, ehtiyaclarint 6domak tiguin kifayot
gadar maliyys giclino sahib olmaga imkan veran alternativ bir investisiya maliyyslosdirma
metodudur. Bu model ortaqliga osaslanir. Bu ortaqligin bir torofinds elmi inkisaflari izloyan vo
onlar1 totbig olunan texnologiyalara gevirarok satila bilon mohsullar istehsal eds bilocaklarine
inanan sahibkarlar, digar torofindo iso bu sahibkarlarin ideyalarini arasdiraraq ugurlu
investisiyalara cevrilo bilacoklorina inanan va buna goéro do onlar1 maliyyalosdiron Vencgur
Kapitalistlori var. Vencur kapitalistlori artiq kapitala malik olan soxslor vo ya bu mogsadlo
yaradilmis Vencur Kapital Sirkotloridir. Beloliklo, vengur kapitali 6zbasina alternativ

maliyyalosdirma modeli kimi meydana ¢ixmigdir.

Vencur Kapitalinin Elementlorini asagidaki kimi iimumilasdira bilarik:



Texnoloji yenilik
Kapitalda istirak
Idaroetmods istirak etmak
Uzunmuddatli investisiya

Kicik biznes, siratli inkisaf

YV V V V V V

Yiksok risk-yiuksak golir

Vengur kapitali sirkatlorinin magsadi, soshmlarinin bir hissasini almaq yoluyla bdyima
potensiali olan yeni texnologiyalara asaslanan sirkatlords ortaq olmaqdir. Vengur maliyyslosmasi
zamani sirkatin idaroetmasindon baglayaraq biitiin sirkoto gorokli dastoklor verilir. Vencur
maliyalosmasi zamani investorlar ¢ox vaxt qoyduglar1 vasait qarsilunda dividend almaqda marali
olmurlar. Prinsipcs, torafdasligin ilkin marhalasindon sonra start-up istonilon saviyyays ¢atdiqda
investorlar 6z sohmlarini ictimaiyysto toqdim edorok torofdasligdan ¢ixirlar. Lakin bunlarin
bagvermosi Ucin mivafiq 6lkonin sohm bazarlarinda lazimi infrastruktur vo sorait olmalidir.
Azaorbaycan realliginda riskli layihalori hoyata kegirmak istoyon Kigik muassisalor layihalorini ya
sahibkarin 6z vasaiti hesabina, ya da dovlat vo 6zol maliyys institutlarindan giizostli kreditlor
alarag hoyata kecirmoli olurlar, ¢linki vencur Kkapitali fondu bazar1 lazimi soviyyads

formalagmay1b.

Problemin dyranilma saviyyasi: Azarbaycanda vengur maliyyslosmasi ilo bagh kifayat
godor arasdirma olmasa da diinya tocriibesindo bu saho genis sokildo arasdirilmisdir.
Dissertasiyamizin mogsadine vo gedisatina igiq tutan osas aragdirma niimunslorine nazor salag.
Wright vd. gdroa (2005) vengur kapitali firmalarinin sixlig1 konkret 6lkodos yeni vengur kapitali
firmalarinin yaradilmasina giiclii tosir gostorir. Hsu vo Hsu (2010) 6z todqiqatlarinda real
variantlarin tohlilindan istifads edorok vencgur kapitalistlorinin firmanin yasam marhalalorindoki
gorarlarim tohlil ediblor. Todqgiqatda vengur kapitalinin tayin edilmasi goararint tohlil etmak Gglin
real variantlar1 ohato edon ¢orgivo hazirlanmigdir. Wang vo Tang (2010) 0z todqiqatlarinda real
se¢im yanagmasi ilo kond tosorriifati vengur kapitali layiholorinin giymatlondirilmasini
aragdirmiglar. Noticaloro goro, real variantlar yanasmasi kond tosSorriifati vengur kapitali
layihalorinin giymatlondirilmasinds xalis cari doyar metodunun ¢atismazliglarint kompensasiya
edir. Dimov va Gedajlovic (2010) mulkiyyat strukturlarinin vengur kapitali sirkatlorinin strateji

Qorarlarina neco tosir etdiyini arasdirmis vo asagidaki notico oldo edilmisdir: sirkatlorin
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performanslar1 yerlosdiklori regionlarin iqtisadi xiisusiyyatlorindon asilidir. Samila vo Sorenson
(2010) 1993-2002-ci illor arasinda ABS dovlat akademik fondlari ilo vengur kapitali arasindaki
olagoni todqiq edon todgiqatlarindan asagidaki noticalori oldo etmislor: Vencur kapitali
kommersiyalagdirma tiglin optimal katalizator kimi ¢ix1s edir. Cumming va dig. (2010) 1971-2003-
cu illor arasinda Simali vo Conubi Amerika, Avropa vo Asiya Olkalarindo 3848 sirkatin vengur
kapitalina investisiyalarin1 todqiq etmisdir. Noticalor vengur kapitalinin maliyyalosdirilmasinds

0lka Uzrs fargliliklara gors, hiiqugi va institusional ¢argivonin oldugunu demoys asas Vverir.

Metrick vo Yasuda (2011) torafindon vengur kapitalinin nazariyyasi vo tocriibasi ilo baglh
sorgularinin noaticolori asagidakilardir: Vengur kapitali fondlart yalniz investorlar vo Kigik biznes
arasinda korpii quran maliyys vasitagiliyi deyil, ham do sirkatlorin bdylimasina téhfo veron
mentorluq programlaridir. Hirukawa vo Ueda (2011) imumi faktor mohsuldarliginin artimini vo
patentlorin sayini nozars alaraq innovasiya va vengur kapitali sarmayalori arasinda sobob slagasini
arasdiriblar. Onlar beloa noticaya goldilor ki, imumi mahsul hacmi vengur kapitalina investisiyanin

galacayi ilo mushat va shomiyyatli doracads baglidir.

Tadgiqatin predmeti vengur biznesinin iqtisadiyyatin innovasiyali inkisafina tasiri,

obyekti isa vengur dastayindan istifads edan Kicik va orta muisssisalordir.

Tadgigatin nazari va metodoloji asasi: Dissertasiyanin  nazori-metodoloji asasini
Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi, investisiya, kigik sahibkarliq foaliyysti hagqinda

ganunlar, 6lks prezidentinin formanlari, Nazirlor Kabinetinin garar va sarancamlari togkil edir.

Tadgiqatin magsad va vazifalari: Bu tadqiqatin moagsadi Azarbaycanda foaliyyst gdstoran
texnoparklardaki sirkotlorin inkisafinda vengur kapitalinin totbiginin saviyyasi vo effektivliyini
6lcmokdir. Todgigat metodu olaraq ham musahiba hom ds anket sorgusundan istifado edilocokdir.
Tadqiqgat tigiin hazirlanacaq anket formasinda istirakgr va sirkat haqqinda timumi vo demoqrafik,
vengur kapitali, banklar, texnologiya sirkatlori, infrastruktur vo dovlst dastoklari ilo bagl suallar
yer alacaq. Tadqiqatin yeniliyi olaraq bu m&vzuynan bagli oadobiyyyat arasdirmasi aparilarkon
mohz texnoparklar1 ohato edon bir aragdirmaya rast golinmamasi vo vengur kapitalinin Azarbaycan
Uclin yeni bir anlayis olmasini gostormoak olar. Homginin vengur kapitali modelinin diinya

Olkalarindoki tacruibalori vo bunlarin Azorbaycanda totbiq olunma ehtimallar1 da arasdirilacaqdir.
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Dissertasiya isinin elmi yeniliyi: Odobiyyat icmali xaricdo vengur kapitali ilo bagh
todgigat movzularinda vo bu masalalora totbiq olunan metodologiyalarda zangin muxtalif
todqiqatlar1 gostorir. Ancaq gorundr ki, Azorbaycanda movzu ils bagli heg bir aragdirma yoxdur.
Bundan bels naticaya galmoak olar ki vengur kapitali investisiyalarini tadqiq edan empirik todgigat
odobiyyata muhim tohfs veracok. Tadgiqatin yeniliyini asagida gostarilon sobablorlo agiglaya
bilarik:

- Vengur kapitalinin konsepti vo shamiyyatinin agiglanmast;

- Kigik vo orta sahibkarliq subyektlorinin maliyyslosdirilmasinds vengur kapitalindan
istifadonin zoruriliyinin ortaya ¢ixarilmasi vo vengur maliyyslosdirmasinin xarakteristikalarinin

muosyyanlosdirilmasi;

- Muasir texnoloji sahalora qoyulan investisiyalarda vencur kapitalindan istifadonin

moveud vaziyyatinin tohlil edilmasi;
- Vengur kapitali va innovasiya faaliyyati arasinda alagenin 6yranilmasi;

- Azorbaycanda vencur maliyyslosmasinin mexanizminin tokmillogdirilmasino dair

tokliflorin hazirlanmasi.
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Fasil 1: Vencur Kapitah Anlayisi

1.1 Vencur Kapitalh Konsepti va Vencur Maliyyslasdirilmasi Modelinin

Inkisaf Tarixi

Vengur kapitali modelinin iimumi gobul edilmis torifi olmasa da, genis sokilds bels hesab
edilir ki, vengur kapitali sohm va ya satila bilon giymatli kagizlar va s. alatlordan istifads edorak,
startaplarin pesokar maliyyslosdirilmasidir.! Modelin an mihiim xtisusiyyatlarindan biri da on son
texnoloji yeniliklora 6noam vermasi, elm vo texnologiya sahasinds layihalori maliyyslosdirmayi
hodoflomasidir. Malum oldugu kimi, laboratoriyadan fabriko kegid riskli foaliyyst olsa da, eyni
zamanda ds yUksok galir potensialina malik bir hadiso hesab edilir. Onanavi maliyys manbalari bu
morhalada artiq istenilon soviyyads effektiv olmur, ¢iinki tadgigat foaliyyatlori bahali v risklidir.?
Bu xarclorin maliyyalosdirilmasinds vo innovativ sirkatlorin yaradilmasinda vengur kapitali
modeli mohz bu moarhalalarde gox vacibdir.® Vencur kapitalin digor asas magsadi yiiksok inkisaf
potensiali vo rogabot Ustlinllyl olan biznesloro investisiya goymaqdir. Vengur kapitali {izro
ixtisaslasmig qurumlar lazim goaldikdo bizneso aktiv idarsetma dastoyi vo miixtalif mitoxassis
xidmotlori gdstormoklo igtisadi doyari artirir. Nozori olaraq, vengur kapitali investor vo ya

sahibkara sirkatin foaliyyotine asaslanan nozarati veran borc-sohm qarisigi miiqaviladir®,

Vengur investisiyalar1 timumiyyatlo Kigik vo orta yiksok texnologiyali sirkatlora
uzunmiddotli investisiyalardir. Vengur kapitali investisiyalar1 birbasa kapital investisiyalari
soklindadir vo kapitaldan yaranan risklori dasiyir. Vengur kapitali investisiyasinin torofdasliq
zomanati sehmdir vo belo investisiyalar Gglin zomanot tolobi yoxdur. Layihalorin ideya
morhalasinds hoyata kecirilmasi son doraca risklidir. Lakin layiho reallasarsa, onun gatiracayi golir

kifayat qodor yliksokdir. Vengur kapitali eyni zamanda hom yiiksok manfoot , hom do yiiksak zaror

! Bottazzi, L. Da Rin, M. (2002). Venture capital in Europe and the financing of innovative companies.
Economic Policy , 17 (34), 229-270.

2 Abasova S. (2017). BiusiHue MHHOBAIMOHHOTO Pa3BUTHS Ha SKOHOMHYECKHH POCT B azepOaii/uKaHe.
Azorbaycan Vergi Jurnali, 479(24), ss. 93-104

3 Felix, E. G., Pires, C. P. and Gulamhussen, M. A. (2013). The determinants of venture capital in Europe
- Evidence across countries. Journal of Financial Services Research , 44 (3), 259-279

4 Revest V., Sapio A. (2012). Financing technology-based small firms in Europe: what do we know? Small
Business Economics , 39 (1), 179-205.
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chtimallarini 6ziinds birlosdiron maliyyslasdirmo néviidiir. Vengur kapitali sahibkarlar tarafindon
yaradilan yeniliklorin kommersiya miqyasi qazanmasi va galirli olmasi ti¢iin nazards tutulmus bir
modeldir. Togdim olunan ideyanin vo ya yeniliyin hoyata kegirilmosi asagidaki osas elementlorin

tohfolorindon asilidir:®
* Sahibkar
« Sahibkar1 giymotlondiracok saxslor va ya toskilatlar
» Kapital
» Layihonin va ya ideyanin hoyata kegirilmasi

Vengur kapitali boyliyon sirkotlora yerlosdiklori sektor tocriibasi, habelo kapitalla tomin
edir. Vengur kapitali kapital artimi axtaran investorlar vo inkisaf potensialina malik innovativ
sirkotlor arasinda korpli rolunu oynayir. ABS-da totbig edilon vengur kapitalinin miiasir
konsepsiyas1 ovvalco bu 6lkada, sonra Ingiltoro Vo Yaponiyada genis sokildo totbiq olmaga
baglamisdir. Lakin tarixi inkisafi baximindan modelin ilk dofo meydana ¢ixmasi haqqinda miixtolif
fikirlor mévcuddur. Qadim sivilizasiyalarda vengur kapitalina miixtolif adlar verilirdi. ilk rosmi
vengur kapitali tacriibolori Amerika Birlosmis Statlarda ononavi maliyys dastoyini artirmagq {igiin
potensial alat kimi ortaya ¢ixdi. Ilk rosmi vengur kapitali miiraciatlori 1946-c1 ildo Corc Doriotun
rohborliyi ilo ABS-da yaradilmis Amerika Todgigat vo Inkisaf Sirkoti vasitosilo baslamisdir.
Sirkatin asas moagsadi kapital, faiz vo girov masalalarinda ¢atinlik gokan, vosait tapa bilmayan

sahibkarlara dostok olmag idi.®

Gunumuzds texnologiya anlayisi diistiniildiiyiindon daha genis saholori ohato edir.
Texnologiya sirkatlori kand tasarriifatindan tutmus avtomobil, tibb sahalarina godar bir cox sanaye
saholorina tosir gostorir. Texnologiya kond tosorriifatinda mohsuldarhigi artiracaq peyk
Xaritagokma texnologiyasindan tutmus miihorrik idarsetmo sistemini tomin edocok program
tominatina qoadar bir ¢ox Sonayenin inkisaf prosesini dastokloyir. Vengur kapitali investorlarinin

vasait tomin etmasi vo goalocokds inkisaf edo bilocok muassisalarin segilmasinds rol oynamasi

> Gompers, P. A. and Lerner, J. (1999). What drives venture capital fundraising? (No.w6906). National
bureau of economic research.

® Revest V., Sapio A. (2012). Financing technology-based small firms in Europe: what do we know? Small
Business Economics , 39 (1), 179-205.
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informasiyadan intensiv istifado olunan sektorlarin vo sirkstlorin inkisafinda vengur kapitalinin
maliyyslosdirilmosi modelinin ohamiyyatini oks etdirir.” Texnoloji imkanlarm doyismasi vengur
kapitalina qoyulan investisiyalarin artmasina sabob olarsa, texnoloji innovasiyada bazi tadbirlorin
vencur kapitaliin moenbolorini artiracagi gozlonilir.® Texnoloji taraqqgi miiasir iqtisadiyyatlarda
arttmin  vo doyisikliyin  horokotverici quvvasidir. Bu, yeni mohsullarin vo istehsal
texnologiyalarinin ortaya ¢ixmasi ilo miimkiindiir. Vengur kapitali ideya moarhalasindaki texnoloji
yeniliklorin pilot zavod marhalasine kegdiyi togdirds tolob oluna bilacak investisiyalari 6domok

ucln istifads olunur.

Vengur kapitali firmalar1 vo ya vengur toskilatlar1 adston 6z kapitallarint davamli olaraq
deyil, dovri fondlar vasitssilo artirirlar. Vengur kapitali firmalar1 onlari kapitalla tomin edan
investorlarla asas slagolor qurmalidir. Vengur kapitali firmalar1 miistogil ola bilar, fordi soxslordon
ibarot komandalar torafindon idara oluna bilor vo ya bank vo ya sigorta sirkati kimi maliyys
institutunun vo ya asas qrup, onun miistarilori adindan investisiya edon diger korporativ qurumlarin
toromo miiossisesi ola bilar. hom da xarici investorlar.® Miistoqil vengur kapitali firmalar1 rogabot
asasinda miixtalif konar manbalordan, adaton institusional manbalordon kapital artirirlar. Notica
etibarilo, maliyys daxilolmalar1 onlarin miivaffagiyystindon daha ¢ox asili ola bilor ki, bu da
mustaqil vengur kapitali firmalarinin 6z bacariqlarini gostormak tglin dstlin investisiya golirlori
oldo etmasini vacib edir. Bu, onlarin investisiya strategiyasina tasir gostararoak, onlar1 haddan artiq
yiiksok riskli texnologiya sarmayalari etmomok vo moagbul risk diversifikasiyasina malik olmag
tiglin sonraki marholodoki firmalara investisiya qoymaga daha meylli edo bilor. Yiksok
texnologiyali investisiyalar riskdon ¢okinon investorlar tgun xususils colbedici olmasa da, daha
tohlikasiz geyri-texnoloji intensiv investisiyalar qisamiiddotli (ifliqds daha yaxs1 galirlor toklif edo

bilor.10

" Colombo, M. G., Luukkonen, T., Mustar, P. Wright, M. (2010). Venture capital and high-tech start-ups.
Venture Capital , 12 (4), 261-266.

& Akin M. (2020). Risk Sermayesinin Yiiksek Maliyeti ve Startuplar’in izlemesi Gereken Yatirim Stratejisi.
Istanbul Journal of Economics, Istanbul Iktisat Dergisi. 70.

®Gu, W., Qian, X., & Lu, J. (2018). Venture capital and entrepreneurship: A conceptual model and research
suggestions. International entrepreneurship and management journal, 14(1), 35-50.

10 erner, J., & Tag, J. (2013). Institutions and venture capital. Industrial and Corporate Change, 22(1),
153-182.

15



Vengur kapitali firmalarinin xtisusi névloeri hokumoto, yerli hakimiyyat orqanlarina vo ya
innovasiya kimi xususi siyasatlori tasviq etmok missiyasina malik digor dovlst miassisalorine
bagli olanlardir. Vengur kapitali firmalari spesifik tagabbislori va maraq dairasinds vo ya regionda
sirkatlorin yaradilmasimi dostoklomoklo bu siyasatlorin hayata kegirilmasina tohfo veracoklor.
Korporativ vencuring hals ds vengur kapitali amaliyyatinin basqa bir noviidiir, burada korporativin
toromo sirkati olan vengur kapitali firmasi korporasiyaya strateji mogsadlorini yerins yetirmokds
kdmok etmok tgun gobul edilon texnologiyalara va ya sirkatlora investisiya qoymaga g¢alisir.
Korporativ venturinqds investisiya meyarlar1 ilk ndvbada birbasa investisiya golirlorini
maksimuma ¢atdirmaqdansa, alages saxlamaq v texnoloji inkisafa potensial tasir gostormok vo ya

omoliyyat sinerjisini aldo etmok magsadi ilo idars olunur.!

Vengur kapitali fondlarini idars edon firmalar tok bir soxsdon tutmus miixtslif, lakin adston
mohdud sayda investisiya menecerlorinin say1 nadir hallarda 10-u va daha tez-tez 5 vo ya daha az
olan komandalara godar doayiso bilor. Gorinduyd kimi, investisiya menecerlorina analitiklor vo
dostok is¢ilori kdmok edacaklor ki, bu da firmanin imumi torkibini iki vo ya U¢ dofo artira bilar,

lakin bu, yena do yiiksok saviyyali menecerlorin is qabiliyyatini qoruyan ariq bir toskilat olacaq.

Vencur kapitali firmasmin digqot dorocosi onun investisiya strategiyasina uygun olaraq
doyisir. Boazi firmalar mixtalif sektorlara, sirkotin inkisaf morhalalarina vo cografi boélgalora
sormays qoya bilor. Alternativ olarag, digorlori secici olacaq vo investisiyalarini yiiksok
texnologiyalar kimi x{susi Senaye sektorlarina yonaldocaklor. Bundan olavo, firmalar investisiya

strategiyasinin fokusunu idars etdiklori bir fonddan digarine dayiso bilarlor.®

Vengur kapitali firmalarinin va xiisusan da investisiya menecerlarinin dmumi xususiyyati
ugur ehtimalin1 vo naticads investisiyalarindan aldo olunan goliri maksimuma ¢atdirmaq iigiin
investisiyalarina aktiv maraq gostormoloridir. Bu, investisiyanin biitiin émrii boyu lazimdir vo
dayar alava etmok va sarmays qoyduglari konsepsiyani va ya sirkati inkisaf etdirmoak ti¢iin lazimi

pesokar girig, maslohat vo tolimati tomin etmok mogsadi dagimalidir. Osas digqati toxum vo

11 Da Rin, M., Hellmann, T., & Puri, M. (2013). A survey of venture capital research. In Handbook of the
Economics of Finance (Vol. 2, pp. 573-648). Elsevier.

12 Manigart, S., De Waele, K., Wright, M., Robbie, K., Desbrieres, P., Sapienza, H. J. (2002). Determinants
of required return in venture capital investments: a five-country study. Journal of Business Venturing , 17
(4), 291-312.

13 Metrick, A., & Yasuda, A. (2021). Venture capital and the finance of innovation. John Wiley & Sons.
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baslangic maliyyalosdirmays yonaldon vengur kapitali firmalar1 tacribslorinin étirtilmasinds vo

idaraetma dastoyinin tomin edilmasinds osas rol oynamali olduglar1 qobul edilir.*

Vengur kapitalinin ilk institusional niimunalori ABS-da yaranmis vo buna goéro do ABS
tocriibasi nimuna goturilorak vengur kapitalinin faaliyyst gostormasi vo prinsiplari tatbiq
edilmisdir. Institusional strukturlasma baximindan vengur kapitali sektoru; Kicik biznes
investisiya firmalarina vo 0zal vencur kapitali firmalarina boliiniir. Bu iki névdon basqa investisiya
Vo inkisaf banklari, konsalting maliyys institutlar1 vo kommersiya banklari da vengur kapitali
sahasinds faaliyyat gostarsalor do, onlar tam olaraq vengur kapitali sirkatlori sayilmir. Kigik biznes
investisiya sirkotlori yalniz kicik biznesi dostoklomok hiiququna malik olan sirkatlordir. Bu
sirkatlor sohmlar mugabilinds borc vermak va ya ortaq olmag yolu ila sarmays qoydugu bizneslara

dostok verir.t®

Verdiklori dostays olava olarag, maslohat vermoklo bizness rahborlik eds bilarlor. Kigik
Biznes Idarosi bu sirkotlorin yaradilmasina icazs vo audit yoxlamalar1 ilo mosgul olan agentlikdir.
Ozal vengur kapitali firmalar1 iso institusionallasmis vencur kapitali qruplaridir. Soxsi vengur
kapital1 sirkotlori, xtisusan ds ailo sirkatlori; Onlar sigorta sirkatlori, pensiya fondlari, varli saxslor
Vo xarici investorlar torafindon yaradilan fondlar hesabina yaradilir vo vengur kapitalinin on boyik
monbayini toskil edir. Bu sirkatlorin oksoriyyati mohdud sirkst kimi toskil olunsa da, onlar osas
torofdas vo mohdud torofdaslardan ibarotdir. Mohdud torofdaglar investorlardir vo ortagliqdaki
paylarina miitonasib olaraq risk dasiyirlar. Bu giin bu sektorun baslangicini toskil edon ailo

sirkotlori on tacriibali investorlar sirasindadir.®

Vencur Kkapitalistlori  maliyyslosdirdiklori  muossisalorin  idaro  edilmasindo ki
kategoriyadan birins diisiirlor. Bunlar idaroetmads va ya konardadir. Cox vaxt vengur kapitalistlori
idaroetmoda reaktiv qalmaga iistiinliik verirlor. Idaroetmado olma yanasmasinda vengur kapitalisti
investisiya etdiyi sirkotin idaro heyatindo yer alir vo sirkot torafindon ona verilon mintozom

molumatlarla kifaystlonmir, tomin etdiyi sirkotdo movcuddur. maliyys dostoyi. Onanovi

4 Hirukawa, M., & Ueda, M. (2011). Venture capital and innovation: which is first?. Pacific Economic
Review, 16(4), 421-465.

15 Samila, S., & Sorenson, O. (2011). Venture capital, entrepreneurship, and economic growth. The Review
of Economics and Statistics, 93(1), 338-349.

16 Ewens, M., Nanda, R., & Rhodes-Kropf, M. (2018). Cost of experimentation and the evolution of venture
capital. Journal of Financial Economics, 128(3), 422-442.
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maliyyacilordon forgli olarag, vencgur kapitalistlori tokco vosait tomin etmir, ham do artim
potensiali olan sahibkarliq firmalarina slava doyar dastayi vo monitoring kimi intensiv idarsetma
tocrubalori ilo masgul olurlar. Belalikla, bu, vencur kapitalisti ilo sahibkarliq miiassisasi arasinda
s1x va muntazom muzakiralori tomin edir. Bu sababdon sirkatin Sohmdari; Texnologiya marketing
strategiyasi vo yiksok saviyyali menecment kimi mosoalalords isgi torofdasi rolunu 6z iizaring

gotiirarak sirketo miisbot téhfo verir.!’

Qeyri-idaroetmo yanasmasinda vengur Kkapitalisti yalmiz maliyys doastoyi verir va
sahibkarliq miiassisasinin idars olunmasina miidaxilo etmir. Dastoklonan sirkst torofdaslari ilo
olagalor seyrok vo rosmi hesabatlarla mohdudlasir. Digar torofdon, reaktiv yanagmani idaroetmoda
olan vo olmayan yanagsmalarin birlosmasi kimi diistinmak olar. Burada vencur kapitalisti mihim

moasalalords s6z sahibi olmagq sorti ilo miisahidagi Vo nazarst¢i kimi ¢ixis eds bilar.

Odabiyyat asagida nozordon kegirildikds, butiin maolliflorin razilasdigi VK elementlori

asagida qisaca qeyd olunur.®

Texnoloji Innovasiya - Vencur kapitalmin asas elementi texnoloji yenilikdir. Texnoloji
yenilik; Onun bes miixtolif formasi var: istehsal tisullarinda yenilik, istehsal olunan mahsulda
yenilik, resurslarda yenilik, togkilatda yenilik vo marketinqds yenilik. Vengur kapitalinin yiiksok
golirli mogsadi spekulyativ. monfasto  yOnoldilmir. Bu qazanc texnologiyanin gotirdiyi
mohsuldarligin artmasi ilo baghdir. Texnoloji innovasiya uzun arasdirmalara osaslanir. Bu

meyarlar VK resurs bolgisu, somoraliliyi artiran xiisusiyyati nazards tutur.

Capitala qosulmaq - Yeniliyi totbiq etmok Gglin bilik, vaxt vo kapital lazimdir. Bu, VK
sormayasi asasinda kapital investisiyasidir. MiiasSisonin kapitalisti investisiya qoyulan sirkoto
kreditor kimi deyil, torafdas kimi daxil olur. Bu kontekstds 0, biznes idaraciliyinds s6z sahibi ola

bilor.

7 Cumming, D., Schmidt, D., Walz, U. (2010). Legality and Venture Capital Governance Around The
World, Journal of Business Venturing, 25(1), 54-72.

18 Ssahlman, W. A. (2022). The structure and governance of venture-capital organizations. In Venture
capital (pp. 3-51). Routledge.
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Idaroetmods istirak - Yuxarida qeyd edildiyi kimi, vencur kapitalisti hom do investisiya
obyektinds torofdas olur. Miiassisa kapitalistinin idaroetmads istirakinin moaqgsadi idaroetmays

nazarati olo kegirmak deyil, idarsetmods va toskilatda dostok vermoakdir.

Kicik Biznes / Suratli Boyima - Muassisalarin 6lglsiindon asili olmayan VK investisiya
chtiyatlarindan yiliksok manfoot oldo etmok moqgsadi yuksak texnologiyalari ilo slratli boyima
potensiali niimayis etdiron Kigik muassisalor torofindon hoyata kecirilir. Ona goro do erkon
morhoalado maliyysloasdirilon texnoloji inkisaf yiiksok galir potensialina malikdir. Bu elementlo VK
KOM-larin inkisafinda torofdasdir.

Uzunmiiddotli Investisiya - Yeniliyin iso salinmas1 uzun proses vo fasilosiz pul monbayi
tolob edir. VC prosesinda miiayyan bir morhoaloya ¢atana gador maliyys galirlori alds edilo bilmaz.
Buna goro do, VC investisiyalar1 otrafli texniki-iqtisadi osaslandirmalar, méhkom maliyys

resurslart vo investisiyanin naticasini gozlomok tgtin sabr talab edir.

Yuksok Risk - Yiksok Monfost - Yeni biznes ideyalarmin hoyata Kkegirilmasinds
qarsilasilan on boyiik problem ideyalarin goalocayinin geyri-miiayyan olmasidir ki, bu da yiiksok
risk getirir. Perspektivli ideya dizgin oyronildikds vo lazimi vaxtda lazimi miqdarda voesaitlo

dastoklondikda yiiksak galir alda etmak potensialina malikdir.

Dlzgun tohlil edilmis ilkin morhalodo investisiya, risklor yaranmazsa, ¢ox sorfali
investisiyaya gevrilo bilor. Buna goro do ylksok galirlilik tiglin texnoloji inkisaflar ilkin morholoda

dastoklonmalidir. VC-nin KOM-larla bagli investisiya gorarinin asasi bu meyar tizorinds qurulub.

1.2 Vencur Maliyyalasma Metodunun Faaliyyati, Taraflor va Fondun

Yaradilmasi

Sahibkarlar layihs ideyasi ti¢iin hazirladiglar1 rasmi toklifi vengur kapitali sirkatine tagdim
edirlor. Vengur kapitali sirkati torofindon arasdirilan rasmi toklif gobul edildikds, texniki-igtisadi
osaslandirmalara baglanilir vo texniki-igtisadi asaslandirmalar mivaffagiyystlo tamamlanarsa,
sahibkarin maliyyalosdirmo prosesi baslayir. Vencur kapitali sirkati sahibkar torofindon yaradilmis
Vo ya yaradilacaq comiyyatin sshmlorinin bir hissasini almaqla sahibkart vo onun layihasini
maliyyoalosdirir. Demok olar ki, biitiin vengur kapitali investisiyalar1 yiiksok soviyyada risk

dasiyirlar. Bu sobabdon vengur Kkapitalistlori investisiya qoymazdan ovval 0z golirlorini
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prognozlasdirmaga ¢alisirlar. Layihanin giymatlondirilmasinds istifads olunacaq diskont daracasi
vacibdir vo bu daracanin asasin1 dovlat istiqrazlarina vo Xazina veksellaring totbig edilon risksiz
faiz dorocosi toskil edir. Risk nisbati yiiksok oldugu miiddstco layihoya totbiq edilon diskont
doracasi do artir. Vengur kapitalina qoyulan investisiyalarin geri doniisii, investisiya qoyulmus
sirkatin sohmlorinin bahalagsmasi vo onlarin fond bazarinda satisi ilo bagli olan uzun bir prosesdir.
Xususils startaplarin birjalarda siyahiya salinmasi onlarin uzunmiiddatli ugurlarindan asilidir. Bu
sababdan vencur kapitalistlori ugura aparan yolda sarmaya qoydugqlari sirkatlora uzunmuddatli
idaroetma va texniki dastok vermalidirlar. Vengur kapitalinda toraflor vengur kapitalina investisiya
proseslorinda forglona bilor. Bununla bels, vengur kapitalinin maliyyalogdirilmasi metodunun

islomasi Uiclin talob olunan osas toraflor asagidakilardir:®
* Vencur investorlari

« Ixtiragilar

* Sahibkarlar

* Birjalar

1.2.1. Vengur Investorlar

Vengur investorlar1 vengur maliyyslogsmasi zamani vengur sirkotini lazimi kapitalla tomin
edon soxslor vo ya toskilatlardir. Eyni soxslor vo ya toskilatlar 6z amanatlorini sahibkarlarin
maliyyalosdirilmasinds istifads edilmak ti¢iin vengur kapitali sirkatlori torafindon verilmis istirak
sertifikatlarina yerlogdirirlor. Vengur Kkapitalistlori ¢ox vaxt sirkatlorin inkisafin1 izloyan,
direktorlar suralarina daxil olan va biznesin maliyys moarhalalorini garsilayan aktiv investorlardir.
Vencur kapitalistlori sirkotlorin strategiyalarini vo investisiya gorarlarini izlayir vo eyni sirkotlora
foal gokildo konsalting xidmotlori gdstarirlor. Vengur kapitalistlori gox vaxt ekskliiziv hiiquglara
malikdirlar vo lazim goldikdo sirkatlorin foaliyyastins birbasa miidaxils eda bilarlor. Eyni zamanda,
vencur kapitalistlori dostokladiklori sahibkarlart moslohatgilor, hiiqugsiinaslar vo investisiya

bankirlori ilo bir araya gotiro bilorlor. Vengur kapitalistlori investisiya foaliyyatlorini

19 Sapienza, H.J., Manigart, S., and Vermeir, W. (1996). Venture capitalist governance and value added in
four countries. Journal of Business Venturing 11: 439-469.

20



istigamotlondiracok portfel strategiyast hazirlamali vo hoyata kegirmolidirlor. Portfel

strategiyasinin hadaf aldig1 osas mogamlar asagidaki sokildo gostorilmisdir:°

Sakil 1. Portfel strategiyasimin hadaf aldig: asas magamlar

Qoyulacaq investisiyalarin monfaat doracolorinin hesablanmasi

Risk daracalari fargli olan muiassisalari dastaklayarak portfelin

diversifikasiyasi

Miixtalif sortli layihs va tosabbiislori dastoklayarak portfelin

saxolondirilmasi

Dividendlor va ya borc faizi kimi cari galir novlari ilo

investisiyalarin diversifikasiyasi

Monba: (Gompers, Lerner, 1999: 13-15)

Vencur kapitalistlori ilo bagli digar vacib magam, onlarin imumiyyatlo fordi investorlar
hesab edilmosidir. Bununla bels, muxtalif maliyys institutlari, 6zal vengur kapital sirkatlori vo
hotta dovlot qurumlar1 vengur kapitalistlori kimi foaliyyat gdstara bilorlor. Vengur investisiyalari
alan sirkotlor cox vaxt otrafla cox malumat paylasmayan, maliyya nazaratint maruz galmayan 6zal
Vo siyahiya alinmig sirkatlordir. Siyahiya alinmig sirkatlo migayisads potensial investorlar onlar
haqqinda ¢ox az sey bilirlor. Digor torofdon, korporativ vengur kapitali menecerlori passiv birja
treyderindon daha cox sirkotdo foal istirak edirlor. Investisiya qoyuldugdan sonra vencur

investorunun miisahidasi vo olave doyar yaratmaq istoyi vencur kapitalistino sonayeni bir

20 Gompers, P. A. and Lerner, J. (1999). What drives venture capital fundraising? (No.w6906). National
bureau of economic research.
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analitikdon daha ¢ox basa diismoyo imkan verir.?! Korporativ vengur kapitali firmalar1 miistoqil
sirkot, ana sirkotin tdromo miossisasi Vo ya banklarin, sigorta vo maliyys institutlarinin bolmasi
kimi yaradila bilor. Korporativ vengur kapitali sirkoti daxilindo ¢alisan iimumi torofdaslar
sahibkarlar torofindon hazirlanmis biznes plani arasdirir, layihonin gucli vo zaif toroflorini
muoayyanlosdirir vo tohlillor aparir. Layihasi tesdiglonan mdioassisenin toskilati strukturunu vo
inkisaf planin1 giymatlondirarok muvafiq maliyys planlasdirmasinin aparilmasi tévsiya olunur.
Toaskilat hom da maliyys dostayi verdiyi mlassisalorin direktorlar suralarinda vo nazaratgilorinda
nimayondonin olmasini istayir. Beloliklo, korporativ vengur kapitali institutlari investisiya
goydugu miiassisanin mohsullarini, istehsal faaliyyatini, dinamikasini, giiclii vo zoaif toraflorini
mulayyan etmoklo miossisoys idaroetmo vo texniki dostok gdstorirlor. Vengur kapitali

institutlarinin sahibkarlara toklif etdiyi maliyys vo idaroetmo xidmatlori asagidakilardir:

Sakil 2. Maliyys va idaraetma xidmatlari

Risklorin idara
Biidca sisteminin Maliyyo edilmasi va pul
inkisafi planlagdirmasi vosaitlorinin
harakatina nazarot

Biznesin qarsilasa
Sirkatin nagd pul Marketing bilacayi problemlari
ehtiyaclarini strategiyalarinin holl etmok {i¢iin
qarsilamaq miioyyan edilmosi konsalting
firmalarinin tapilmasi

Ixtisash kadrlarm iso
gotiliriilmosi

Monba: (Revest, Sapio, 2012: 20-23)

2l Manigart, S., De Waele, K., Wright, M., Robbie, K., Desbrieres, P., Sapienza, H. J. (2002). Determinants
of required return in venture capital investments: a five-country study. Journal of Business Venturing , 17
(4), 291-312.
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Vengur kapitali firmalar1 riskdon gagmaq tglin mixtalif qurumlarla torafdashiq qururlar.
Torofdasliglar adaton bir aparici investor vo kdmokgi investor ilo qurulur. Vengur kapitali firmalari
maliyyslosdirma prosesinin oksar marhalslorinds portfelin diversifikasiyasini tomin etmok Ggulin 2
Vo ya 3 qrupun istirakini tolob edirlor. Vengur kapitali fondlariin émrii mohdud oldugu iig¢iin
sirkotlor goalocokds miimkiin fond artimlarin1 daha yiiksok Saviyyaya ¢atdirmagi hadsfloyirlor.
Vengur kapitali sirkotlori 6z vosaitlorininin geri doniisii tiglin portfellorindaki sirkotlorin ugurla

ictimaiyyotos ¢ixdigint géstoran bir reputasiya qurmalidirlar.

Vengur kapitali sirkatlori Gi¢tin maliyyaslason qurumun sshmlarinin birjada satilmast ils eyni
qurumun nahang holdings satilmasi arasinda boylk forq yoxdur. ©hamiyyatli olan manfaatdir vo
har iki Gsul boyiik galir gatira bilor.?2 Molok investorlar deys bilacayimiz fordi vengur kapitalistlori
investisiya qoydugu sirkatlori yaxindan izlayirlor. Sirkatin idars edilmasindas foal istirak eda bilon
molok investorlar har bir investisiyadan gazanc sldo etmayas ¢alisirlar. Moalok investorlar yeni
qurulan sirkatlor Gglin alternativ maliyys monbalaridir. Malok investorlar, onlarla birlikds startap
sirkatlorini dastokloyan varli saxslordir. Malok investorlar mihim maliyys manbayi olsalar da,

tomin etdiklori dostok onlarin aktivleri ilo mohdudlasir.?®

1.3.2. ixtiracilar

Ixtiragilar elm vo texnologiya sahosinds yaranan problemlarin halli yollarini tapan insanlardir.
Texniki saholords ixtiragilar torafindon hazirlanmis ixtiralar hom ilk dofo istifado olunacaq yeni
mohsul, hom do mdvcud mohsul Gglin yeni istifadonin yaradilmasi vo ya onun istehsal Gsulunun
doyisdirilmasi soklinda ola bilor. Ixtiragilar ¢ox vaxt 6z ixtiralarin1 vo ya ideyalarini hoyata
kecirmok vo onlar1 icmalara toqdim etmok Uglin kifayat godor bazar biliyi vo tocribasine malik

deyillor. Buna gora do kosflarini irali apara bilocok sahibkarlar axtarirlar.

1.2.3. Sahibkarhgq Sirkatlori

Sahibkarlar vengur kapitali sirkotlorindon soklindo vosait alan toroflordir. Vengur kapitali

fondlarindan yalniz layihs ideyasi vo ya ixtirasi olan sahibkarlar deyil, eyni zamanda foaliyyatino

22 Revest V., Sapio A. (2012). Financing technology-based small firms in Europe: what do we know? Small
Business Economics , 39 (1), 179-205.

2 Jeng, L. A. and Wells, P. C. (2000). The determinants of venture capital funding: evidence across
countries. Journal of Corporate Finance , 6 (3), 241-289
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yeni baslayan bizneslorlo yanasi, béylimo marhalasinds olan vo hotta muxtalif problemlarls
mibarizo aparan vo hall yollar1 axtaran muassisalor yararlana bilor. Sahibkar kifayst godor
makroiqtisadi biliya malik olmali, sonayenin strukturunu bilmali va golocayi ilo bagh diizgiin
dizgln gorarlar gobul etmoayi bacarmalidir. Vengur kapitali modeli g¢argivasinds investisiya
layihasini toqdim edon sahibkarlarin niifuzu, etibarliligt vo soxsi xususiyyatlori layihonin
keyfiyyati qodar vacibdir. Sahibkarin ixtiragidan forgi odur ki, o, yenilik toklif edon mohsul va ya
xidmoti kommersiyalasdira bilir. Ixtirac1 vo sahibkarin eyni soxs ola bilocayi nadir hallarda olsa
da, ikisi arasinda asasl1 forglor var. Vencgur kapitali prosesinds ilk addim uzunmiiddatli vasaitlorin

calb edilmosidir.?

Sahib olunan vengur kapitali fondlar1 Gi¢lin faiz 6donislori vo ya monfoot 6hdsliyi yoxdur.
Vasaitlorin toplanmasi qarsiligh etibar fondundan istifado miiqavilasi asasinda hoyata kegirilir.
Fonddan istifade miqavilesinds fondun istifade miiddati, fondun foaliyyati, komissiya haqqi vo
potensial monfastin neco boliisdiiriilocayi barodo molumatlar geyd olunur. Vencur kapitali
sirkatlorinin togkilatcilart olan osas torofdaslar sirkatin butlin hiquqgi ve toskilati faaliyyatloring
cavabdehdirlor. Tam ortaqlar fondun formalasmasina 1% dostok verorkon, qoyulmus
investisiyalarin logvi naticasinds 6z soshmlorinin satisindan olds edilon kapital galirindon 15%-dan
25%-5 goador galir olds edir vo 6hdslik gotiiriilmiis kapitalin 2% va ya 3% illik haqglari tomin edirlar.
Vengur kapitali sirkatinin fondunun 99%-ni tomin edan investorlar moahdud terafdaslardir. Mohdud
torofdaslar investisiya vo idaroetms Qorarlarinda istirak etmok salahiyystino malik olmasalar da,
kapital qazancinin 75%-85%-ni bolisiirlor. Aktiv investorlar investisiyalarinda maliyyo maragi
olan vo investisiya qoyulan sirkatlorin idaragiliyino obyektiv baxa bilonlordir. Pensiya fondlari,
sigorta sirkotlori vo investisiya mutoxassislori kimi bazi Umumi maliyys vasitogilori hlquqi

strukturlar va gaydalar sebebindan 6z aktiv investor rollarin1 yerina yetiro bilmirlor.?

24 Gompers, P. A. and Lerner, J. (1999). What drives venture capital fundraising? (No.w6906). National
bureau of economic research.

% Jeng, L. A. and Wells, P. C. (2000). The determinants of venture capital funding: evidence across
countries. Journal of Corporate Finance , 6 (3), 241-289
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1.3 Investisiya Tokliflorinin Toplanmasi, Qiymatlondirilmasi va Tarafdashq

Payimin Miiayyan Edilmasi

Vengur kapitali firmalarindan maliyys almag asan deyil. Cikagolu vencur kapitalisti Stenli
Qolderin paylasdigi ke¢mis tocriibado 1983-cl ildo 1200 sahibkar maliyyslosdirma talabi ila
vencgur kapitali firmalarina miiracist etmigdir. Bu miiracistlorin yaris1 bir saat arzinds, galan 35
faizi iso dord saat oarzinds logv edilib. Sirkat 1200 layihadon yalniz altisini1 dostoklomays gorar
verdiyini va bu layihalars 8,7 milyon dollar sarmays qoydugunu bildirib. Sahibkarlarin layihalorini
reallagdirmaq tgiin kifayat godor maliyys imkanlar1 olmadiqda, biznes planla vengur kapitali
sirkatlorino miracist edirlor. Sahibkarin 6z ideyasini vo ya layihasini hoyata kegirmoak dgin
muntozam vo ardicil biznes plani1 olmalidir. Vengur kapitalistlori biznes planinda ideya vo ya
layihanin neca hoyata kegirilocayini, onun necs galir gatiracayini va layihanin niys dostoklonmoali
oldugunu gérmok istayirlor. Mlassisa kapitalistlorinin gérmok istadiklori mihiim magam, layiha
sahibi sirkatin bes illik miiddotdo 6ziinii hans1 néqtada gormak istomasidir. Sahibkar hoyata
kecirmok istadiyi layihonin biznes planini hazirlayarkon haddinden artiq optimizmdon gagmali,
riski yaxs1 miiayyanlosdirmali vo rehbarliyin riski neca minimuma endiracayini izah etmalidir.
Vencgur kapitali sirkotlorindon maliyys doastoyi verocok layiholorin biznes planina asagidaki

movzular daxil edilmolidir:2®

» Kegmisdon bu giino strategiyalari, mogsadlori, mohsul portfelini vo miistori ilo bagh

layihalori tagdim edan va investisiya talob edon sirkatin inkisafi.

« Sirkotin foaliyyat gostordiyi vo ya foaliyyat gostoracayi sektorun strukturu, sektordaki
rogabot soraiti, satig, monfoot vo sirkotin bazardaki pay1 ilo bagli mévcud vaziyyot vo golocok

gozlantilar.
» Sirkat rohboar heyatinin faaliyyatlo bagl bilik, bacariq va tacriibasi.

* Bazara ¢ixarilacaq moahsulun rogabot edacoyi mohsullarla miigayiseds xususiyyatlori,

innovativ cohatlori vo Usttinliklori vo ¢atismazliglari.

* Togdim olunan texnologiyanin istiinliiklori vo ¢atismazliglari.

% Kaplan, S. N., & Lerner, J. (2016). Venture capital data: Opportunities and challenges. Measuring
entrepreneurial businesses: Current knowledge and challenges, 413-431.
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« Miiossisonin Arasdirma vo Inkisaf gostoricilori.
« Investisiya va biznes planmnin sarhadlori.

* Maliyyalogdirmo plani.

* Digor potensial risklar vo problemlar.

Vengur kapitali sirkotlori investisiya edacaklari sirkatlorlo torafdasliq edoarkan, miassisanin
inkisaf potensialini vo ¢ata bilocoyi maksimum 6lclori tohlil etmays calisirlar. Investisiya edilmis
layihonin maliyys prognozlarinin uygun olub-olmamasindan asili olmayaraq, ¢ixis variantlart vo
dovri golirin movcudlugu ortagligin paymni, eloco do kapital qazancini miisyyan edon
amillordondir. Vengur kapitali sirkotinin sahibkardan alacagi sohmlorin nisboti vo mablogi
sOvdalogma naticasinda miayyan edilir. Vengur kapitali sirkatinin alds edoacayi golir, sahibkardan
alinan sohmlarin doyori artirildiqdan sonra birjada hayata kegirilon satis omaliyyati naticasinds

aldo edilon galirdan oldo edilir.

1.4 Vencur Kapitali Modelinin Maliyys Alatlari vo Sahibkarhq Sirkatina
Dastak

Maliyys alotlori asagidaki sokildo gOsterilmis vo daha sorna iso otrafli gokildo izah

edilmisdir.

Sakil 3. Maliyys alatlori

Konvertasiya Imtiyazl
Adi sohm edilo bilon Saohm
istigrazlar Sertifikati

[stirak
Varrantlar Dividend
Sertifikati

Monba: (Kaplan, Lerner, 2016: 413-431)

Adi sohm: Bir ¢ox arasdirmada askar edilmisdir ki, adi sohmlor kitlovi toklifdon sonra
asagl qiymoto gOro tez-tez qisa miiddatdo anormal golirlor verir. Adi sshmlar Kigik vo Orta
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Misassisalorin (KOB) menecerlorino vo sahiblorine idarsetms guclni itirmodon kapital

bazarlarindan vasait alds etmak imkani verir.

Konvertasiya edilo bilon istiqrazlar: Bu tisulda vengur kapitali togkilati sahibkar sirkating
borc verir va avazinds istiqrazlar verir. Bu tsulla sirkat borc verdiyi pulu geri ala vo ya kredit
mugabilinda dayari avvalcodon muoyyan edilmis sshmlari ala bilor. Konvertasiya oluna bilon
istiqrazlar lagv edildikds vencur kapitalistlorino guclu mudafis toklif edir. Layihs ugurlu olarsa,

vencur kapitalistinin istirakini tomin edir.

Imtiyazli Sohm Sertifikati: Imtiyazli sohmlor golocok tarixdo tam vo ya gismon adi
sohmlara gevrilo bilor. Pulun geri alinmasi hiiququ miikafat giymatlori vo ya nominal giymatlorlo
hoyata kegirilo bilor. Dividend mioyyan edilmis doracayas catdiqda, istirak pay1 golocok gorarlara

aid edilo bilor. Dividend kumulyativ ola bilar.

Varrantlar: Varrantlar adi sohmlorin migaviloys asason ovvalcodon mioyyan edilmis
giymoato alinmasma imkan veran opsion mugavilalorine banzayir. Bu cur variantlar bir nec¢s il
arzinds etibarhdir, lakin geyri-muoyyan ola bilor. Varrantlar adi soshmlarin cari dayarindan bir
godor yuxari giymoto satilir. Sahibkarlara alqi-satqi opsionlarina icazo veran hor hansi sirkot
torafindon buraxilmis qiymoatli kagizlardan forqli olaraq, varrantlar istifado edildikds sirkot

torofindon buraxilan qiymatli kagizlarin sayimn artirir.

Istirak Dividend Sertifikati: Monfootdon pay oldo etmok vo logvetma balansindan
faydalanmaq hliququ veran bu giymatli kagiza sasvermo vo timumi yigincagin gorarlarina etiraz
kimi hiquglar daxil deyil. Kicik muoassisalor 6z fond tominatgilarinin idarsetmays miudaxilo

etmolarini istomadiklarina gora, istirak paylari ilo kapital calb etmayi se¢a bilorlor.

Vencgur sirkatlori dostoklodiklari investisiya layiholori sayasindo milli vo beynalxalq
igtisadi sortlor, muxtslif sektorlardak: inkisaf imkanlar1 vo problemlor haqqinda malumat oldo
edirlor. Bu tacriiba sayasinds pesokarlasan menecerlar vo ekspertlor ham layihonin icrasi zamani,
hom do biznesin foaliyyato basladigi vo bazar1 mohkom tutmaga calisdigi ilk illards biznesin
samarali faaliyyatine muhium téhfalor vers bilarlor. Vengur kapitali togkilatlar: kapital vermozdan

ovval sahibkarliq sirkotlorini intensiv sokildo yoxlayir, kapital verdikdon sonra iss onlarin
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foaliyyatini miisahids edir. Sahibkarliq sirkatlorindon malumat almaq vs onlar1 miisahido etmak

tictin vencur kapitalistlorinin alstlorine asagidaki tisullar daxildir:?’

 Miixtolif vaxtlarda maliyys goriislari kegirmok,

« Investisiyalarin digar vengur kapitali sirkotlori ilo birlosdirilmasi,

« Investisiya qoyulmus sahibkarliq sirkotinin direktorlar surasinda yerin olmast,
* Sohm opsionlart ilo bagli kompensasiyalarin verilmasi.

Osas morholodo maliyyslosdirmoda layihanin hayata ke¢mosini tomin edacok texniki-
igtisadi osaslandirmalar, biznes plan inkisaflari, mahsul va bazar arasdirmalar1 ortaya qoyulur.
Layihanin hayat gabiliyysti vo uguru ilo bagli haddindon artiq geyri-mioayyanlik bu név
maliyyalosdirmani ¢atin vo riskli edir. Arasdirmalara gora, belo investisiyalar adston bir il davam
edir vo ilin sonunda investisiyalarin toxminon 70 faizi geri alinir. Bu, layiha sahibi sahibkarin
texnoloji ixtira ideyasindan basqa heg¢ noys malik olmadig1 vo layiho kommersiya baximindan
formalagsmadigi zaman bas verir. Layihanin doyari va totbiqi dogig olmasa da, vengur kapitalisti
0z investisiyasinda sahibkara vo bazar arasdirmalarina etibar etmolidir. Toxum kapital qoyuluslar
vengur kapital qoyuluslar arasinda on ¢ox sabr tolob edon investisiya prosesidir vo baslangic
dovruniin maliyyslosdirilmasindan 2-3 il avval hayata kegcirilir. Bu ciir ssrmayolorin likvid hala
golmoasi tiguin 8-12 il gdzlomok ehtimali avvaldon gobul edilmalidir. Buna gors do osas kapitalin
maliyyalosdirilmasi oksor vencur kapitalistlori torafindon nadir hallarda Gstinlik verilon bir

investisiyadir.?

Investisiyalarin artim morholosinda sahibkar 6z vesaiti ilo 6z biznesini qurmusdur vo ya
ona baglamaga ¢alisir. Omoliyyat foaliyyatlori gorgivasinds biznes planlari hazirlanmis, texnoloji
innovasiya layiholori tortib edilmis, lazimi investisiyalar qoyulmus vo sinaq istehsallar1 hoyata
kegirilmigdir. Bununla belo, biznes maliyys ehtiyaclarmma gora vengur kapitali tolob edir. Bu
investisiya marhoalosinds sahibkar torofindon hazirlanan biznes plani diqqatlo arasdirilmali, bazarin

olcisi, sirkatin bOylimasi, bazardan pay almasi va sirkat rohbarliyinin necos olacagi barads konkret

2" Tuna, A. K., & Isabetli, I. (2014). Inovasyonun Finansman1 Ve Risk Sermayesi. Journal of the Faculty
of Economics/Iktisat Fakultesi Mecmuasi, 64(1).

28 Kaplan, S. N., & Lerner, J. (2016). Venture capital data: Opportunities and challenges. Measuring
entrepreneurial businesses: Current knowledge and challenges, 413-431.
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molumatlar sldo edilmolidir. Bu morholodo vencur kapitalisti sahibkara butin maliyys vo

idaraetma dostoyi vermalidir. Isin toqibi vo nozarati ilkin investisiya morhalasinds bas verir.?°

[1kin marhalada sirketlor tGigtin miixtolif manbalordan vasait alds etmok gox ¢otindir. Cuinki
startap sirkotlorin aktivlori mahduddur vo bu aktivlorin dayari banklar1 qane edacok saviyyada
deyil. Eyni zamanda, belo sirkatlorin soshmlari birjada ticarsto hazir deyil. Bu sobobdan yeni
baslayan sirkatlor G¢lin pul vo kapital bazarlarindan vasait alda etmok ¢ox ¢atindir. Sirkatlor tGgln
tolob olunan kadrlar vo menecerlor baslangic marhals investisiyalarina daxil edilorkan, prototipin
hazirlanmas1 vo bazar sinaq marhalalori hayata kegirilir. Mioassisanin kapitalisti bu marhalads
sirkotin toskilindo istirak edir. Miiassisa kapitalistinin sirkati formalasdirmaq strategiyasi bu
morhalada ¢ox hiss olunur.®® Bu marhalode sahibkar sirkoti 6z mohsul vo ya xidmatini ugurla
bazara ¢ixarir. Bununla bels, mioassisonin yeni mohsullarin hazirlanmasi, samorali paylama
kanallarina malik olmasi va rogabst gabiliyyatinin yukssldilmasi Ggln slave maliyys resurslari
tolob olunur. Bu morhalada risk saviyyasi asagi ola bilar, ¢lnki bdyuma morhalasindoki
investisiyalardan faydalanacaq biznes bir név ugurunu siibut etmisdir. Bu morhalods vengur
kapitalistinin texniki vo idaroetma dostoyi do asagi soviyyads gala bilor. Digor torofdon, organik
artimi1 se¢on sirkotlor asas vasaitlorini artira vo yeni moahsullarla beynolxalq bazarlara agila bilarlor.
Bu corcivado, vengur kapitalistlori tiglin inkisafin gatiracayi yeniliklor vo cari foaliyyatlor hagqinda

otrafli malumatlari ehtiva edon bir plan hazirlanmalidir.

Muossisonin kapitalisti miistorilor vo tochizatgilarla iinsiyystdo rol oynaya bilor, eyni
zamanda sirkoto boyimo marholasinds olave maliyys tapmaqgda kémok eds bilor. O, hamginin
sirkot boyudikca va yeni galirlora ehtiyac duyduqca, idarsedicilori marketing vo geyri-texniki
sahalora calb etmoya kdmok eds bilor. Ictimai toklif ilo bdylima morhalasindon ¢ixmagq, ilkin
morhalads investisiyalardan daha siratlidir. Cunki ilkin marhalo layihalori, Umumiyyatlo,
geniglondirma morhalasina vo xUsusilo do gqabaqcil marhals layihalorine nisboton daha az inkisaf
etdirilir. Layihonin inkisafi ilo layihadon muvoffogiyystlo ¢ixmaq ticlin movecud vaxt azalir.

Xususila, bu muddst erkan morhals layihalari Gglin ¢ox, bdyuma va gec morhals layihalari Giglin

2 Bulut, H. 1., & Biinyamin, E. R. (2010). Risk Sermayesi Destekli Girisimlerin Fiyatlandirilmas1 Ve
Fiyatlandirmada Kullamlan iskonto Orani. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 11(1),
275-297.

30 Cumming, D., Schmidt, D., Walz, U. (2010). Legality and Venture Capital Governance Around The
World, Journal of Business Venturing, 25(1), 54-72.
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daha azdir. Beloliklo, daha gabaqcil layiholori olan miiessisalorin yasamaq sansi daha yiiksokdir.3!
Korpt maliyyslogdirms ictimaiyysto ¢ixmagi hodafloyan bizneslori maliyyslasdirmok (glin
istifado olunur. Sohmlari 6 aydan 1 ilo qodor satisa ¢ixarila bilon muiassisalor korpu
maliyyslosdirmasindan faydalana bilocok uygun miiassisalordir. Hatta mohsullarini yeni bazarlara
satmaga baslayan, istehsal vo paylama imkanlar1 artmis, hatta sohmlorinds artim tendensiyasi olan
muassisalorda do mixtalif problemlar yarana bilor. Kérpi maliyyslosdirma bu ctir miassisalorin

problemlarini hall etmok (igin da istifads edilo bilan bir maliyys noviddr.

1.5 Diinyada Veng¢ur Kapital Tacribasi

Hom Avropada, hom do ABS-da asas marhalo vo baslangic moarhalo sarmayalari son
morhals investisiyalarindan daha yiiksokdir. Avropada asas va ilkin morhalads investisiyalar son
morhaladaki investisiyalarla miigayisads béhrandan oavvalki statistik gostoricilordon asagi olub
(toxminan 30%), son moarhoaladaki investisiyalar isa 70% saviyyasinds reallasib. ABS-da iso asas
Vo baglangic fazasi investisiyalar1 béhrandan avvalki pik haddinin tstiinds idi vo 50% otrafinda
qald1.®? Regionlar iizro avvalki illarlo milgayisada har bir osas regionda investisiyalar artib. Simali
Amerika va Avropada 2021-ci ilds vencgur investisiya foaliyyati iki dofodon artim gosterib. Simali

Amerikada 2021-ci ilin har rib0 avvalki ilin riblndaki saviyyalari iki dofa artib.

Qrafik 1. Qlobal vencur kapitah faaliyyati (2021)
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31 Da Rin, M., Hellmann, T., & Puri, M. (2013). A survey of venture capital research. In Handbook of the
Economics of Finance (Vol. 2, pp. 573-648). Elsevier.
2 OECD. (2014). "Venture capital'.  Entrepreneurship at a  Glance  2014:
http://dx.doi.org/10.1787/entrepreneur_aag-2014-7-en
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Manba: Venture Capital 2021 Recap—A Record Breaking Year (factset.com)

Asiyada investisiyalar 2020-ci ilo nisbaton 61,5% artsa da, bu artim Simali Amerika vo
Avropada miisahido edilondan xeyli asagi olub. Bu forglilik zamanla baglidir. Asiya 2020-ci ilin
sonunda sratli bdyumani géran va pandemiyadan avvalki saviyyalari kegan ilk region oldu. 2021-
ci il arzinda Asiyanin riibliik investisiyalar1 2020-ci ilin dordinct riibins uygun saviyyalards qaldi
Vo naticado illik artim tempi asagi diisdii. Qlobal miqyasda investisiyalarin sayi, doyar artiminin
portfel sirkatlorino getdikco daha boyiik investisiyalar hesabina oldugu dayarlo eyni siratlo

artmadi.

ABS Kigik Biznes Administrasiyasi (SBA) 1953-ci ildo federal hokumotdon asili
olmayaraq Kicik biznesi dastoklomok, maslohot vermok vo maraqlarin1 qorumagq, azad ragabati
gorumagla 6lks igtisadiyyatini giiclondirmoak moagsadi ilo yaradilmigdir. Toskilat ABS-da asas vo
baslangic sirkatlorin bdylimoasini dostokloyir. SBA genis ofis sobokasi vo 0zal vo ictimai
toskilatlarla olagalori sayasindo ABS, Puerto Riko vo ABS Virciniya adalarinda xidmat gostarir.
Kicik Biznes Investisiya Sirkotlori dévlet qurumu kimi foaliyyst gostoron Kicik Biznes
Departamenti torofindon idars olunan 6zal sektor investisiyalaridir. Kicik Biznes Investisiya
Sirkatlori Kicik Biznes Departamenti torafindon misyyan edilmis qaydalar asasinda faaliyyat
gOstoron vo bu toskilatdan lisenziya almaqla yaradilmis monfoot mogsadli 6zal investisiya
miiassisaloridir. Kicik Biznes Investisiya Sirkatlori torofindon Kicik bizneso verilon osas vosait

monbayi asagidakilardir:
» Kicik yerli investorlar torafindon tomin edilon resurslar;

» Hokumatin vasitogiliyi vo zomanati ilo bazara toklif olunan 5-10 il muddstine

istigrazlardan verilon resurslar;

* Dovlat torafindon verilon birbasa yardimlar hesabina tomin edilon resurslar.

33 https://www.sba.gov
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Qrafik 2. 1995 - 2020-ci illor arasinda ABS-da Vencur Kapitalina Yatirilan
Investisiyalarin Mablagi (Milyon ABS dollari)
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2000-ci ildoki ilkin zirvadon sonra 2020-ci il ABS-da calb edilon vengur kapitalinin
moblogi tizro rekord vurdu. 2020-ci ildo ABS-da vengur kapitali investisiyalariin dayari toxminan
130 milyard ABS dollar1 togkil etdi. Vengur kapitali bazarda segilon ganc, innovativ, siyahiya daxil
olmayan sirkatlora mivaqgati kapital qoyulusu kimi miioyyan edilir. Sirkatlorin cari gazanc gucu

olmasa da, onlarin orta artim potensialindan yuxari olmasi calbedici investisiya flirsati yaratdi.

Vencur sévdologsmolarinin dayari 2020-ci ildo zirvays ¢atsa da, ABS-da tamamlanan
vengur kapitali sovdalogmoalorinin say1 on yiiksok noqtasina 2000-ci ilo gatdi. 2021-ci ilin birinci

ribinds ABS-da an boyiik vengur kapitali digital sonayeys qoyulmusdur.

Vencur sovdalosma dayarindaki pik, COVID-19 pandemiyasi naticasindo 2020-ci ildo
sohiyya sektoruna ayrilan maliyya artimi ilo alagolondirils bilar. Masalan, global migyasda sshiyys
informasiya texnologiyalar1 (HIT) sektoruna yonaldilan vengur maliyyslosdirmasinin hacmi 2019-
cu ildon 2020-ci ilo godar 40 faizdon gox artib.
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Avropada vengur kapitalinin formalasmasi yetmisinci illors tosadif edir. Ancag metodun
tam ortaya ¢ixmasi 90-c1 illorin ikinci yarisinda bas verdi. Yetmisinci va soksaninci illords Fransa,
Almaniya vo Italiyada ilk cohdlords vencur kapitali ugursuzluga diicar oldu, ciinki kapital artimi
innovativ firmalarin ehtiyaclarin1 adekvat sokildo 6domirdi. 1998-ci ildo Avropa Surasinin
iclasinda toqdim olunan hesabatda Avropada vengur kapitali bazarinin inkisafina mane olan asas
moasalalars diggat ¢cokilmaya ¢alisilmisdir. O zaman nazars almaliyiq ki, indiki imumi valyuta olan

bir gox tzvlarin istifads etdiyi avro dovriyyads deyildi vo Uzvlorin say1 indiki qadar gox deyildi:

« Al iizv dlkelorinds Kkapital bazarlarinin pargalanmis strukturu, kapitalin yigilmasi vo

likvidliyin azalmasi,
* Vergi sistemlori vo qanunvericilik vengur kapitali investisiyalarini dostoklomir,

« Investorlar vo investisiya xidmotlori (igiin korporativ saviyyado ganunvericiliyin

olmamasi,

» Avropada sahibkarliq madoniyyatinin olmamasi va layihalorin hayata kegirilmasinds

ixtisasli mutoxassislorin olmamasi,
* Yeni sahibkarlarin investisiyalarinda istirak edon texnologiyanin olmamasi.

Almaniya Avropa Ittifaq1 daxilinds innovasiya sahasindo lider 6lka kimi mioyyan edilo
bilor. Bununla bels, Almaniyada vengur kapitali bazart ABS kimi digor innovativ aparict 6lkalori
nozors aldiqda orta saviyyodon asagidir. Almaniyanin vengur kapitali bazarmm timumi daxili
mohsulda pay1 getdikco azalir. Alman vengur kapitalinin Umumi Daxili Mohsulda (UDM) pay1
2013-cl ilds 0,04% oldugu halda, bu nisbat 2012-ci ildo 0,05% kimi gortndr. Bununla bels,
Avropa Ittifaqr (Al) ortalamasi 2012-ci ildo 0,06% olaraq toyin edilmisdir.3*

Almaniya dlnya ticaratindoki gérkamli mévqeyi ilo gazanc sldo etmays davam edan bir
0lko olmaqgda davam edorkan, vengur kapitali, baslangic biznes miihiti, dovlat investisiyalari va
texnologiya investisiyalart sahasindo tonzimloyici parametrlordoki zoifliklorini do aradan
qaldirmalidir. Almaniyada hayata kegirilon bazi siyasstlor vengur kapitali bazarinda arzuolunmaz
naticalora sabob olmagda davam edir. Masalon, sigorta sirkotlorinin eds bilocayi investisiyalarla

bagl sort todbirlor totbiq edilir. Bununla bels, Pan-Avropa Fond Birjasi ilo bagli heg bir siyasi

3 Sofka, W., & Sprutacz, M. (2016). Rio country report 2015: Germany. Luxemburg: Publications Office.
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inkisaf miimkiin deyil, bu, vengur kapitali investorlarinin ¢ixmasma vo perspektivli yiksok
texnologiyali sirkotlorin daxil olmasina imkan veracok. 2015-ci ildo Almaniyadaki hor U¢ vengur

kapitali tachizatgisindan birino 5 milyon Avrodan ¢ox risk kapitali kogiiriiliib (Deutsch, 2016).
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Fasil 2: Azarbaycanda Vencur Kapitah

2.1 Azorbaycanin Vencur Kapitali Ekosistemi vo NUmunalari

Olks iqtisadiyyatlarmin oksoriyyatinin liberal strukturda faaliyyst géstormasi vo 6lkalorin
inkisaf saviyyoslorinin sahibkarliq potensiallarina uygun olaraq yaratdiglart sirkat vo brendlora
uygun olmasi sahibkarliq gostoricilorini  Olkolor Uglin  ohamiyyatli edir. Muvaffaqiyyatli
sahibkarliq madaniyyatinin mévcudlugu 6lkslori igtisadi baximdan istadiklori addimlar1 atmagi
asanlasdiran bir elementdir. Eynils, vengur kapital qoyuluslarinin inkisafina da bu vaziyyat mishat
tosir edir va vengur kapital qoyuluslari da igtisadiyyatlarin boyiimasine va inkisafina miisbat tosir

gostorir.>®

Movecud misssisalorin boylimasini vo yeni miassisalorin yaradilmasini tomin etmak tgun
hazirlanmis VK maliyyalogdirma metodunu bir ¢ox 6lkalor ugurla tatbiq edirlor. Bu tsulla biznes
ideyasi olan sahibkarlar1 bizneslorinin ilkin marhoalasinds qarsilagdiglar1 yiiksok faiz vo osas
ohdoliklordan xilas edarok, torofdasliq formasinda sahibkarlara uzunmiddatli maliyyslosdirma

tomin edilir.

Azorbaycanda sahibkarlarin osas problemi maliyys vosaiti tapmaqdir. Banklar asag riskli
yuksak girov va ya ipoteka toklif eds bilon bizneslars kredit vermaya tsttinlik verirlor. Sahibkarlar
0z kigik sarmayalorini bizneslorini qurmagq Gglin istifads edirlor, qalanlari iso investisiya goymaq

Vo bazar1 saxlamaq tigiin kifayat etmir.

Xarici maliyyalosdirma manbolori arasinda kommersiya banklarinin kreditlorinin mihim
yer tutdugu bildirilir. Kreditin gétiiriilmasi G¢lin talob olunan girov vo ya ipoteka vo kredit
xarclorinin - ylksok olmasi sahibkarlarin bank kreditlorindon yararlanma imkanlarini
mohdudlasdirir. Sahibkarlarin resurslar tapmaqda yasadigi bu catinliklor yeni ideyalarin hoyata
kecirilmasina mane olur. Bu prosesdo VK, muassisalorin maliyys ehtiyaclarint 6demoak Ugiin
alternativ.maliyyslosdirmo modeli kimi ¢ixis edir. Ideyasi holo layiha morhalosindo olan

sahibkarlar ideyalarini irali slirmok ti¢lin lazimi tolim vo bacariglara malik olmaya bilarlor.

% Abdurazzakov, O. (2016). Stimulating innovative entrepreneurship: How to apply US experience for
Azerbaijan. In European Conference on Innovation and Entrepreneurship (p. 887). Academic Conferences
International Limited.
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Sahibkarlar VK-dan faydalanir vo biznes ideyalarini hoyata kecirmok tg¢iin maliyys, idaraetms va
moaslohat dostoyi alirlar. Ciinki sahibkarliq ideyalarinin riski yiiksokdir. Todgigat, inkisaf vo
innovasiyaya oasaslandigi {iglin ixtisashi kadr ¢atismazligi var. Hom do bazarda holo 0z yerini
tutmadig tiglin kegmislo migayiss etmoak mimkin deyil. Ona gors do ananavi maliyyas alatlori ilo

resurslar olds etmok ¢otindir.

Son illorda yeni muassisalorin alda etdiyi golirlorin shomiyyatinin artmasi sobabindan
vencur muossisalorin formalasdirilmasina xiisusi diqqet yetirilir. Biznes ideyalarinin qurulmus,
golirli sirkatlora ¢evrilmasi prosesinds zoruri kapitalin tamin edilmasi burada hall edilmali olan an
muhum mosalalordon biridir. ©ason borc kimi daha snonavi vasitalorlo maliyyslogmoni tomin
etmok homiso miimkiin olmur. Bu bas verdikds, biznes sahiblori VK kimi digor variantlar
axtarirlar ki, bu da onlara kapital artirmaq imkanlarini tomin eds bilor. Dlzgiin totbiq olunarsa,
tokco fordlor ugun deyil, ham do 6lks iqtisadiyyat1 ii¢iin faydali olan VK metodunun boyiik

potensiali var. Bunlar:*
- Yeni investisiyalar vo saglam boyiima Saylori tiglin kapital tapmaq imkanini artirmaq,
- Fond bazarmin inkisafina dostok olmag,
- Dovlot Tasarrufat Muoassisalorinin 6zallosdirilmoasinin asanlasdirilmasi
- Kicik biznes {i¢iin investisiya imkanlarinin artirilmasi,
- Texnologiya transferini tomin etmok,
- Kapital bazarinin inkisafina komok etmok

- Yatirilan sormayolor daha ¢ox texnoloji yeniliklor va inkisaflar tigiin oldugu ti¢iin o 6lkada

texnologiyanin siiratli inkisafina birbasa t6hfa verir.

- Kifayat godor inkisaf etdiyi biitiin 6lkolordo Umumiyyastlo dovlst dastayini gézloyan

KOM-larin maliyya probleminin hallini toskil edir.

% Babayev, B., Hajiyev, N. (2019). Building an innovation ecosystem in Azerbaijan-on the basis of the
study of israeli practice. Economic and Social Development: Book of Proceedings, 312-319.
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- VK sormayoslari yeni texnologiyalarin oOtiiriilmasine imkan verdiyindon, investisiya
fenomenini idarsetmo dastayi ilo yeniloyarak investisiya fenomeninin effektivliyinin artirilmasina

da kdmak edo bilor.

- Bumodeldo yeni ixtiralarin vo texnologiyalarin daha tez-tez ortaya ¢ixmasi tosviq edildiyi

ucun, lisenziya vo patent kimi soxsi hiiquqlarin qorunmasi tigiin fiirsot vo muhit tomin edils bilor.

- Bu, hom do resurslardan daha somorali istifadoys vo xarici kapitalin daha siiratli
transferino gotirib ¢ixarir, belaliklo, ixracin artmasina vo kapital bazarinda yeni alatlorin

yaradilmasina t6hfs verir.

Vengur kapitali firmasinin yaradilmasinda istirak edon proseslor, quruma aid hiiquqi
tonzimlomolar, tohsil saviyyasi, demografik struktur, vergi sistemi, smok ganunlari, aqli malkiyyat
hiiquglari, sosial-madani struktur, texnologiya saviyyasi, siyasi infrastruktur, sahibkarliga dostok
Vo hovaslondirma mexanizmlori, maliyys imkanlari tosir gostora bilocok amillordon yalniz bir
necoasidir. Butin bu elementlorin Azarbaycan néqteyi-nazarindan tadgiginin 6zllylnds todgigat
mdovzusunu togkil etmasini nozars alaraq, asagida Azoarbaycanda biznes miihiti haqqinda imumi
molumat veran bazi fundamental molumatlar verilmisdir. Insanlar1 6z bizneslorini qurmaga tosviq
edon stimullar, hiqugi tenzimlomalor vo investisiya monbalarine sads ¢ixis, eyni zamanda,

sahibkarliq madaniyyatini inkisaf etdiron miihiim amillordir.’

Bu miizakiranin kontekstinds sahibkarliq madaniyyati sahibkara yeni status veran vo onun
Uzarino gotlrdiyl vo ya Uzarino gotirdiy riskin 6donilmasini va ya bolisdiiriilmasini tamin edon
struktur kimi miayyan edilo bilor. Va oturub basqalarinin ona is veracayina mid etmokdanss, o,
basqalarini iglo tomin edan yeni bir comiyyat qurmagq tigiin ¢alisir. Sahibkarliq madaniyyatinin
inkisafina goldikds, sahibkarin rolu asasdir. ©Onanovi monada sahibkar, muxtalif istehsal amillorini
bir araya gatirorak, daha sonra amtas va xidmatlor istehsal etmok ti¢tin hamin amillori isa salmagla
insan ehtiyaclarini 6dayan soxs kimi miayyan edilo bilor. Basqa bir sorha gore, bu termin monetar
riski dasiyan soxso aiddir. Sahibkarliq davranigini togviq edon vo ya hovaslondiran amillori
miloyyon etmok vo kemiyyatini miisyyan etmok ¢otin ola bilor. Iqtisadi Inkisaf vo ®mokdashq
Toskilat1 (OECD) vo Umumdiinya Sahibkarliq Platformas1 bu mévzuda (GEM) edilon on darin

37 Abdurazzakov, O. (2016). Stimulating innovative entrepreneurship: How to apply US experience for
Azerbaijan. In European Conference on Innovation and Entrepreneurship (p. 887). Academic Conferences
International Limited.
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arasdirmalardan bozilorino cavabdehdir. IOIT torofindon aparilan arasdirmaya gora, sahibkarligin
tomoali U¢ osas amildon ibaratdir: infrastrukturun sortlori, hokumat torafindon idars olunan

programlar vo madani miinasibat.*®

Sahibkarliq sahasinds foaliyyat gdstoron beynslxalq toskilatlar olan Babson College va
London Business School torofindon yaradilan Diinya Sahibkarliq Platformasinin (GEM)
aragdirmasina oSason, sahibkarligi sortlondiron amillori 6lka infrastrukturu vo sahibkarliq
infrastrukturu kimi iki qrupa bélmok olar.*® Olks infrastrukturunda arasdirilan movzular bunlardir:
igtisadiyyatin agigligi, dovlatin rolu, maliyys sektorunun samorasliliyi, texnologiya intensivliyi,
fiziki infrastruktur, idaroetmo bacariglari, ¢cevik omok bazari, hiiquqi institutlar, igtisadi artim,
sosial, siyasi vo madoni muhit. Sahibkarliq infrastrukturunu toskil edon amillor asagidaki kimi
siralanir: Maliyyo, dovlat siyasoti, dovlot proqramlari, tohsil, AR-GE transferi, kommersiya

infrastrukturu, daxili bazarm agiqligs, fiziki infrastruktur vo madaniyyat normalar1.*°

Bir Olkonin texnologiya yaratma qabiliyysti giymatlondirilorkon, Ar-Ge intensivliyi,
patentlorin say1, elmi nosrlorin say1, internetdon istifads sirati, komputerdan istifads nisbati,
tohsilli insanlarin say1 vo S. kKimi meyarlardan istifads edilir. Bu meyarlara uygun olaraq Diinya
Iqtisadi Forumu torafindon hor il hazirlanan Qlobal Ragabatlilik Hesabatinin texnoloji innovasiya
indeksina asason Azorbaycan 2004-ci ildo (giymatlondirmoys daxil olan 6lkslorin {imumi sayi
104-diir) vo 2005-ci ilds 56-c1 yerds olmusdur (qiymatlondirmays daxil olan 6lkslorin timumi say1
117-dir). 2020-ci ildo iso Azorbaycan bu indexds 76¢1 pillodo gorarlagsmisdir. Bu ardicilliq
Azaorbaycanin holo do yeni texnologiyalarin yaradilmasinda mithiim mévqgeds olmadigini gostaran

mihim malumatlardir.

Moasalan, komitanin verdiyi malumata asason, 2016-2019-cu illor arasinda Azarbaycanda
satilan bir sira mohsullar slavo modifikasiyaya moruz qalib vo ya yeni formada toqdim edilib. Bu
mohsullarin iimumi dayari 52,2 milyon manat taskil edir ki, bu da imumi doyarin 94,7 faizini emal

Sonayesinin payma diigiir. O ciimladon, tokmillogdirilmis sanaye moahsulunun hacmi 2017-ci ilds

%  OECD. (2014). "Venture capital".  Entrepreneurship at a  Glance  2014:
http://dx.doi.org/10.1787/entrepreneur_aag-2014-7-en

% Abdurazzakov, O., Nasib, J. (2016). Impact of risk capital on stimulating innovation: case of Azerbaijan.
Responsible Entrepreneurship Vision, Development And Ethics, 335

0 Babayev, B., Hajiyev, N. (2019). Building an innovation ecosystem in Azerbaijan-on the basis of the
study of israeli practice. Economic and Social Development: Book of Proceedings, 312-319.
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an yiiksok hadds cataraq 14,4 milyon manat toskil etmisdir. Bu, avvallor étilmadiyi il idi. 2019-
cu ilda bu ragam shomiyyatli doracads azalib va naticods comi 883 min manat toskil edib. 2016-
2019-cu illor arzinds tokmillosdirilmis mohsullarin hacmi 18,4 milyon manat taskil edib ki, bunun
da 42 faizi emal sonayesinin payma diisiir. Bundan olave, 2016-2019-cu illor orzinds sonayenin
texnoloji innovasiyalara sorf etdiyi Umumi xarclorin 90 faizini yeni mohsullar toskil edib. Bu
tendensiyanin davam edocayi g0zlonilir. Bu muddst orzinds texnoloji innovasiyalarla bagh
xarclorin 76,5 faizi miiassisanin soxsi vosaitlori hesabina maliyyalosdirilib. Maliyyslogdirms 14,5
faiz dovlot budcasi, 9 faiz iso digor vasaitlor hesabina maliyyoslosdirilib. Azarbaycanin iso yeni
biznes togabbdislori yoxdur. Bu layihalor Azarbaycanda ilk ndvbads informasiya texnologiyalari
sektoruna yonalmis yegana vengur kapitali fondu olan Infipro Inc-in maliyys dostayi ilo hayata
kecirilib. Fondun ilkin investisiyasi ilk layiho kimi NEWO layihesina yoneldilocok. Umumi
investisiya paketi layihanin xarakterindan, eloca do onun cari va prognozlasdirilan naticalorindon
asili olaraq 10,000 ABS dollar1 ilo 100,000 ABS dollar1 arasinda dayisa bilor. Layihanin biznes
planinin miiallifinin sdzlorino goro, 2012-ci ilo investisiyalarin imumi moblogi hesablanib vo
homin ildon marhalali maliyyslogdirmoya baslanilib. Naticads, hazir va hartorofli yoxlanilmig

mohsulun paylanmasi daha alt1 ay arzinde bas vermoyacok.*!

Cadval 1. Vencur Kapitali Fondu tarafindan maliyyalasdirilon layihalar

Layihanin adi Layihanin kateqoriyasi Layihanin mahiyyati

Burada Private Shopping Club

1. “Brandbook T sahosinds internet portalinin
yaradilmasi nazarda tutulur.
Sosyo-ekoloji Bu, yasil texnologiyaya

2. “RA Electronics” . .
osaslanan portativ ¢oxlu sarj

cihazinin  yaradilmas1 ilo

baghdir.

Program tominati AR texnologiyasini aragdirir -

3. “NEWO” i i i
reklam biznesina vo turizm

41 Nadir, M. G., Anvar, S. N. (2021). Problems of digital entrepreneurship development in Azerbaijan.
Economic and Social Development: Book of Proceedings, 660-665..
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obyektlorinin istismarina

yonalib.

Yerli biznesin potensiali har bir 61kads hamin 6lkays Xas olan va igtisadiyyatin vaziyyatino
asaslanan sistemdan istifado etmoklo giymeatlondirilir. Umumiyyatlo, Azorbaycanin kommersiya
sektorunda innovasiyalarin tatbigina galincs, bizneslori iki kategoriyaya bolmoak olar: elmi-texniki
aragsdirmalara digqqot yetiron toskilatlar vo bazar prinsiplori asasinda idara olunan yerli vengur
kapitali firmalari. Yerli todqiqat¢ilarin  osorlorinds geyd olunan biznes potensialinin

giymotlondirilmoasinds asas inkisaf gostoricilori kimi asagidaki iqtisadi gostoricilor nazars alinir:*2
- Adambasina diison UDM-in mablagi

- elmi tadqiqatlarin va islorin maliyyslosdirilmoasine ayrilan iimumi iqtisadi mohsulun pay1
(faiz),

- Umumi igtisadi mohsulun 6zl sektor torofinden aparilan elmi-todgigat vo inkisaf

xarcloring aid edilon nisbati ( faiz ),

- digar sektorlarin ¢okdiyi elmi todgigat vo inkisaf xarcloring aid edilon Gmumi iqgtisadi

mohsulun faizi ( faiz ),

- EIT-do insan resurslarinin géstaricisi (25-34 yasli iqtisadi foal shalinin hor 1000 nafarino

diison EIT ilo foal moggul olan tadgiqatgilarin say1 vo har 1000 nofors diison EIT isgilorinin say1):

- R&D layihalarinin na daracads yaxst getmasinin 0l¢usi (nasriyyat faaliyyatini oks etdiron
min noforo diison elmi islorin say1, elmi-istehsal munasibatlorini xarakterizo edon sahibkarliq
firmalarinin gida va texnoloji imkanlar1 ilo moasgul olan sirkatlorin pay1, shalinin har 1000 nafarina

diison beynolxalg patentlorin say1). ),

- Istehsalatla elmi todqiqatlar arasinda alagonin gostoricilori (sahibkarliq sektoru torafinden
maliyyalosdirilon dovlot elmi sektorunda UDM-da ETI-nin pay: (faiz), AMEA-da vo sahibkarliq
sektoru torafindon maliyyalosdirilon ali tohsil miassisalorinds ETI-nin UDM-ds pay1),

2 Huseynova, A. (2016). Azorbaycanda innovasiya potensialinin tohlili. EIm va tahsil.

40



- Beynalxalg amokdashigin miqyasin1 miisyyan edon metrik (yerli alimlorin beynalxalq
alomlo olagasini gostoron xarici hammiuslliflor torafindon yazilmis elmi islorin Umumi elmi

asarlorda payi),

- Sahibkarlar Gg¢lin mihitin gostericisi, o clmlodon har min naforo diison Kigik
miessisalorin say1 vo imumi UDM-in vengur kapital1 investisiyalarina nisbati. Milli innovasiya
sistemindo sahibkarliq miiassisslorinin innovasiya potensialinin gostoricilori eyni zamanda

asagidaki kimi qruplasdirilir:
- Umumiyyatla, innovativ faaliyyatin hacmi,

- innovativ faaliyyatlo masgul olan miiassisalorin say1 va hamin miassisalorin ndvlari (yeni

foaliyyat novlori (izro muoassisalorin say1 va tarkibi);

- Korporativ miinasibatlorin mixtalif névlarino gora tosnif edilon miassisalorin sayi,

onlarin tarkibi va mixtalif biznes novlari,

- yeni foaliyyst formalari, yeni innovasiya ndvlori, yeni maliyys monbalori, toskilati

innovasiyalar vo marketing innovasiyalari ilo bagli xarclor;
- Yeni ideyalarin, moahsullarin vo xidmatlarin ¢oxlugu;
- Yeni hoyata kegirilon foaliyyatlorin naticalarins isara edon markerlar,

- Texnoloji mubadilonin bazi gostariciloring asagidakilar daxildir: yeni texnologiyanin aldo

edilmasi vo 6tlrilmasi prosesi,

- Elmi aragdirma vo texnoloji innovasiyalari inkisaf etdirmok tgun fordlorin vo toskilatlarin

birgs isloma daracasinin 6l¢iisu;
- Yenilik molumat monbayi gostorici malumat manbayi,
- tohlukasizlik gostaricisi,
- Yaradiciliq va yenilik Giciin manealar,
— Toskilatda Innovativlik Gostaricisi,

- Marketingds innovasiyanin gostaricisi.
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Azorbaycanda realliq ondan ibaratdir Ki, riski yiksok olan orazilords layihalor hoyata
kecirmok istoyan Kicik muossisalor ya sahibkarin 6z vasaiti hesabina layiholorini hoyata
kecirmoalidir, ya da bunun Uglin 0z resurslarindan istifado etmalidir. Yaxud yeni layihalorin islonib
hazirlanmasi tiglin vosaitlorin calb edilmasi ii¢lin vengur kapitali fondlar1 bazarmin halos inkisaf
etmomasi sobobindan dévlat va 6zal maliyys institutlarindan giizostli kreditlor gabul etmakls. Bu
baximdan 6lkodo hor hansi yeni biznesin potensialini qgiymatlondirarkon yeni layihalarin
ekspertizasi ilo masgul olan ekspertlor adaton layihanin togobbiiskari olan soxso asagidaki suallara

cavab vermayi tovsiya edirlor:
- Yeni moahsul ideyasina baxmaq gorarmin arxasinda yaxsit sabablor varmi?
- Bu zaman tamamils yeni mohsul hazirlamaq lazimdirmi?
- Bir mohsuldan digorino kegmak lazimdirmi?
- Yeni mohsul ondan avval galon mohsul seriyasindan tabii iraliloyisi toamsil edirmi?

Tadqiqatginin miistaqil olaraq yeni mahsul almaq vo ya mohsulun yoxlanilmasi partiyasini

vermok imkan1 varmi?
- Tadqiqatcinin yeni mohsulu bazara ¢ixarmaq imkani olacaqmi?
Yeni mohsul bazarin biitiin seqmentlarinin toloblarino cavab vers bilocokmi?

Bonzor ideyalar heg kim taroafindon hayata kegirilibmi vo ogor belodirss, hansi saviyyado

ugur qazanib?
Kimsa bu ciir ideyalar1 hayata kegirmays baslayibmi?
- Toklif olunan strategiyanin hoyata kegirilmasi hansi tohlikslorlo baglidir?

Layihodon olds edilon pul onun hoyata kegirilmasi Ggiin ¢akilon xarclori 6domays kifayat

edacokmi?

Layihanin biznes plani kifayat qodor tofarriiatla hazirlanarsa, istor dévlat, istorss do geyri-
hokumat toskilatlarindan kredit almaq daha asan olar. Daha ananovi kredito asaslanan yeni ideya
bizneslorinds layiho potensialinin iqtisadi qiymatlondirilmasi vozifasini yerino yetirmok Uglin
miihasibat ucotu tisullarindan istifads edilir. Layihanin giymatlondirilmasindo istifads olunan asas
gostoricilor xalis cari doyar, daxili golir doracasi, rentabellik indeksi, diskont daracasi,
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investisiyanin miiddati vo investisiya goliri kimi seylordir. Azarbaycanda vengur kapitali
bazarlarinin sayinin artmasi, ¢loco do bu bazarin asas siitunlarini togkil edon vengur fondlarinin
sayinin artmasi sababindoan yerli Kigik va orta sahibkarliq subyektlori uzunmtiddatli investisiyalara
daha asan cixis oldo edirlor. ki, faiz hesablanmir. Pay metodu miiassisalorin potensialini
giymatlondirmok tigtin faydali bir vasitadir va bu, har iki toraf tciin daha bdyuk fayda gatirs bilor.
Bu baximdan aydin olur ki, Azarbaycan sahibkarliq sistemi vengur kapitalinin toplanmasina imkan

veracak toskilati-igtisadi modelin islanib hazirlanmasini tolob edir.

2.2 Vencgur Sahibkarhigmin Inkisafinda Dovlotin Osas Foaliyyat Istiqgamatlari

Vengur biznesinin formalagsmasimi vo dinamik inkisafini tomin edacok innovativ
infrastruktur seqmentinin yaradilmasindan danigsarkan nozars almaq lazimdir ki, dévlatin dastayi
olmadan Kicik vencur mioassisalorin formalasmasi samarali sokilda hayata kecirilo bilmaz. Clnki
innovativ infrastruktur seqmentlori vengur bizneslorinin formalasmasini vo dinamik inkisafini
tomin edacok. Hesab edirik ki, texnoloji infrastrukturun istehsali ilo masgul olan miiassisalorin (ilk
ndvbodo kigik biznesin) istehsal resurslarina, xiisuson ds elm va texnologiyaya ¢ixis olda etmasina
tominat vermok Uc¢ln yerino yetirilmali olan sortlori mioyyan etmok lazimdir. . Bu miihito,
xususilo, istehsal saholorino ¢ixist tomin eds bilon innovativ texnoloji komplekslar, istehsal
sahalarina ¢ix1s1 tomin eda bilon texnoparklar va istehsal sahalarina ¢ixis1 tamin eds bilon innovativ

texnoloji morkazlor daxil ola bilar.

Hazirda Azorbaycanda bir sira texnoloji parklar yerlosir; lakin bu texnoloji parklar
daxilinds 0zal kigik biznesin rotasiyasi yoxdur. Sumgqayit Texnologiyalar Parkinda yerloson 17
muassisanin har birina dévlat tam nozarat edir. Bununla bels, innovativ infrastrukturun an muhim
komponentlori texnoparklar vo innovativ texnologiya morkozlori adlanir. Bu tip obyektlordan
ohomiyyatli golir oldo etmoyin yegans yolu onlarin istehsal sahalorini mixtalif név Kkicik
muassisalors icarays vermoakdir. Bu rakursdan baxildiginda, son zamanlar moda trendi soklinda
ortaya ¢ixan tendensiya dovlotlor torofindon klasterlorin formalagmasidir. Realligda klaster
innovativ senaye parki funksiyasini yerino yetirir. Klaster vahidi mohdud arazids (soharin vo ya
boyiik korporasiyanin hiidudlar1 daxilinds) yerlosan vo bu vo ya diger formada six istehsal
saholorina malik olan muossisalor toplusudur. ©On osas formada klaster gabaqcil texnoloji
kompleks kimi konseptuallasdirila bilor. Bundan olave, texnoloji vo innovativ zonalarin

yaradilmasi da goriilocok ilk islordan biridir. Buna goro do, bu zonalarda yerloson muassisalor
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unikal vergi vo gomrik sistemi ¢argivasinds foaliyyat géstormok imkanina malikdirlor. Aydindir
ki, batiin kicik muossisalorin miiasir istehsal avadanligi ilo tomin edilmosi, bu miassisalarin
istehsal etdiklori Kigik istehsal hacmina goro bu avadanliglardan somarali istifads etmoys imkan
vermoayacakdir. Hall yolu Xidmat Markazinin yaradilmasinda vo orada tapilan avadanliglarin
sonradan paylasilmasindadir. Bu, inkisaf etmis 6lkalorin infrastrukturunda har yerds tapila bilon

bir komponentdir.

Mosoalon, lazer istehsali avadanlhiginin qurasdirilmasi vo mixtalif materiallarin lazerlo
emali lizro ixtisaslasan is morkazlorini gotirok. Bu xidmat yalmz kigik miiassisalor torafindon
deyil, hom do daha boylk muassisalor torafindon istifade olunur. Bu morkazlarin bir ¢ox
ustinltklori var, o cimlodon agagidakilar: istehsalin artmasi naticasinds alava golirlorin va vergi
daxilolmalarimin artmasi; rogabst qabiliyystinin artmasi; satis artimi; miasir istehsal
texnologiyalarindan istifado etmokls istehsal olunan sonaye mohsullarinin hacminin artirtlmast;
yerli istehsal firmalarinin ixrac potensialinin artmasi; keyfiyyotin yaxsilasdirilmasi; vo yaradilmis
is yerlorinin sayinin artmasi. Buna misal olaraq yerli miiassisolorin istehsal potensialinin qorunub
saxlanilmasi, eyni zamanda mosgulluq imkanlarinin qorunub saxlanilmasi vo ixtisaslt kadrlarin
saymin artirilmasi ola bilor. Maslohat¢i firmalar innovativ infrastruktur seqmentinin basqa bir

komponentini togkil edir.

Hamiya molumdur ki, innovativ Kigik muossisolorin qisa dmiir siirmasi pesokar hazirligi
olmayan menecerlorin olmasi ila birbasa alagalondirilir. Bu kontekstdo pesokar maslohato ¢ixis
oldo etmok innovativ mohsul inkisafini togviq etmok i¢lin nazords tutulan vasitalorin somaraliliyini
artiran amildir. Cavab texnologiya transferi togkilatinin (morkoz) yaradilmasindadir. Qlobal
tocriibo kontekstindo bu markazlor adston boyik universitetlordo vo akademik institutlarda ya
qurumun Oziiniin ayr1 bir filiali kimi, ya da timumilikde ayrica hiiquqi soxs kimi yaradilir. Bu
morkazlor global migyasda maliyys, igtisadiyyat, marketing va igtisadi foaliyyato aid mosalalorlo
bagli narahatliglar1 hall edir. Azarbaycanin biitiin gorkemli dovlot elmi togkilatlarinda bela
morkazlorin yaradilmasi da moqsadouygundur. Bu sababdon hor il yeni texnoloji startaplarin

sayinda artim olacaq. Qarsida duran asas problem son doraco pesokar kadrlarin yetisdirilmosidir.

Bu mitoxassislor miasir sanaye korporasiyalari tarafindan istehsal olunan elmi naticalorin
pesakar totbigi sahasinds bacariqlit olmalidirlar. Azarbaycanin bu miitoxassislordan bir nega mina

ehtiyaci olmasi ehtimali var vo planlagdirma osasinda onlarin hazirlanmasi ii¢iin bes-on il vaxt
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lazzimdir. Sadoaco olaraq, tohsil misassisalorinde mivafiq sahonin agilmasi, kadr hazirhig
kurslarinin kegirilmasi, metodik vasitalorin hazirlanmasi bu magsads ¢atmaq tgiln talab olunur.
Informasiyanin paylanmasi miiossisenin biznes dostayinin innovativ struktur segmentini toskil
edon komponentlordon biridir. Bu magsads nail olmaq Uglin dovlst idarsetmo miassisalori
sobokasi, dovlat regional elmi-texnoloji informasiya sistemi, kigik biznesi dastokloyan struktur va

regional informasiya sabakalori mévcud olmalidir.

Vengur sektorunda calisan sahibkarlara informasiya doastayinin gostorilmosi tcun illik
vencur yarmarkalarmin togkili, biitiin diinyada keg¢irilon forumlarda istirak, bu sahads ¢alisan
pesokar assosiasiyalara uzvlik, elektron texnologiya mibadilasina GzvIik vo diger bu kimi
foaliyyatlor tolob olunur. Bu baximdan, 6lko daxilinds qurultaylarin kegirilmosi miisbat naticalor
oldo etmok potensialina malikdir. Dovlatdon birbasa investisiya alan vengur kapitali fondunun
inkisafi ilkin morholoda 6zal kapitali calb etmok (¢lin an effektiv tisuldur. Bu, vengur kapitalinin
igtisadiyyatin innovativ sektoruna axinini togviq edoacak alverisli iqtisadi miihit yaratmaq tigiin
lazimdir. Naticodos, ddvlotin fondlarda istiraki 6zal investorlarin moruz qaldig: risklorin hacmini
azaldacaq vs 0, 0lka igtisadiyyatinin vengur sektoruna 6zal kapitalin calb edilmasi prosesinds ham
katalizator, ham do tosvigedici rolunu oynaya bilor. Bir ¢ox mixtalif dlkalords ddvlst bu cur

alternativ addimlar atanda yaxs1 naticalor oldo ediblor.

Masalon, 2001 vo 2002-ci illords qonsu Rusiyada Vengur Innovasiya Fondu yaradilib.
Diinyanin har yerindon toplanan bilikloro osaslanaraq, federasiyanin hor bir bdlgasinds filial
sobakaloari suratlo quruldu. Bu prosedur Azarbaycana da aiddir vo orada hoyata kegirilo bilor. Fond
sobokalarinin somorali foaliyysti digor biznes novlori arasinda kommersiya banklari, pensiya
fondlar1, sigorta sirkotlori, maliyys va sonaye qruplart kimi irimiqyasli 6zal investorlarin istirakini
tosviq edo bilor. Osas masalo ddvlot-0zal torafdasliq kontekstindo vencur fondu Gglin somorali
hlqugi strukturun necs qurulmasmin mioayyan edilmasidir. MMC-nin qapali fonda qarsi
formalagsmasinin sanaye mitaxassislori tarafindon tamamils farqli bir proses oldugu deyilir. Bu,
investorlar tgun iki dofo vergi 0domo yiikiiniin azalmasi ilo miisayist olunsa da, ilk ndvbado,

potensial investorlar tgun alverisli deyil. Bu, bu azalma ilo miisayist olunmasina baxmayaragq.

Adi hiiquqi soxsin yaradilmasindan fargli olaraq, toerofdaslar arasinda xiisusi miiqavilalor
toplusu ssasinda ortagligin yaradilmasi mdvcud olan on olverisli toskilati-hiiquqi formadir.

Bununla bels, kapitalin calb edilmasina goldikda, mévcud vergi sistemini sarfali hesab etmoak
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olmaz. Bunun mugqabilinds vergi yiikii daha da asag: salina, hatta vengur sahibkarliq subyektlori
miloyyan miiddat orzindo bu vergini 6domakdon azad edilo bilor. Olkads Vo onun regionlarinda
kicik bizneso inkisafinin ilkin marhalalorinds maliyys yardimi gostarmok Ugiin hotta ilkin va
baslangic fondlar yaradila bilor. Miassiso investisiyalarmin likvidliyini tomin etmok Ugun
sohmlorin satis1 vasitasilo vengur kapitali fondlarna ¢ixisi tomin edon inkisaf etmis bir fond
bazarinin olmasi vacibdir. Bu ¢ixis sohmlorin satist ilo aldo edilo bilor. Bununla yanasi, Qarb
Olkalorindo genis totbiq olunan vengur investorlarin sohmlorinin marhalali sokilds strateji

investorlara satildig1 sistemin moarhalsli qurulmasi prosesi miisbat naticalar vers bilar.

Hamiya molumdur ki, strateji investor ham elmi sonayeds kifayat godar mohsul
dovriyyasini, ham da bazarin shomiyyatli bir hissasini satin alacaq. Bundan slavs, malum oldugu
kimi, bir sirkatin vengur kapitali fonduna qobul edilmasi bes ildon yeddi ilo godar vaxt tolob eds
bilor. Bu muddat arzinds yliksok texnologiyali miiassisalorin sshmlorinin alqgi-satqisina imkan
veran birja platformalarinin yaradilmasi vacibdir. Bu baximdan, fond bazarinin ilkin istirakc¢ilari,
eloca do aidiyyati nazirliklor va idaralor fond bazarinin inkisafi tizra dOvlatin inkisaf strategiyasini
hazirlaya bilirlor ki, bu da 06z novbassindo uzunmuddatli perspektivdo investorlarin
stimullagdirilmasina xidmat edo bilor. . Bu strategiya fond bazarinda sohmlarin ilkin kutlovi
toklifini vo korporativ fondlara vengur kapitalinin yatirilmasint tonzimloyan ganunvericilik vo
iqtisadi todbirlari shato etmalidir. Bu tadbirlor do bu strategiyaya daxil edilmalidir. Fond bazarinin
struktur komponentlari ya dovlat torafindan icad edils bilar, ya da dovlat torafindon tokmillagdirila
bilor. Bu magsados nail olmaq iigiin qabaqcil elektron birjalar yaratmaq, vengur yarmarkalarina ev
sahibliyi etmak, yerli vo beynolxalq birjalarda birja ticaratinin hayata kegirilmasini toskil etmok

olar.

Kicik vo orta innovativ biznes sahasinds sahibkarligin niifuzunu artirmaq igiin kiitlovi
informasiya vasitolorinds, 0 climlaodon televiziya, radio, ¢cap mediast vo internetdo vengur
sahibkarliginin iqtisadi oshomiyyatini toblig etmok lazimdir. Bu, kigik vo orta innovativ biznes
sahasinds sahibkarligin niifuzunu artirmaq tigiin lazimdir. Masalon, millatin dovlst vo ya ictimai
kanalinda daimi elmi-maslohat xarakterli televiziya proqramlarinin hazirlanmasi, o ciimladan
vengur sahibkarlig1 sahasinda jurnalistlorin pesokarliginin artirilmasi sisteminin toskili har ikisi ola
bilocoklorine misaldir. Ictimai maariflondirmaya yénelmis biznes tosobbiislori vo sahibkarliq iigiin

Internetdo ixtisaslasmis veb-saytlar yaratmagq mumkindir. Bundan olavs, yeni potensial
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sahibkarlarin vencur biznesino daxil olmasini stimullasdirmaq {igiin ixtisaslasdirilmis
programlarin hazirlanmasi, ugurlu sirkastlorin tosviqi, innovativ ylksok texnologiyali biznes
sahasindo ugurlu sahibkarlar {igiin har il dovlot miikafatlarinin tosis edilmosi musbat todbirlor

sirasindadir.

Umumiyyatlo, innovasiyaya yonalmis vo aqressiv bazar strategiyasindan istifado edon
korporasiyalar vengur kapitalinin qoyulusu sistemindo osas rola malik olmalidirlar. Onun
baglanmasiin miixtalif soboblori ola bilor. Baslamaq {igiin, bu, todgigat vo inkisaf islorinin
oksariyyatinin boyulk korporasiyalar tarafindon hayata kegirilmasi ilo slagadardir. Digar torafdan,
vengur kapitali fondlar {igiin kapitalin artirilmasi prosesina galdikds, iri korporasiyalar muhim
rol oynayirlar. Xarici  Olkolorin  tocriibasine  osason iri  korporasiyalarin  vengur
maliyyoslosdirmasinds istirak etmasi U¢un Umumiyyatls i¢ asas motivasiya mévcuddur. Onlar ilk
ndvbado yeni qurulan Kicik bizneslora baslangic kapitalinin tomin edilmasina diqgst yetirirlor.
Kicik muassisalor istehsaldan va dovriyys kapitalindan bu zaman kasilmir; daha dogrusu, onlar
yalniz miivoqqQoti olaraq kredit amsliyyatlarindan konarlagdirilir. ©gor onlar innovasiya bazarinda
ugur qazanirlarsa, ana sirkot adoton yeni mohsulun yaradilmasi magsadilo onlar tarafindan
hazirlanmis texnologiyaya sahib olacaq. Bu, ana sirkoto bOylk gazanc oldo etmays imkan
veracakdir. Bu anlay1s U¢lin daha bir izahat ondan ibaratdir ki, bdyik korporasiyalar son naticodo
ana korporasiyaya moxsus olan kigik sirkatlor daxilindo téromo todgigat departamentlorinin
yaradilmasinda rol oynayirlar. Bu mogsado nail olmaq ii¢iin investisiya vengur fondu formasinda
xususi vo uzunmiddatli fond yaradilacaqdir. Bu fond ndvii artiq ixtiralarin tabligine va istifadasine
kdmok edir. Belo fondlarin yaradilmasi ¢ox vaxt bir sira iri korporasiyalarin amokdagliginin

naticasidir.

Onlarin oksoriyyati elmi konsepsiyalar1 qiymatlondiran, secon vo noticads kapitallagdiran
onlarla kigik investisiya firmalarindan ibarat soboko yaratmaq Ucun bir araya golir. Mistoqil
ixtisaslagmis investisiya vengur kapitali firmalarinin yaradilmas: iri korporasiyalarin vengur
maliyyoalosdirmasinds istirak etmasi U¢Un Uglncl on inkisaf etmis vo effektiv sabobdir. Bu, iri
korporasiyalarin vengur maliyyalosdirmosinds istirak etmolorinin saboblarindon biridir. Bu
sirkotlor bir sira miistoqil biznes sahiblorinin maliyys resurslarini birlogdirorok formalasir. Bu
ssenarids korporasiyalar tokca asas aktor kimi deyil, ham da yegans istirak¢1 kimi ¢ixis edirlar.

Korporasiyalar bu firmalarin komayi ilo kigik biznesi maliyyoslosdira bilirlor.
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Hazirda Azorbaycanda foaliyyst gostoron SOCAR, “Azoriqaz” vo “Azorsu” kimi
korporativ strukturlar vo digarlori vengur kapitalinin etibarli monbalori Kimi xidmat etmok
potensialina malikdir. Bununla da iqtisadi dinamikanin canlanmasina nail olmaq, istehsalin
rentabelliyini artirmaq, tmumilikdo korporasiyalarin vo biznes subyektlorinin  sarmayo
imkanlarin1 artirmaq miimkiindiir. Bu baximdan aydin olur ki, Azorbaycanda korporativ
ganunvericiliyin tokmillosdirilmasine oasaslanan somorsli korporativ idaroetmo mexanizminin
yaradilmasi tolobi var. Bu, sohmdarlarin hiiquqlarinin miidafissi imkanlarinin sayimnin artmasina,
daxili korporativ nazarstin somoraliliyinin tomin edilmasi mexanizmlorinin yaradilmasina vo
naticado Olkads sirkatlorin daha somarali faaliyyst gostarmasing, investisiya vo biznes mihiti vo

yiksok keyfiyyatli igtisadi artim.

Bundan slavs, ideal korporativ idareetma modaniyyatinin yaradilmasi yolu ilo potensial
korporativ miinaqgisalorin qgarsisinin alinmasi idarsetmo nozaratinin hayata kegirilmasinds
somaraliliyin artmast ila naticolonacokdir. Goriindiiyii kimi, biz vengur biznesinin inkisafinin ilkin
tendensiyalarini aydinlagdirdiq, miithiim tadbirlar plani elan etdik vo bltiin diinyada olds edilmis
tocriibani nozars alarag dovlst dastoayi konsepsiyasini hazirlamaga cohd etdik. Marhalalarls toklif

olunan ddvlat konsepsiyasini hazirlayib hoyata kegirmok olar.

Mosalon, Konsepsiyaya uygun olaraq birinci moarhalo bes il davam edir vo sistemin
muxtolif elementlorinin yaradilmasina yonolib. Bu elementlora vencur likvidliyinin tomin
edilmosi, sistemin inkisafi liglin iqtisadi vo hiiquqi soraitin yaradilmasi, vengur biznesi sisteminin
dostoklonmasi {iglin infrastrukturun yaradilmasi daxildir. investisiyalar, iqtisadi glic kimi milli
vencur Kapitalizminin olverisli imicinin yetisdirilmosi. Ikinci morholods vencur kapital
qoyuluglarinin idaro edilmasi tigiin lokal sobokolorin yaradilmasi miimkiin olacaq. Birinci
morhaloda yaradilan, birinci morholodo olacaqg fonddan ikinci marhalods pul ¢ixarib-

cixarmayacagi dovlatin solahiyyatindadir.

Aparilan aragdirmalar noaticasindo molum olub ki, vengur kapitali fondlarinin dovlstlo
omokdasliq etmodiyi soraitdo bitovlikds vencur biznesi subyektlori layihalorin sosial
somoaraliliyindoan ¢ox, igtisadi somaraliliyinds maraqlidirlar. layihslordon. Bu baximdan, biz hesab
edirik ki, Azarbaycanda vengur kapitalinin potensial alicilar1 torafindon hayata kegirilon vengur
layihalorinin sosial tasirinin maksimuma catma doracasine yilksak giymat veran modaniyyatin

borgorar olmasi osas qaygilardan biri olmalidir. Miibahiso eds bilarik ki, ilk novbads sosial
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samaralilik konkret sosial masalalorin hallini nazards tutur vo bununla slagoedar olarag, vencgur
layihalorinin effektivliyinin sosial tohlili layihanin naticalarinin layihonin naticalorins uygun olub-
olmamasi ilo bagl suallart shato edacokdir. muxtoalif sosial qruplarin maraqlari. Bir tarafdon, bu
muxtalif tadbirlar sistemlarinin kémayi ils layihonin siibhasiz olaraq ahalinin dastayini qazanib-

saxmayacagi miiayyan edilir.

Digor torofdon, artiq oldo edilmis ugurlar naticasindo ohalinin davranisinda vo hayat
torzinds hans1 nov doyisikliklari gozlays bilorik? Tamamils yeni planin hayata kegirilmasi tobii
mhitin cirklonmasi ilo naticalons bilor ki, bu da 6z névbasinds Umumi ohali arasinda bir sira
xastaliklorin yayilmasina va naticads iqtisadiyyata zararli tasir gostars bilor. bittnlikls. Lakin els
layihalor var ki, 0 gadar do boyik golir gotirmasa da, ohalinin hayat saviyyasinin, rifahinin va
saglamliginin miioyyoan monada yaxsilagsmasina xidmot edir. Lakin biitin diinya insanlarinin
tocriibasino osasan, oksor hallarda belo layiholorin arxa planda galmasina icazo verilir. Bunun
avazine, diqgst qisa miiddatdo son doraco perspektivli va calbedici olan layihslora yonaldilir,
uzunmiddotli perspektivds iso daha az perspektivli vo dagidict layihalors Gstunliik verilir. Natico

etibari ila, dOvlatlorin asas qaygisi layihalorin onlarin miivafiq icmalarina tasiridir.

Cunki sosial somaraliliyin yiksaldilmasi dévlat galirlorinin artmasina gatirib ¢ixarir ki, bu
da 6z novbosinds ohalinin butin Gzvlorinin islo tomin olunmasini tomin edir. Bununla bagl
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 23 sentyabr 2016-c1 il tarixli soroncamu ilo Votondaslara
Xidmot va Sosial Innovasiyalar iizro Dovlot Agentliyinin torkibinds “ABAD” kimi taninan publik
hiiquqi soxs yaradilib. Bu addimi iraliys dogru atilmig miithiim addim kimi qiymatlondirmak olar.
Ovvala, ABAD golocokds potensial layihalorin sosial somoaraliliyinin shamiyyatini nazars alan
publik hiiquqgi soxsdir vo bu qurumun yaradilmasi Azorbaycanda Kigik vo orta sahibkarligin
inkisafina sobob ola bilocok potensiala malikdir. 6lkads vengur biznes sektoru. ABAD-dan
deyilanlora gore, yeni innovativ layihalorin yerli ohaliys togdim olunmasini asanlagdirmaq tigiin

bolgalards har ciir alverisli soraitin yaradilacagini giiman etmok mogsadouygundur.

Tohlillora daxil edilon layihalorin sosial-igtisadi somarasinin dagiq giymotlondirilmasi
aparilarsa, yerli dovlot qurumlari, miiassisalor, komitalor va nazirliklarin 6lkays mal va mahsul
idxalin1 dayandirmaq olar. Cox da uzaq olmayan golocokds biznes-vencur layiholorinin ugurlu
icras1 miioyyan sayda is¢i qruplarinin sayi ilo mimkiin olacaq ve 6zal qurumlarin istiraki togviq

edilocok. Ogor layihonin sosial tohlilino kifayst godor digget yetirilmirss, 0 zaman layiha
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iscilorinin sosial-madani xususiyyatlari layihanin mozmununa shomiyyatli tasir gostors bilor. Bu,

qlobal miqyasda qazanilmis tocriibs ilo siibut edilmis bir seydir.

Bu baximdan, Azorbaycanda galocok vencur layihslarinin sosial effektivliyinin tahlili
layihanin tasirine moruz galacaq shalinin sosial vo demografik xtsusiyystlarina, layihanin yerli
madaniyyat baximindan gabul edilma daracasing, layihonin insanlarin hayatinda va ehtiyaclarinda
zoruri doyisikliklor etmok bacarigi, eloco do layihanin inkisafinin biitin marhoalalorinds hoadof
sosial qruplarin maragi va istiraki. Problemlari hall etmok lazimdir. Ciinki biz inaniriq ki, bu ciir

togobbislar sosial somaraliliyi artirmaq tigiin sifirdan baslaya bilor.

Bu baximdan yeni ideal layihanin sosial effektivliyinin giymatlondirilmasine do diggot
yetirilir ki, bu da layihonin insan hiiquqlarinin miidafiasi ilo bagli sosial normalara, sortlora vo
standartlara uygunluq doracasi kimi milayyen edilir. Iscilorin normal is vo istirahot soraitinin
yaradilmasi, yasayis yeri vo qidalanmasi, sosial infrastruktur obyektlorinin formalasdirilmasi
layihonin icrasina baglamazdan avval nazoro alinmali olan sortlordondir. Pulsuz va ya guzostli
monzil Kimi digor sortlor do nozors alinmalidir. Bu, iscilorin moadani vo moisat soraitinin
yaxsilagdirilmasina komok edacokdir. Bu clr xarclar, bir gayda olaraq, layihonin imumi dayarinoe
daxil edilir va layihanin tagkilatin iimumi uguruna na daracads téhfs verdiyini mioyyan edarkon

nNoazara alinir.

Layihonin sosial naticalori muoayyan edilorkon layihado konkret orazids is yerlarinin
doyisdirilmasi, is¢ilorin maisot Vo madani soraitinin yaxsilasdirilmasi, shalinin bir sira mohsullarla
tomin olunmasinin tohliikasizliyinin doyisdirilmasi, yasayis sahalorinin doyisdirilmosi, is yerinin
doyisdirilmasi kimi mosalolor 6z oksini tapacaq. Hazirda ekspert metodu vengur layiholorinin
comiyyata tohfo verma doracasini mioyyan etmok ¢lin asas rolunu oynayir. Miixtalif sonaye
sahalarindon olan mitoxassislorin istirakini, fardi vo ya kollektiv ekspertizanin hoayata
kecirilmasini, ictimaiyyat nimayandalari va iscilor arasinda sorgularin kegirilmasini nozords tutan
bu metodologiyadan istifado etmoklo layihonin noticasi olarag gozlonilon sosial faydalar Gzro
ekspertiza. Bunu mixtalif yollarla togkil etmok olar, masalon, comiyyatin muxtalif tobagalorini
ohato edon layihalor vo ya region Ggln xususi oshamiyyat kasb edon layihalor Gzra ictimai
sosvermonin kegirilmasi. Hesab edirik ki, bu yanasma olkomizdo yarana bilocok biznes

imkanlarinda samarali sokilds istifads edils bilar.
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Azorbaycanda biznes layiholorinin igtisadi magsadouygunlugunu giymatlondirmak dgln
istifado oluna bilocok mixtalif Gsullar mizakiro edilorkon igtisadi samaraliliyin ilkin
imumilosdirilmis gostoricilori, 0 ciimlodan milli golir, adambasina diison UDM, sosial omok
mohsuldarligi, imumi somoralilik amsali, manatla mallarin doyari. , manfaat, istehsal rentabelliyi,
mohsulun rentabelliyi va s. ilk ndvbads s6hbatds glindoma gatirilmalidir. Bu gostaricilora milli
golir, adambasina diison UDM, ictimai omak mohsuldarlig1, {imumi somoralilik amsali, manatla
mallarin doyori daxildir. Ogar beladirsa, onda yeni ideal layihonin igtisadi somaraliliyi onunla izah
edilmalidir ki, laythanin butiin marhalalarinds slds edilon naticalorin doyari bitun mixtalif név

resurslarin imumi doyarindan boyukdur.

Hal-hazirda diqqgot yetirilmoli olan masalolordan biri do layihoys sorf olunan vaxtin
uzunlugu, elaca do tadgigat va inkisaf, tacriibs, seriyali istehsal vo noaticalarin totbigi ilo baglidir.
Beynolxalq biznes tocriibasi kontekstindo biznes layihalorinin igtisadi  somaraliliyinin
giymatlondirilmasi, ilk ndvbads, investisiyalarin colbediciliyi baximindan hamin layihalarin

giymatlondirilmasi ilo analogdur.

2.3 Azarbaycanda Vengur Kapitalimin SWOT Toahlili

Guclu taroflor:
- Innovasiyaya meylli vo bdyiimok ticlin risk gotiiron KOM-larin maliyyalosdirilmasi,

- Vengur Kapital Investisiya Tresti torofindon tomin edilon uzunmiiddatli, geri qaytarilmayan vo

faizsiz maliyyslosdirma monbayi,
- Kapital qoyuluslar1 miigabilindo zomanat va ipoteka talob etmomok,
- Vencur Kapital investisiya Trestlori imumiyyatlo azliqda qalmaga iistiinliik verirlor (49%),

- Torofdas sirkatlori maliyyslosdirmoaklo yanasi, biitiin masalolordo moslohatgi va rahbar rolunu

oynamad,

- Vencur Kapital Investisiya Trust idarogiliyindo istirak etdiyi sirkato maslahot, maliyys vo texniki

dastok vermoklo KOM-larin siiratli vo sabit boylmasini tamin edir,
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- Yilksak texnologiyalar ti¢iin yeni ideyalar1 olan kigik sahibkarlara maliyyo dostayi gostarmaklo,
bu ideyalar1 mohsula ¢evirorok kommersiyalasdirmagla vo texnoloji inkisafi tomin etmoklo

beynalxalq arenada ragabat tstunliyt alds etmoak,

- KOM-larin yeni va igtisadi cahatdan dayarli layihalarini giymatlondirmak imkani verir.
Zoif cohatlori:

- Texnologiyaya investisiya ti¢ln geyri-adekvat kapital gonasti,

- Kapital bazar1 alotlori haqqinda kifayat godor moslumathi olmamaq vo kifayst qodor zoror

gérmoamok,

- Ononavi ailo biznesi strukturuna gors kapital bazarinda sarbast dovriyya nisbati nisbaton asagidir

Vo torofdasliq madoaniyyati inkisaf etmomisdir,

- Azorbaycan sirkatlorinin idarsetmo strukturunda ¢ox risk etmadon minimum investisiya ila

biznes qurmagq ideyasi,

- Vengur Kapital Investisiya Trustinin osas, baslangic vo idaroetmo satin alma morhalalorindo

layihalors investisiya qoymayin,

- Vengur Kapital Investisiya Trestlori ideya morholasini kegarok 6z sirkatlorini qurdular vo gazanc
alda etmoya basladilar, lakin boyiimoak tglin maliyyayas ehtiyaci olan sirkatlora sormays qoydular.

Imkanlar:
- KOM-lar ti¢iin stimullart tonzimlayon vahid ganunvericiliyin yaradilmast,
- Xarici kapitalin sektorda istiraki ilo bagli ganunvericiliyin hazirlanmast,

- Vengur Kapital Investisiya Trestlorindon dividend alan fiziki soxslor onlarin sohmlori

dividendlordan tutulmaya moruz qalmadiqglari ti¢iin vergidon azaddirlar,

- Vencur Kapital Investisiya Trestlorinin golirlori tizro korporativ vergidon azad edilmosi.
Tohdidlor:

- Azorbaycanin igindo oldugu qeyri-sabit miihit onlarmn qisa miiddstdo goliri olmayan vo

uzunmiddatli perspektivds yliksok risk dasiyan investisiyalara yonalmasini ¢atinlogdirir;

- Yeni mahsul yaratmag va onu bazarda saxlaya bilmomak riski,
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- Vergi qaydalarina sirkatlorin ictimaiyyato ¢ixmasi vo investorlarin Kapital Bazarlarina

investisiya qoymasi ligiin stimullar nozards tutulmur,

- Vengur Kapital Investisiya Trestlorinin adekvat maliyyo dostoyinin tomin edilmamasi,

- Toroflorin hiiqug vo monafelorini tomin edon huquq sisteminin geyri-adekvathigi (sonaye

mulkiyyati hiiquqlart),

- Daha az dovlat stimullar1 va dastaklari,

- Orta vo ali tohsil muassisalarinds vengur kapitali vo sahibkarliq tohsilina 6nam verilmomasi.

SWOT tohlilin naticalori agsagidak: sokildo gostorilmisdir.

* Risk gotiiron
KOM-larin
maliyyolosdirilmasi

+ Vencur Kapital
Investisiya Tresti

* Zomanot vo
ipoteka tolob
etmomok

* Yiksok
texnologiyalar Gg¢in

yeni ideyalar1 olan
kicik sahibkarlar

Sakil 4. SWOT tahlil

 Texnologiyaya
investisiya tgln
geyri-adekvat
kapital qonaati,

» Kapital bazar
alotlori hagqinda
kifayat qodor
molumatli olmamaq

* Cox risk etmadon
minimum
investisiya ilo
biznes qurmaq
ideyast,
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« KOM-lar t¢in
stimullari
tonzimloyon vahid
ganunvericiliyin
yaradilmasi,

 Xarici kapitalin
sektorda istiraki ilo
baglh
ganunvericiliyin
hazirlanmasi,

+ Vencur Kapital
Investisiya
Trestlorinin golirlori
izra korporativ
vergidon azad
edilmasi.

+ Vencur Kapital
Investisiya
Trestlorinin adekvat
maliyyo dastoyinin
tomin edilmomasi,

* Toroflorin hiiquq vo
monafelorini tomin
edon hiiquq
sisteminin qeyri-
adekvatlig (sonaye
miilkiyyati
hiiquglart),

* Daha az dovlot
stimullar1 vo
dastoklori



Fasil 3: Azarbaycanda Venc¢ur Kapitalimn Tatbiq Saviyyasinin Arasdirilmasi

3.1 Tadqiqatin Magsadi

Bu todgiqatin moagsadi Baki soharindo Texnoparklar strukturunda foaliyyst gosteran
sirkatlorin inkisafinda vengur kapitalinin, kiitlavi tokliflorin, dovlst va infrastruktur dastayinin va
bank dostayinin effektivliyini 6lgmokdir. Bu ¢arcivads igtisadiyyat, madaniyyat vo texnologiya
sirkatlori ilo bagl tokliflor do Texnoparklar strukturuna daxil olan sirkatlors togdim edilmis vo bu

Olcilorin girkatlorin inkisafina tasiri gqiymatlondirilmisdir.

3.2 Tadgqiqatin Metodu

Todgigat metodu sahs todqiqatidir. Todgigatda vahid malumat toplama alstindon istifado
edilmisdir. Tadqgiqat ti¢iin hazirlanmis anket formasi iki hissadon ibaratdir. Anketin birinci
hissasindoki suallar istirak¢1 va sirkot haqqinda iimumi vo demografik molumatlart 6lgmak Gglin
nazards tutulub. Ikinci hissade; Bu isda risk kapitali, banklar, texnologiya sirkatlori, infrastruktur
Vo dovlat doastoklori ilo igtisadi vo madoni 6lcilorin texnologiya osashi sirkatlora tasiri 6l¢tilmaya
caligildi. Anketin birinci hissasinds arasdirmada istirak edon amokdaslarin soxsi moalumatlari va
isladiklori sirkatin molumatlarini miiayyan etmok tglin 7 sual verilib. Anketin ikinci hissosinds 6
6lgliniin nozars alindigi 31 sual var. Bu 6lgiilar vengur kapitali, kiitlavi toklif, banklar, texnologiya
sirkatlori, infrastruktur vo dovlat dostayi, nohayat, iqtisadiyyat vo madaniyyat kimi ifads edilir.
Anketin ikinci hissasindoki suallarda 5 balliq Likert skalasindan istifado olunub. Skaladaki
tokliflorin giymatlondirilmosi asagidaki kimidir:

1 — Qatiyyon razi deyilom;
2 - Razi deyilom;

3 - Qorarsizam;

4 - raziyam,;

5 - Tamamilo raziyam.

Tadgigat naticasinds alds edilon malumatlarin qiymatlondirilmasi va naticalorin sorhi Gglin
SPSS 17.0 adhi statistik paket programindan istifado edilmisdir. Todgigatin {imumi kainati
texnoparklardaki sirkatlor vo onlarin isgiloridir. Lakin imkanlarin mohdud olmasi sababindan

todgigatin kainati Texnoparklar ¢argivasinds foaliyyat gostoron sirkotlor olarag gobul edilmisdir.
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Sorguda hor sirkotdon yalmiz bir nofor istirak edib. Biznes sahiblori, biznes torofdaslari,
menecerlar, inzibati heyat vo AR-GE is¢ilari ilo sorgu kegirilib.

3.3 Tadgigatin Naticalari

Tadgigatin bu hissasinda istirak¢ilarin tahsil vaziyyati, yas qruplari vo biznesdaki vozifalori
ilo bagli sosial-demoqrafik xtsusiyyastlori arasdirilmigdir. Bundan olavo, istirak¢ilarin isladiyi

sirkotlorin is vaxtlari, isladiklari is¢ilorin say1 vo foaliyyat gostordiklori sektorun xususiyyatlori do
arasdirilib.

Codval 2. Tahsil

Tohsil N %
Bakalavr 20 56.8
Magistr 13 37
Doktorantura 2 6.2
Comi 35 100

Coadval 2-don goriindiiyii kimi, istirak¢ilarin 56,8%-i bakalavr, 37%-i magistratura vo 6,2%-i

doktorantura tohsilino malikdir. Respondentlar arasinda ibtidai va orta moktob mazunu yoxdur.

Cadval 3. Yas
Yas aralig1 N %
21-30 16 46.9
31-40 13 35.8
41-50 14 9.9
51+ 2 7.4
Comi 35 100

Respondentlorin yas bolgiisiinii nazars alsaq, onlarin 46,9%-i 21-30 yas, 35,8%-i 31-40,
9,9%-i 41-50, 7,4%-i 51 Uzori yas araligindadir.
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Cadval 4. Cins

Cins N %
Qadin 10 25

Kisi 25 75

Comi 35 100

Coadval 4 gostorir Ki, sorguda istirak edon gadinlarin say1 10 nofar oldugu halda, qalan 25

nofar kisidir. Niimunado kisi vo qadin nisbatlorinin paylanmasi bir-birindoan olduqca uzaqdir.

Cadval 5. Vazifa

Voazifa N %
Biznes sahibi 6 18.5
Is ortag 7 21.0

Idars Heyatinin tizvii 2 4.9
Inzibati heyat 5 13.6
R&D personali 15 42.0
Comi 35 100

Codval 5-dan goriindily kimi, biznes sahibi, biznes torofdasi vo biznesa rahborlik edan

idara heyati tizvlorinin nishati mocmu olaraq 44,4% toskil edir. Inzibati personalm nisboti 13,6%

oldugu halda, AR-GE isgilarinin nisbati 42% toskil edir.

Cadval 6. Faaliyyat middati

Muddat, il N %
1-10 24 69
11-20 9 27
21-30 2 4
Comi 35 100

Cadval 6-da sorguda istirak edan sirkatlorin 69,1%-i 1-10 il, 27,2%-i 11-20, 3,7%-i 21-30

il islayir. Bu molumatlara goro, istirak¢ilarin islodiyi miassisalorin aksariyyatini 1 ildon 10 ilodok
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foaliyyot gostoron miassisalor toskil edir. Iscilorin say1r haqqinda molumatlar Codvol 11-do

gostorilmisdir.
Cadval 7. Isci sayr
Isci say1, nofor N %
1-9 20 56.8
10-49 12 333
50-249 3 9.9
Total 35 100

Cadval 7-o asasan, sirkatlorin 56,8%-i 1-9 nofor, 33,3%-i 10-49, 9,9%-i 50-249 nofor
isloyir. Bu molumatlara osasen, mikro miqyasli miassisalor ¢oxluq toskil edir. Miossisalorin

sektorlar Gzrs bolgisu Codval 8-do gdstorilmisdir.

Cadval 8. Muassisalarin Sektorlar tzra Bolgusu

Saho N %
Program tominati vo 5 14
informatika

Qida vo Kand Tasarriifati 6 17
Telekommunikasiya 2 5
Elektron 4 11

Enerji vo Otraf Miihit 7 20
Qabagqc1l Material 11 33

Texnologiyalari
Comi 35 100

Anketdoki tokliflor 5 forgli 0Olglido arasdirilmis vo asagidaki hipotezlor Olgulmays
caligilmisdir:
1) HO: Vengur kapitalinda istirak saviyyalori vo sirkotlorin inkisafindaki 6lgiilor todqiq

edildikda, tohsil saviyyasina gora shomiyyatli forq yoxdur.

57



2)

3)

4)

5)

6)

HI1: Vengur kapitalinda istirak Soviyyslori vo sirkatlorin inkisafindaki olgiilor todqiq
edildikda, tohsil vaziyyatina gora shamiyyatli forglor var.

HO: Vengur kapitalinda istirak saviyyalori va sirkatlorin inkisafindaki oSlgiilar todqiq
edildikda, yas qruplarina goéra shamiyyatli forq yoxdur.

HI1: Vengur kapitalinda istirak saviyyslori vo sirkatlorin inkisafindaki olgiilor tadqiq
edildikds, yas qruplarina géra shomiyyatli farglor var.

HO: Vengur kapitalinda istirak saviyyalori vo sirkotlorin inkisafinda Olgiilor tadqiq
edildikda, muassisa daxilinds vazifslorin boliisdiiriilmasine gora shamiyyatli forg yoxdur.
H1: Vengur kapitalinda istirak soviyyasi va sirkatlorin inkisafinda 6l¢iilar tadqiq edildikdo,
istirak¢ilarin miiassisa daxilinds vazifo bolglsiuna géra shamiyyatli forglor var.

HO: Vencur kapitalinda istirak saviyyalori vo sirkatlorin inkisafinda olgiilor todqiq
edildikda, muassisalarin foaliyyst muddstine gora shomiyyatli forg yoxdur.

HI1: Vengur kapitalinda istirak saviyyalori vo sirkotlorin inkisafinda olgtilor todqig
edildikds, muassisalarin faaliyyst middastine gora shomiyyatli farglor var.

HO: Vengur kapitalinda istirak saviyyalori vo sirkotlorin inkisafinda olgiilor tadqiq
edildikda, miassisanin Olglisiina gora shamiyyatli farq yoxdur.

H1: Vengur kapitalinda istirak saviyyalori vo sirkatlorin inkisafinda olgiilor todqiq
edildikda, miassisanin 6l¢isiina gora shamiyyatli farglor var.

HO: Vengur kapitalinda istirak saviyyalori vo sirkatlorin inkisafinda olgiilor todqiq
edildikda, miassisalarin foaliyyat gostordiyi sektora gora shomiyyatli farglor yoxdur.

H1: Vengur kapitalinda istirak soviyyasi vo sirkotlorin inkisafindaki olgiilor todqiq

edildikda, miassisalarin foaliyyat gostordiyi sektora gora ohomiyyatli farglor var.

Cadval 9. Tahsil Vaziyyati Dayiskanine Géra Vencur Kapitalimin va Digor Olgularin

Variasiya Toahlili Naticalori

Kvadratlarin | Standard Orta

. kvadratlar
comi (Sum Xota F-test p
. (Mean .
if squares) | (Standard dayori

.. Squares)

deviation)

Vencur Qruplar Arasinda 0,104 2 0,052 | 0212 | 0,809

Kapitah Qruplar daxilinds 19,041 33 0,244
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Comi 19,145 35
_ _ Qruplar Arasinda 0,173 2 0,087 0,452 | 0,638
Ictimai toklif | Qryplar daxilinds 14,972 33 0,192
Comi 15,145 35
Infrastruktur Qruplar Arasinda 0,132 2 0,066 0,247 | 0,782
vo Dovlot Qruplar daxilinda 20,838 33 0,267
Yardiml Comi
arcimat ° 20,97 35 0,073 | 0,137 | 0,872
Igtisadiyyat Qruplar Arasinda 0,146 2 0,533
Vo Qruplar daxilinda 41,545 33
Moadaniyyat i
Srantyys Comi 41,691 35
Qruplar Arasinda 0,315 2 0,157 0,486 | 0,617
Banklar Qruplar daxilinds 25,244 33 0,324
Comi 25,558 35
Qruplar Arasinda 0,285 2 0,143 0,528 | 0,528
Texnologiya Qruplag da>.<|I|nd9 21,054 33 0,27
omi 21,34 35

Codval 9-a asasan, risk kapitali vo digor 6lgulorin heg biri tohsil soviyyasi doyiskanliyins

goro farglonmir. Bu naticays osason H1 hipotezi P>0,05 olaraq rodd edilmis, HO hipotezi

(sirkatlorin inkisafinda vengur kapitalinda istirak saviyyalori va digor 6l¢ilor arasdirildigda tohsil

Saviyyasina gdra shamiyyatli forq yoxdur) gobul edilmisdir.

Cadval 10. Istirakeilarin Yas Qrupu Dayisanina gors Vencur Kapitahnin va Digor

Olgularin Variasiya Tahlili Naticalari

Orta
Kvadratlarin | Standard
_ kvadratlar
comi (Sum Xota F-test p
] (Mean )
if squares) | (Standard dayari
o Squares)
deviation)
Vencur Qruplar Arasinda 1,015 3 0,338 | 1,437 | 0,239
Kapitalt [~ Qruplar daxilindo | 18,13 32 0,235
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Comi 19,145 35
_ Qruplar Arasinda 0,556 3 0,185 0,408
Ictimai toklif —
ctmat I = o ruplar daxilinds | 14,589 32 0,189
Comi 15,145 35
Infrastruktur Qruplar Arasinda 0,417 3 0,139 0,669
va Dovlat Qruplar daxilinda 20,553 32 0,267
Yardimlari Comi
20,97 35
1qtisadiyyat Qruplar Arasinda 2,404 3 0,801 0,203
Vo Qruplar daxilinda 39,288 32 0,51
Madoaniyyat Comi
41,691 35
Qruplar Arasinda 0,887 3 0,296 0,434
Banklar e uplar daxilinds | 24671 32 0,32
Comi 25,558 35
Qruplar Arasinda 2,497 3 0,832 0,022
Texnologiya Qruplar daxilinds 18,843 32 0,832
Comi 21,34 35

Codval 10-da texnologiya sirkatlori istirak¢ilarin yas qrupu doyiskonliyina goro forglonir.
Digor 6Ol¢ilorin heg biri istirakgilarin yas qruplarina gora forglonmir. Bu naticays gora HO hipotezi
P<0.05 oldugu iiglin gobul edilmisdir (sirkatlorin inkisafinda vengur kapitalinda istirak soviyyalori

Vo digor Olcilor arasdirildiqda yas qruplarina géra shamiyyatli forglor var).

Cadval 11. Miisssisada Istirakcilarin Movqeyina Gora Vengur kapitahimin va Digar
Olgularin Variasiya Tahlili Naticalari

Kvadratlarin | Standard Orta

comi (Sum Xota kvadratlar - p

if squares) | (Standard (Mean test dayori
deviation) | Squares)
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Vengur Qruplar Arasinda 2,166 4 0,542 | 2,424 0,055
Kapitali Qruplar daxilinda 16,978 31 0,223
Comi 19,145 35
_ _ Qruplar Arasinda 0,739 4 0,185 0,975 | 0,426
letimai toklif 1= o daxilinda 14,406 31 0,19
Comi 15,145 35
Infrastruktur Qruplar Arasinda 0,406 4 0,102 0,376 | 0,825
vo Dovlat Qruplar daxilinda 20,563 31 0,271
Yardimlari Comi
20,97 35
Iqtisadiyyat Qruplar Arasinda 3,768 4 0,942 1,888 | 0,121
Vo Qruplar daxilinda 37,924 31 0,499
Modoaniyyat Comi 41601 3
Qruplar Arasinda 1,402 4 0,35 1,102 | 0,362
Banklar Qruplar daxilindo 24157 31 0,318
Comi 25,558 35
Qruplar Arasinda 3,774 4 0,944 4,083 | 0,005
Texnologiya Qruplar daxilinda 17,565 31 0,231
Comi 21,34 35

Cadval 11-ds texnoloji sirkatlorin Olglisti muoessisadaki istirak¢ilarin mévqeyina gora forglonir.
Digar 6lcllorin heg biri istirakgilarin miiassisadaki roluna gora farglonmir. Bu naticays goro HO
hipotezi P<0.05 (sirkatlorin inkisafinda vengur kapitalinda istirak saviyyalori va digar ol¢llor
aragdirildiqda istirakgilarin tapsiriq bolgiisiine géro shamiyyatli forglor oldugu {igiin) gabul

edilmisdir.
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Cadval 12. Muassisanin Faaliyyat Dovrii tizra Vencur kapitahmin va Digar Olguilarin
Dayisiklik Tahlili Naticalari

Orta
Kvadratlarin | Standard
_ kvadratlar | F-
comi (Sum Xota p
] (Mean test _
if squares) | (Standard dayori
o Squares)
deviation)
Vencur Qruplar Arasinda 0,819 2 0,409 | 1,742 | 0,182
Kapitali Qruplar daxilinds 18,326 33 0,235
Comi 19,145 35
. Qruplar Arasinda 0,277 2 0,139 0,728 | 0,486
Ictimai toklif —
ctimat X O ruplar daxilinds 14,868 33 0,191
Comi 15,145 35
Infrastruktur Qruplar Arasinda 0,431 2 0,216 0,819 | 0,445
va Dovlat Qruplar daxilinds 20,539 33 0,263
Yardimlari Comi
20,97 35
Iqtisadiyyat Qruplar Arasinda 0,173 2 0,087 0,163 | 0,85
Vo Qruplar daxilinds 41,518 33 0,532
Madoaniyyat Comi
41,691 35
Qruplar Arasinda 0,173 2 0,087 0,163 | 0,85
Banklar Qruplar daxilindo 41,518 33 0,532
Comi 41,691 35
Qruplar Arasinda 0,481 2 0,24 0,899 | 0,411
Texnologiya Qruplar daxilinda 20,859 33 0,267
Comi 21,34 35
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Cadval 12-5 asasan miassisanin faaliyyat muddatine géro Vengur kapitali va digar 6lculorin heg
biri farglonmir. Bu naticays asason H1 hipotezi radd edilmisdir (P>0.05) vo HO hipotezi (sirkatlorin
inkisafinda vengur kapitalinda istirak soviyyalori vo digor Olculor arasdirildigda miiassisalorin

foaliyyat muddatina gora shamiyyatli forg yoxdur) gebul edilmisdir.

Cadval 13. Muassisanin Olgiisiina Gora Vengur kapitalimin vo Digar Olcllorin Variasiya
Toahlili Naticalari

Orta
Kvadratlarin | Standard
) kvadratlar | F-
comi (Sum Xota p
) (Mean test ]
if squares) | (Standard dayari
o Squares)
deviation)
Vengur Qruplar Arasinda 0,336 2 0,168 | 0,696 | 0,501
Kapitali Qruplar daxilinds 18,809 33 0,241
Comi 19,145 35
Qruplar Arasinda 1,59 2 0,795 4574 | 0,013
Ictimai toklif —
ctmat I 8 plar daxilindo 13,555 33 0,174
Comi 15,145 35
Infrastruktur Qruplar Arasinda 0,306 2 0,153 0,578 | 0,564
va Dovlat Qruplar daxilinda 20,664 33 0,265
Yardimlari Comi
20,97 35
Iqtisadiyyat Qruplar Arasinda 0,911 2 0,456 0,872 | 0,422
Vo Qruplar daxilinda 40,78 33 0,523
Madoaniyyat Comi
41,691 35
Qruplar Arasinda 0,869 2 0,435 1,373 | 0,259
Banklar —
Qruplar daxilinda 24,689 33 0,317
Comi 25,558 35
Texnologiya Qruplar Arasinda 0,151 2 0,075 0,278 | 0,758
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Qruplar daxilinda

21,189

33

0,272

Comi

21,34

35

Coadval 13-ds kitlavi toklifin él¢listi muassisanin dlcusiine gors farglonir. Digar dlgllarin heg biri

muassisanin 6l¢lsine gora farglonmir. Biznesin boyikliyl ictimai toklifin forqli gqavranisina

sabab ola bilar. Bu naticaya gora HO hipotezi P<0.05 oldugu iigiin (Sirkatlorin inkisafinda vengur

kapitalinda istirak soviyyalori vo digor Olgllor arasdirildigda miiassisanin 6lglisline gora

ohomiyyatli farglor mévcuddur) gabul edilmisdir.

Cadval 14. Muassisalarin Sektoru (izra Vencur kapitahmin va Digar Olclilorin Dayisiklik
Toahlili Naticalari

Orta
Kvadratlarin | Standard
_ ] kvadratlar
comi (Sum if Xota F-test p
(Mean ]
squares) (Standard dayari
o Squares)
deviation)
Vencur Qruplar Arasinda 1,335 4 0,167 | 0,675 | 0,712
Kapitah Qruplar daxilinda 17,81 31 0,247
Comi 19,145 35
Qruplar Arasinda 1,738 4 0,217 1,167 | 0,331
Ictimai toklif —
ctmat I =5 iplar daxilindo 13,407 31 0,186
Comi 15,145 35
Infrastruktur Qruplar Arasinda 2,193 4 0,274 1,051 | 0,407
vo Dovlat Qruplar daxilinds 18,777 31 0,261
Yardimlari Comi
20,97 35
Igtisadiyyat Qruplar Arasinda 5,521 4 0,69 1,374 | 0,223
Vo Qruplar daxilinds 36,171 31 0,502
Madaniyyat Comi
41,691 35
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Qruplar Arasinda 1,408 4 0,176 0,525 | 0,834
Banklar Qruplar daxilinda 24,15 31 0,335
Comi 25,558 35
Qruplar Arasinda 1,826 4 0,228 0,842 | 0,569
Texnologiya Qruplar daxilinda 19,513 31 0,271
Comi 21,34 35

Coadval 14-5 asasan, muossisonin foaliyyat gostordiyi sektora goro vengur kapitali vo digor

olgllorin heg biri forglonmir. Bu naticoys gdra H1 hipotezi P>0,05 olaraq rodd edilmis vo HO

hipotezi gobul edilmisdir. Vengur kapitalinda istirak saviyyaslori va sirkatlorin inkisafindaki digor

Olcllor todqiq edildikda, muassisalorin foaliyyat gostordiyi sektora goro ohamiyyatli forglor

yoxdur.
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Natica va Takliflor

Bu b6lma tadgigat naticalorinin muzakirasini vo yekununu ehtiva edir. Mayer, Schoors va
Yafeh (2005) vencur kapitali sektorunun maliyyolosdirilmasi Vo investisiya foaaliyyatinin
oyranilmasi zamani miixtalif 6lkslords vengur kapitali sektorlarinda shamiyyatli muxtsliflik agskar
etmislor. Todqiqatgilar dord forgli 6lks Uzrs apardiglar arasdirmada bu dlkalorin bank vo bazar
yonumlu maliyya sistemlarinin vengur kapitali sektorunun xiisusiyyatlori ilo 0 godoar do six alagads
olmadigin1 askar ediblor. Alman va Ingiltora sistemlori investisiya morholasi, sormays goyulacaq
sektor vo korporativ fondlarin artirilmasi baximindan bir ¢ox cohotdon oxsar olsa da, Alman va
Yapon sistemlori bir-birindon uzaqdir. Boyiik qiymatli kagizlar iqtisadiyyatina malik Boyiik
Britaniyada investorlar baslangic vengur kapitali investisiyalarina daha az maraq gostarirlar,

Israilds iso aksinadir.

Bank tarafindan havaslandirilon fondlar son marhaladoki vengur kapitali investisiyalarina
maraq gostarsalor do, fordi wvo institusional fondlar ilkin morholodoki vengur kapitali
investisiyalarina maraq gostarirlor. Maliyya institutlar1 tarafindon son marhalods investisiyalarin
niimunalori Almaniya vo Bdyiik Britaniyada daha aydim goriiniir. Israil vo Yaponiyada iso fordi
investorlarin start-up layiholori Gglin yatirdiglart investisiyalar 6no ¢ixir. Bu arasdirmada oxsar
naticolor aldo edilmisdir. Istirakcilar bildirirlor ki, Azorbaycanda fordi va institusional investorlar
asas Vo startap sirkoatlori dostoklayir. Bununla bels, digor oxsar natica ondan ibaratdir ki, banklarin
sirkatlori dastoklomokda forgli siyasatlori yoxdur. Meluzin, Zinecker, and Lace (2016) torafindon
Cexiya va Polsada halo do agiq satisa ¢ixarilmamus sirkatlorin maliyys menecerlori ilo aparilmis
aragdirmalar gostordi ki, ictimai tokliflor firmanin bazar dayari, nifuzu va taninmasi ilo daha da
tosviq edilo bilor. Ictimai toklifda sirkotin niifuzunun vo tanmmis mohsul va xidmot ¢esidinin

inkisafinin vacib oldugu vurgulanib. Bu arasdirmada da oxsar naticalor tapildi.

Odobiyyat arasdirmasi naticasinds alds edilon molumatlara uygun olaraq, vengur kapitali
modelinds hodaf yiiksok uzunmuddatli golirlilik potensialina malik osas vo startap texnologiya
osaslt sirkatlora ortag olmag, homginin idaroetmo vo maliyys dastoyi géstormokdir. . Vengur
kapitali modeli ¢arcgivasinds vencur kapitalistlorinin investisiyadan ¢ixmagq ti¢tin segdiklari an
tosirli Usul kitlavi toklifdir. Kitlovi tokliflo aldo edilon golirin bazaya yayilmast nazords tutulur.

Lakin sirkotlorin kutlovi toklifi tigiin kapital bazarlar1 vo birjalar inkisaf etdirilmoalidir. Kapital
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bazarlarinin vo birjalarin inkisafi tigilin siyasi va iqtisadi intizamin dovlat tarafindon dastoklonmasi

vacibdir.

Odabiyyat aragdirmasi ¢arcivasinds alds edilon molumatlarin isiginda vo sorgu tadgiqatina
verilon cavablara uygun olaraq istirak¢ilarin demogqrafik xiisusiyyatlarinin, biznes molumatlarinin,
habelo vengur kapitali, kiitlovi toklif vo digar Olgllorin etibarliliq tohlili aparilmisdir. sinaqdan
kegirilmisdir. Bundan slava, sorgu molumatlarina uygun olaraq hipotez testlori, variasiya tohlillori,
t-testi, faktor analizi vo tosviri statistik tohlillor aparilmisdir. Noticalori tohlil edarok, asagidaki

naticalara golindi.

Anketin ikinci hissssindo 6 forgli 6lgl vo bu o6lgllorin sirkatlor Uzorinds effektivliyi
istirak¢ilarin  verdiyi cavablara uygun olaraq muzakiro edilmisdi. Vengur kapitalinin
maliyyslosdirilmasi metodu kapitali va tocriibasi olmayan baslangic sirkatlor Gglin vasait aldo
etmayin on uygun tsuludur. Bununla bela, riskli kapital qoyuluslarini artirmaq ti¢iin 6lkamiza
kapital axinmin tomin edilmasi, ford vo qurumlarin omanatlorinin riskli kapital tsulu ilo
giymatlondirilmasi va faiz daracalorinin asagi soviyyado saxlanilmasit mithiim iqtisadi sortlordir.
Igtisadi sabitliyin tamin edilmasi, geyri-faiz saholarindo amanatlordon istifads edilmasi, kapital
bazarlar1 vo birjalar G¢ln kifayst godor dorinliyin tomin edilmasi vengur Kkapitalinin
maliyyalosdirilmasinds ¢ixis prosesi U¢ln an uygun tisul olan kiitlavi toklif metodunun inkisafina
da doastok olacag. Bu arasdirma daha sonra hayata kegirilo bilacok tadgiqatlarda istifads edilo bilor.

Eyni zamanda golocok tadqgiqatlarda daha genis kriteriyalar nozars alina bilar.
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Ilava-1

Questionnaire

Hormatli Istirakc1, Bu sorgu anketi magistratura isindo istifado etmak iigiin hazirlanmisdir.
Tadqiqatin etibarliligi Gigtin har bir suala tam cavab vermoyiniz vacibdir. Sorgu sirf elmi todgigat
mogsadlori tgun nazords tutulub vo olds edilon malumat akademik olaraq istifado olunacag.

Arasdirmanin moxfiliyi ilo bagli narahat olmamaginizi arzu edirik vo tdhfonizo goro tosokkir
edirik.

*Qeyd: Anketds ad vo soyadinizi yazmayin.
B6lma I: Saxsi va Biznes Malumati
Tohsil statusunuz

Orta tohsil

Bakalavr tohsili

Magistr tohsili

Doktorantura tohsili

Yas

20 vo asagi

21-30

31-40

41-50

50 vo yuxari

Cins

qadin

Kisi
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Vazifa

Biznes sahibi

Is ortag

Idara Heyatinin tizvii

Inzibati heyat

R&D personali

Biznesiniz nega ildir faaliyyat gostarir?
1-10

11-20

21-30

30 va yuxari

Isci say1

1-9

10-49

50-249

250 vo yuxari

Biznesiniz hansi sektorda faaliyyat gostarir?
Program tominat1 vo informatika
Telekommunikasiya

Masin va Dizayn

Elektron

kimya

Tibbi vo Biotibbi
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Nanotexnologiya
Biotexnologiya vo Genetika
Enerji vo Otraf Miihit

Qida va Koand Tasarriifatt

Qabagqcil Material Texnologiyalari

Il. Vengur kapitali, Ipo vo Carpaz Maliyyslogdirma ilo bagli Hesabatlar

Qatiyyan razi deyilom
Raz1 deyilom
Neytralam

Raziyam

Tamamils raziyam

Zohmot olmasa asagidaki ifadolori 1-don 5-0 godor giymatlorlo
geyd edin.

Tosvir: Vengur Kapital institutlar1 hoyata kegirmok istadiklori
layiho vo ideyalar mugabilindo Kkigik, orta vo iri miqyash
texnologiya sirkatlorine maliyyas va idaroetmo dastayi verir. Layiha
muvaffogiyyatlo basa catdigdan sonra vengur kapitali institutlari
investisiyalarmin monfaatindon pay alaraq ortagliqdan ¢ixirlar. Bu
kontekstdo Azorbaycan konyunkturasina uygun olaraq asagidaki
suallara cavab vermoyinizi xahis edirik.

QRD

RD

TR

Vengur Kapitali hagqinda boyanatlar

1) Vengur Kapital Sirkotlori yeni yaradilmigs texnologiya
sirkotlorino maliyyo dostoyi vermir.

2) Qabagqcil texnologiya istehsal edon vo yuksok monfoot marjasi
olan texnologiya sirkatlorini dastokloyan Vengur Kapitali, asagi
monfast marji vo asagi texnologiya istehsal edon sirkotlori do
dostoklomalidir.

3) Vencur kapitali Sirkatlori kigik miqyasli AR-GE imkanlarina
malik sirkatlors, eloco do R&D departamentlori olan iri miqyash
sirkatlora investisiya qoyur.

4) Texnologiya firmalarinin Vengur Kapital Firmalarina
layihalarini togdim etmolari {igiin uygun struktur yoxdur.
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5) Vengur Kapital sirkatlorinin  menecerlori  texnologiya
sirkatlorinin menecerlari ils alage saxlamurlar.

6) Vencur kapitali sirkatlorina neco miraciot etmok barado talimat
Vo togvigat mahduddur.

7) Vengur Kapital1 Firmalari risk etmir vo Kicik biznes layihalarini
dastoklomir.

Texnologiya sirkatlori hagqinda bayanatlar

8) Texnologiya sirkatlorindo AR-GE va pesokar is¢i moasgullugu
baximindan heg¢ bir qurumlasma yoxdur.

9) Vengur kapitali Sirkatlori adaton sarmays qoyduglar sirkatlorin
idaraciliyini 6z Uzorina goturirlor. Bu yanlhsdir.

10) ©gar sahibkarlar texnologiya investisiyalarini riskli goriirlarss,
vencur kapitali firmalar1 da investisiyadan qagirlar.

11) Texnologiya sirkotlori ilo ticarat olagelori olan miistorilor
texnologiya sektoruna investisiya qoymaqdan qagirlar.

Infrastruktur vo Dévlot Yardimlar1 hagqinda boayanatlar

12) Vergi ganunvericiliyi texnologiya sirkotlorini dostoklomir.

13) HoOkumot girov miuigabilindo texnologiya sektorunu
dostokloayir.

14)  Azorbaycanda texnologiya  sirkstlorinin  layiholorini
giymatlondiran tonzimlayici dévlat qurumu yoxdur.

15) KOBI-lordon iri sirketlora kapitalin béliisdiiriilmasini tomin
etmok Ucun siyasatlor hazirlanmalidir.

16) Azorbaycanda fiziki soxslorin  amanatlorini  toplayib
texnologiya sirkotloring yatiran sektor strukturu yoxdur.

Igtisadiyyat vo Modoniyyat lizro ifadalor

17) Azorbaycanda sahibkarlar iigiin kapital ¢atismazligi var.

18) Olko igtisadiyyatim vo Birbasa Xarici Investisiyalari
dastoklomok Gictin etimad mihiti tomin edilmalidir.

19) Azorbaycanda ideyan1 mohsula gevirib satacag moadoniyyat
strukturu yoxdur.

20) Azarbaycanda kapital sahiblari texnologiya investisiyalarindan
gorxurlar.

Ictimai tokliflo bagli ifadalor

21) Yalniz uzun tarixs malik texnologiya sirkatlori sohm sata bilor.
Investorlar investisiya etdiklori sirketlorin tarixini bilmok
istoyacaklar.

22) Kigik vo orta biznesin sohmlari kifayat godor boyiik olmadigi
ticiin satmas1 mimkin deyil.

23) Texnologiya sirkatlorinin maliyys hesabatlari (miihasibat
balansi) voa monfaot hesabatlari soffaf olmalidir.

24)  Texnologiya  sirkotlori  sohmlorini  satmag  Ggln
institusionallasdirilmalidir.

25) Sohm satis1 giiclii sirkot reputasiyast vo tanimnan mohsul
olmadan bas tuta bilmoz.
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26) Texnologiya sirkatlori sohm satis1 prosedurlarini bilmirloar.

27) Tocrubali firma 0z sohmloarini satmaq istayan yeni firma ilo
birgo muossisa qurarsa, yeni firma qisa miiddotds 6z sehmlarini
sata bilor.

28) IPO maslohoat xidmatlori baha basa galir.

Banklar haqqinda ifadoalor

29) Banklarin texnologiya sektorunu qiymatlondirmok tgtin forgli
bir siyasati yoxdur.

30) Sirkatlorin bank kreditlorinin alinmasinda qarsilasdiqlari
cotinliklor  banklarin  sshmlorin  satisinda rol oynamasini
cotinlogdirir.

31) Kicik vo Orta texnologiya sirkotlori sohm satis1 meyarlarina
cavab vermok wgun banklardan kredit gotiro vo sohmlorin
satisindan sonra borclarini 6days bilarlor.
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