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VENCUR KAPITAL VO BiZNES MOLOKLORI MEXANIZMLORININ
AZORBAYCAN KOS-LARININ MALIYYOLOSDIRILMOSINO TOSIRI

XULASO

Tadqiqatin maqsadi vencur kapital vo biznes moloklori mexanizmlorinin Azarbaycan
kicik va orta sahibkarliq subyektlorinin (KOS) maliyyslosdirilmasinds rolunu vo tasir imkan-
larin1 qiymotlondirmakdir.

Tadqiqgatin metodologiyasi - todqigat ¢orgivasinda institusional vo miigayisali tohlil me-
todlarindan, elaca ds beynslxalq tocriibonin dyronilmasindaon istifade olunmusdur. Arasdirma-
da Azarbaycan maliyya ekosisteminin mdvcud vaziyyati tohlil edilmis, vencur kapital vo biznes
moloklorinin KOS-larin innovasiya potensialina, roqabat qabiliyystino vo davamli inkisafina
tosiri qiymatlondirilmisdir.

Tadqgiqatin tatbiqi shamiyyati ondan ibarotdir ki, olds edilon naticolor KOS-larin ma-
liyyolosdirilmasi sahasindo siyasot formalagdiran qurumlar, startap ekosistemi istirak¢ilar: vo
investorlar Giglin praktik tovsiyolor togdim edir.

Tadqgiqatin naticalari - gostorir ki, alternativ maliyyoslogsmo mexanizmlorinin inkisafi
KOS-larin maliyya resurslarina ¢ixisint ohomiyyatli deracads genislondiro bilor.

Tadqgiqatin orijinallig1 va elmi yeniliyi — todqiqatin orijinalligi Azarbaycan soraitindo
vengur kapital vo biznes moloklori mexanizmlorinin kompleks sokilds tohlil edilmasindo, elmi
yeniliyi iso bu mexanizmlorin KOS-larin inkisafinda sistemli rolunun konseptual osaslarla
miioyyanlosdirilmasindadir.

Acar sozlor: kicik vo orta sahibkarliq, vencur kapital, biznes moloklori, maliyyslosdirma,
Azarbaycan, investisiya.

GIRIS

Azarbaycanin kigik vo orta sahibkarliq (KOS) sektoru milli iqtisadiyyatin saxslondiril-
mosi, qeyri-neft sahalorinin inkisafi vo yeni is yerlorinin yaradilmasi baximindan miihiim stra-
teji ohomiyyato malikdir. Bu sektor yalniz igtisadi artimin deyil, hom do sosial sabitliyin vo
regionlararasi balansin tomin olunmasinda asas rol oynayir. Miiasir iqtisadi inkisaf modellori
gostarir ki, innovasiyayoniimlii KOS-lar 6lkalarin raqabet qabiliyystinin yiiksoldilmoesinds hal-
ledici faktordur. Lakin Azarbaycanin KOS sektoru hals do inkisaf yolunda ciddi maliyys bar-
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yerlari ilo lizlogir. ©Ononavi maliyys monbalari — bank kreditlori vo kommersiya borclanma alot-
lari - KOS-larin ehtiyaclarini tam qarsilamir vo ¢ox vaxt onlarin innovativ togabbiislorini dos-
toklomokdo yetorsiz galir.

KOS-larin an bdyiik problemlorindon biri bank kreditlorins ¢ixig imkanlarinin mshdud
olmasidir. Banklar risklori minimuma endirmok magsadilo adaton yiiksok girov toloblori irali
surlir, sart sartlor miioyyon edir vo kicik miiossisalorin biznes planlarini yetorinco etibarli hesab
etmir. Bundan basqa, kredit faizlorinin yiiksok olmasi va biirokratik prosedurlarin miirokkobliyi
sahibkarlar1 geyri-rosmi maliyys monbalorine {iz tutmaga mocbur edir ki, bu da soffafliq vo
dayaniqliliq baximindan tohliiko yaradir. Bu soraitda, xiisusils startaplar vo texnologiya yonim-
li kicik bizneslor innovasiya layihalorini hoyata kegirmok ii¢lin zoruri maliyys resurslarindan
mohrum olur.

Belos bir miihitds vencur kapital (VC) va biznes moloklori (BA) mexanizmlari yeni maliy-
yoalosdirmo imkanlari togdim edaon alternativ alatlor kimi 6n plana ¢ixir. VC fondlar1 ytiksok risk
dastyan, lakin bdyiik inkisaf potensiali olan layihalors sormays yatirmaqla KOS-lara yalniz ma-
liyya vasaiti deyil, eyni zamanda idaraetma tocriibasi, bazar biliklari va strateji torafdasliglar da
tomin edirlar. Digar torafdon, biznes maloklari investorlari fordi yanasma ilo ¢ixis edorak sahib-
karlara mentorluq, pesokar sobokalora ¢ixis va bilik transferi imkanlari yaradirlar. Bu mexa-
nizmlor maliyya dastoyindon daha ¢ox, kompleks bir inkisaf platformasi toqdim edir va inno-
vasiya ekosisteminin giiclonmasina xidmat edir [1].

VC vo BA mexanizmlarinin inkisaf etdirilmasi Azarbaycanin KOS sektorunun modern-
losmasi vo iqtisadiyyatin rogabot gabiliyyatinin artirilmast iiglin strateji vaciblik dasiyir. Bu
mexanizmlar vasitasilo KOS-lar beynolxalq bazarlara ¢ixis imkani aldo eds, qabaqcil texnolo-
giyalar totbiq edo vo global sobokolords istirak etmoklo 6z movqelarini giiclondirs bilorlor.
Olavo olaraq, dovlotin dastokloyici siyasati, hiiquqi-institusional ¢or¢ivonin tokmillogdirilmasi
va investorlarin maraqlarin1 qoruyan stimullasdirict tadbirlorin hayata kecirilmasi bu alstlorin
ugurlu totbiqini tomin edo bilar. Beloliklo, VC vo BA mexanizmlori yalniz ayri-ayr1 miiossisolor
tiglin deyil, hom do biitovliikdo milli innovasiya sisteminin dayaniqliligi vo iqtisadi saxalondir-
ma siyasatinin effektivliyi li¢lin miihiim strateji shomiyyat kosb edir.

Vencur kapitali (VC) va Biznes maloklari (BA) anlayislar

Vencur kapitali1 (VC) - yiiksok riskli, lakin boytiik galir potensiali dasiyan layihalora sor-
maya yatiran pesokar fondlardir. Bu fondlarin asas xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, onlar yalniz
maliyyo dostoyi gostormoklo kifayotlonmir, eyni zamanda sahibkarlarin biznes foaliyyastino ak-
tiv sokildo colb olunur. VC investorlar1 investisiya etdiklori sirkstin idareetms strukturunda isti-
rak edir, strateji qorarlarin qobulu prosesinda rol oynayir va biznesin daha siirotlo boylimosina
sorait yaradir. Onlar, xiisusilo yiiksok texnologiya, IKT, biotexnologiya vo “green economy”
kimi saholords aktiv foaliyyat gostorir. Diinyada Google, Facebook vo Uber kimi nshang sir-
katlorin ilkin inkisaf marhalslorinde VC investisiyalar ilo bdyiidiiyii molum faktdir. VC mexa-
nizmi adaton miixtalif morhalolords totbiq olunur: seed capital (toxum morhalasi) — ideya va
prototipin maliyyolosdirilmasi, early-stage capital — ilkin satis vo bazar testlori liglin sormaya
vo expansion capital — sirkotin bazarda mévqgeyini méhkomlondirmak vo yeni bazarlara ¢ixmaq
ticilin tolob olunan kapital. Hor moarhalads risk vo galir gozlontilori forglidir. Masalon, toxum
marholasinds ugursuzluq riski ¢ox yiiksokdir, lakin ugurlu natica alds edilorsa, sormayonin go-
lirliliyi ytizlorlo dofs arta bilar [2, s. 46].
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Biznes moloyi (BA) anlayisi iso fordi investorlara asaslanir. Biznes moloklori investorlari
adoton yiiksok kapitala malik olan va is diinyasinda tocriibasi olan soxslordir. Onlar soxsi vo-
saitlorini erkon moarhoalads faaliyyato baslayan startaplara yatirmagqla yanasi, sahibkarlara men-
torluq dostoyi gostarir, biznes planlarin hazirlanmasina kdmok edir vo 6z slagoalor sobakosindon
istifado edorak startapin bazara ¢ixisini asanlasdirirlar. Masalon, ABS-da “angel investor” so-
bokolori genis yayilib vo “Angel Capital Association” bu sahoado foaliyyot gostoron minlorlo
investoru birlosdirir. BA-larin Ustiinliiklorindan biri ondan ibaratdir ki, onlar ¢ox vaxt saxsi
motivasiya ilo horokot edir vo yalniz maliyyo goliri deyil, hom do sahibkarlarin ugurunu gérmok
istayirlor. Bu iso onlarin daha ¢evik va geyri-rosmi investisiya miihitini formalagdirmasina so-
rait yaradir. Bundan slava, biznes molayi investorlar1 bazon sahibkarliq tacriibasine malik ol-
duglar tigiin startaplarin idars olunmasinda ¢ox praktik maslohatlor verirlor. Bu cohotdon BA-
larin rolu sirkatlorin boylimasinda kritik shamiyyat dasiyir [4, 5.196].

Azorbaycan kontekstindo iso VC vo BA mexanizmlarinin rolu yeni-yeni formalasir. Son
illords IT Park, Innovasiya Agentliyi, Startup ekosistemi vo miixtalif akselerasiya proqramlari
bu sahonin inkisafini1 dostokloyir. Hazirda 6lkedo hom dovlat dostoyi, hom do 6zal investor ma-
ragi ilo bir ne¢o vengur capital fondu vo angel sobokalori foaliyyst gdstormoyo baslayib. Maso-
lon, “SUP.VC” va “Next Step” kimi platformalar startaplarin inkisafina dostok gostorir. Bunun-
la yanasi, KOBIA vo digar dévlet qurumlari alagelondirici (matching) tadbirlari kegirarok KOS-
larla investorlarin slagalonmasini tomin etmoya galisir.

Beynolxalq tocriiba gostarir ki, VC vo BA mexanizmlorinin ugurlu faaliyyati {i¢iin hom
hlquqi-institusional miihitin, hom do sahibkarliq ekosisteminin inkisafi vacibdir. ABS, Boyiik
Britaniya, Almaniya vo Sinqapur kimi 6lkolords vergi giizostlori, dovlatin homtosisgi (co-in-
vestor) mexanizmlori, inkubator vo akseleratorlarin dastoyi bu bazarin inkisafina giiclii tosir
gostorib. Azarbaycan {iciin do belo mexanizmlorin totbiqi KOS-larin maliyys resurslarina ¢ixisini
asanlasdirmaqla yanasi, innovasiyayoniimlii igtisadiyyatin qurulmasina ciddi dostok ola bilor [8].

Cadval 1.
Biznes malayi (BA) va Vencgur kapitali (VC) miiqayisasi

Meyar Biznes malaklari (BA) Vencur kapitah (VC)
Investisiya Osasan early stage va seed stage Daha ¢ox growth va scale-up stage
morhalasi morhoalalords investisiya edir. marholalorinds istirak edir.

Kapital monbayi va
olgusu

Fordi sahibkar vo ¥a yiiksak golirli
soxsin goxsi kapitali; nisbaton kigik
hacmdas investisiya.

Institusional investorlarin (banklar,

pensiya fondlari, dovlot fondlar1 vo

S.) vasaiti; daha iri hacmli investis-
iya.

Qararverma siirati

Daha gevik va siiratli garar gobul
edir, ¢iinki soxsi kapitaldir.

%@r_ar prosesi uzun ¢akir — due
iligence, hiiquqi vo maliyya
yoxlamalar1 aparilir.

Qeyri-maddi doyar

Mentorlug, tacriiba, soxsi alagolor
sobokasi va birbaga dastok.

Strukturlasdirilmis idaraetmo,
korporativ governance va
beynolxalq bazarlara cixis.

Elastik yanasma: uzunmuddatli

Adotan 5-7 il arzinds IPO vo ya

Cuxis strategiyasi torofdas k1m1e zg% i\igr}.]a erkon ¢ixi1s M&A vasitasilo cixis edir.
Regional Azarbaycanda vs MDB Olkalorinda ABS vo Avropada giiclii inkisaf
xﬁsugiyyatlar daggﬁfﬁg{;gl}lgﬁggﬁ;ﬁ?A edib; Azsrbay%andag hala zaifdir.
Déviat dastayi Vergi guzoastlor1 va co-Investment Dovloat fondlar1 va investisiya

imkanlar ils stimullagdirilir.

tosviqi mexanizmloari ilo dostoklonir.

Manba: miiallif tarafindan hazirlanmusdir [9].
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VC vd BA-nin KOS-lara tasiri

Vengur kapitali (VC) vo Biznes moloklori (BA) mexanizmlori kigik vo orta sahibkarliq
(KOS) sektoruna mixtalif saviyyalords kompleks tosir gostarir. Bu tasir yalniz maliyys dostayi
ilo mohdudlagmir, hom do idaroetmo, strategiya, innovasiya vo bazar oslagolorinin inkisafina
yonalmisdir. Bu sobabdon, VC vo BA mexanizmlori KOS-larin uzunmiiddatli dayanigliligt ve
rogabat gabiliyyatinin yiiksaldilmasinds miihiim rol oynayir.

VC vo BA mexanizmlori asagidaki sahalords tosir gdstarir:

- Maliyyo dastayi: ilkin marhalods boyiik sormayo tomin edilir;

- Idaroetmoa vo mentorlugq: strateji qorarlarda dostok;

- Soboka olagolori: bazara ¢ixis vo torofdagliq imkanlari,

- Innovasiya vo texnologiya transferi: yeni texnologiyalarin tatbiqi [6, $.427].

Vencur kapital (VC) vo Biznes moloklori (BA) investorlart KOS-lara ilkin morhslads vo
ya boyiimo morhalasinds shomiyyostli hocmds maliyys dostoyi tomin edirlor. Bu sormayalor
startaplarin texnoloji prototiplor hazirlamasina, mohsulun bazara ¢ixisi1 {i¢iin resurslarin ayril-
masina vo giindalik omaliyyat xorclorinin 6donmosine imkan yaradir. Masalon, “seed” va
“early-stage” morhololorde BA-larin sarmayasi, mohsulun bazar uygunlugunu test etmok, ilkin
miistori bazasin1 formalasdirmaq vo ilkin marketinq foaliyyatlorini hoyata kec¢irmok {igiin osas
maliyya resursudur. Bu, xiisusila texnologiya vo IKT sahosindo foaliyyot gostoran startaplar
ticiin hayati oshamiyyat dasiyir. VC vo BA-lar yalniz maliyys tomin etmir, eyni zamanda sirkot-
lorin idaraetmosinds aktiv istirak edir. Onlar biznes planlarin optimallasdirilmasina kdmak edir,
strateji gorarlarin gobuluna tohfo verirlor vo rohborlik komandasinin somoraliliyini artirirlar.
BA-lar 6z tocriibolorini boliisorak startaplarin erkon marhalads sohvlordon qorunmasina yardim
edir. Mentorluq foaliyyaeti startaplarin ugur qazanma ehtimalini, xiisusils yeni bazarlara ¢ixis
vo mohsul tokmillogdirmo marhalslorinds shomiyyatli deracads yiiksaldir. VC vo BA investor-
lar1 6z genis alagolor sobokalorini KOS-larin istifadesing toqdim edirlor. Bu, yeni torofdasliqlar,
potensial miistorilor va todariik¢iilorle alagalorin qurulmasi imkanlarini artirir. Beynolxalq VC
fondlar vasitosilo KOS-lar global bazarlara ¢ixis oldo eds bilir, regional vo yerli BA-lar iso
ekosistem daxilinds strateji torofdasliq imkanlarini tomin edir. Naticads startaplar bazar mov-
gelarini siiratlo giiclondirir vo biznes modellarini genislondirirlor [3, s.115].

VC va BA-larin investisiyalar1 texnolojiyoniimlii KOS-lara innovasiya totbiq etmok im-
kani verir. Yeni texnologiyalar mohsul vo xidmat keyfiyyatini artirmaqla yanasi, sirkotlorin da-
xili innovasiya madoniyyatinin formalagsmasina da tohfo verir. Mosalan, biotexnologiya vo IKT
startaplar1 VC investisiyalar1 vasitosilo qabaqcil texnologiyalari daha stiratli monimsoya bilir vo
yerli bazarda raqabaot {istlinliiyii oldo edirlor. VC vo BA-lar KOS-larin uzunmiiddatli strateji
planlarini daha somorali formalagdirmasina yardim edir. Onlar bazar tendensiyalari, risk analizi
va roqabat miihiti barads ekspert royi verarak, sirkatlorin dayanigli boylimasini tomin edirlor.
Bu, xiisusilos siiratlo doyison texnoloji vo rogomsal saholordo shomiyyatlidir. Investorlarin tov-
siyalari sirkatin magsad va strategiyalarini daha realist vo totbiq olunan saviyyaya gatirir.

VC vo BA-lar KOS-larin maliyys vo amaliyyat risklorinin azaldilmasinda rol oynayirlar.
Onlar portfel strategiyast vo diversifikasiya kimi alotlordon istifado etmokls sirkatin risk pro-
filini optimallagdirir, ugursuzluq ehtimalini minimuma endirirlor. Homginin investorlar risklos-
rin idars olunmasi ti¢lin tolimlor kegirir vo sirkot rohbarliyino praktik tovsiyalor toqdim edirlor.
Investorlar KOS-larm rohborlik vo texniki komandalarmin bacariglari inkisaf etdirmok iiciin
foaliyyatlor hoyata kegirirlor. Mentorluq, tolimlor va praktik rohbarlik is¢i heyastinin bilik va
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bacariq saviyyasini artirir, bu iso miiossisonin raqabat qabiliyyatini yiiksaldir. Eyni zamanda,
komandalar yeni texnologiyalarin totbiqi va strateji planlasdirma sahasinda tocriiba qazanir.

VC vo BA-larn strateji dostoyi KOS-larin bazar mévgeyini gliclondirir. Onlar bazar aras-
dirmalari, satis strategiyalar1 vo marketing tosobbiislori iizro maslohatlor verarok mohsullarin
effektiv sokildo bazara ¢ixmasina sorait yaradir. investorlarin tocriibesi sirkatlorin rogabat iis-
tunliylinii artirmaq vo uzunmiiddotli bazar istirakini tomin etmak tigiin vacibdir. VC-lar sorma-
ya qoydugqlar sirkotlorde soffaf idaroetma vo hesabatliliq sistemlarinin totbiqine diqqat yetirir.
BA-lar iso erkon morholads bu prinsiplorin monimsonilmasine kémok edirlor. Bu, investorlar
ticlin etibarliliq yaradir va golocok maliyys dastoyi tigiin zomin hazirlayir. Sirkatlorin hesabatli
va soffaf olmasi, homginin torofdaslar vo miistarilor ticlin do olava doyor tomin edir. VC vo BA
mexanizmlori yalniz fordi KOS-lara deyil, milli innovasiya sistemine da tosir gostorir. Onlarin
foaliyyati yeni biznes modellorinin yaranmasina, texnologiya transferino vo global bazarlarda
rogabat gabiliyyatinin yiiksalmasing tokan verir. Bu, 6lkods innovasiyayoniimlii iqtisadiyyatin
inkisafin1 dostokloyir vo KOS-larin dayanigliligint artirir. Homginin VC vo BA-larin istiraki
yerli investor sabakalorinin inkisafina, bilik igtisadiyyatinin formalagmasina va global bazar-
larda torafdasliglarin genigslonmasine sorait yaradir [7].

Azarbaycanda “Vencur kapitali” va “Biznes maloklori”nin inkisaf etdirilmasi vaziyyoti

Azorbaycanda kigik vo orta sahibkarligin (KOS) inkisafini dastokloyon bir ne¢o dovlot
programi v tosabbiisii movecuddur ki, bunlar vencur kapitali (VC) vo biznes moloyi (BA)
mexanizmlarini ahats edir. Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Vatondaslara Xid-
moat vo Sosial Innovasiyalar {izro Dévlot Agentliyinin toskilatgiligr ilo hoyata kegirilon bu
program, "500 Startups" beynolxalq sirkati ilo omokdasliqda icra olunur. Programin mogsadi,
0lkamizds potensial startap quruculart arasinda innovativ sahibkarliga hovas yaratmaq vo yeni
startaplarin qurulmasini siiratlondirmokdir. Proqram ¢argivasinda 1268 istirak¢i arasindan 367
istirak¢1 seGilmis, ilkin marholodon ugurla kegon 53 istirak¢idan ibarat 18 komanda yaradilmis
va naticado 10 komanda (27 istirake1) programin yekun marhalasine kegmisdir. Bu komandalar,
2021-ci ilin sentyabr ayinda kegirilon "Final Showcase" tadbirinde 6z layiholorini genis icti-
maiyyata va potensial investorlara toqdim etmislor [2, 5.47].

Kicik vo Orta Biznesin Inkisafi Agentliyi (KOBIA) torafindon verilon "Startap" sohadot-
namasi, mikro vo kicik sahibkarliq subyektlorina verilir. Bu sohadotnamoni alan startaplar,
Azaorbaycan Respublikasinin Vergi Macallosine uygun olaraq, innovasiya foaliyystindon oldo
etdiklori galirlor tizro monfost vo galir vergisindon 3 il miiddotine azad edilir. Bu tosviq, startap-
larin inkisafini siiratlondirmak vo onlara maliyya yiikiinii azaltmaq magsodi dasiyir.

"AzInTelecom" MMC torofindon hoyata kegirilon "Azcloud ScaleUP" programa, startap-
lara dostok olmaq moagsadi dasiyir. Bu program goargivasinda, torafdas toskilatlar va sirkatlor ila
inkubasiya, akselerasiya morkozlori, vengur fondlar1 vo digor aidiyyati toskilatlar arasinda An-
lasma Memorandumlarinin imzalanmasi nozords tutulur. Bu tosabbiis, startaplarin inkisafini
dastoklomak va ekosistemin giiclondirilmasini tomin etmok maqgsadi giidiir.

Azorbaycanin ilk vengur kapitali fondu olan "Caucasus Ventures", 11.3 milyon manatliq
maliyya ilo faaliyyat gdstorir. Bu fond, Azorbaycanin roqomsal inkisafi va innovasiya ekosiste-
minin inkisafina dostok olmaq moqsadi dasiyir. "Caucasus Ventures", startaplara yalniz maliy-
yo dastayi vermaklo kifayatlonmoyib, hom do strateji maslohat vo mentorluq xidmatlori togdim
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edir. Bu yanasma, startaplarin inkisafini siirotlondirmok vo onlarin bazarda ugur qgazanmasini
tomin etmok mogqsadi giidiir.

"Yeni Fikir" startap miisabiqosi, 2013-cii ildon etibaron hor il kegirilir vo bu miiddot
orzinds 977 startap layihasi istirak etmisdir. Miisabigo ¢orgivasinda segilon 40 on perspektivli
startap layihasino inkubasiya xidmatlori, mentorluq ve ilkin investisiya dostayi toqdim edilmis-
dir. Bu tosabbiis, startaplarin inkisafini dostoklomok vo onlara bazarda ugur qazanmagq iigiin
lazim olan resurslar1 tomin etmok moagsadi giidiir.

Azorbaycanda vengur kapitali vo biznes moloyi mexanizmlorinin totbiqi, startaplarin
inkisafin1 dostoklomok vo 6lkonin innovasiya ekosistemini giiclondirmok mogsadi dasiyan bir
sira dovlat programlari vo togabbiislori mévcuddur. Bu togabbiislor, startaplara yalniz maliyyo
dostayi vermoklo kifayotlonmoyib, hom do strateji maslohat, mentorluq xidmatlori vo vergi
giizostlori toqdim edir. Bu yanagma, startaplarin inkisafini stirotlondirmok vo onlarin bazarda
ugur qazanmasini tomin etmok maqsadi giidiir. Azorbaycanda ki¢ik vo orta sahibkarliq (KOS)
sektorunun inkisafi ti¢iin vengur kapitali (VC) vo biznes moloklori (BA) mexanizmlarinin
totbigi son illordo ohomiyyatli doracodo artmugdir. Olkodo faaliyyat gdstoron miixtalif VC
fondlar1 vo BA sobokolori startaplara yalniz maliyys dostoyi tomin etmir, hom do strateji mos-
lohat, mentorluq vo biznes oalagolori qurmaq imkanlar1 yaradir. Bu mexanizmlor, xiisusilo
innovasiyayoniumlii vo texnologiya asasli KOS-larin inkisafi {i¢iin vacib alat kimi ¢ixis edir.

Azorbaycandaki VC fondlar1 vo BA-lar startaplarin ilkin vo bdylime marhalalorine oho-
miyyoatli hocmdos sormays yatirirlar. Masslon, Caucasus Ventures, Khazar Ventures, Genezi
VC, Sup VC, INMerge Venture Fund, IDDA Venture Fund, Sabah Fund vo NextStep Ventures
kimi fondlar miixtolif sahoalords foaliyyat gdstoran startaplara investisiya qoy. Bu fondlar, star-
taplarin prototiplor yaratmasina, bazara ¢ixis liclin resurslarin tomin olunmasina vo amoliyyat
xorclorinin 6donmaosing imkan yaradir. BA-lar vo VC investorlari, yalniz maliyys dostayi ilo
kifaystlonmoyib, hom do startaplara idaroetma va strateji qorarlarin gobulunda komoklik edirlor.
Masalon, Caucasus Ventures startaplara slave mentorluq ve workshop proqramlar toqdim edir.
Sup VC, INMerge Venture Fund vo Khazar Ventures kimi fondlar da startaplara idarsetma vo
strateji qorarlarin gobulunda dostok verir. VC vo BA-lar, 6z genis olagalor sabokolorini startap-
larin istifadosineg toqdim edirlor. Masalon, Sup VC, INMerge Venture Fund vo Khazar Ventures
kimi fondlar, startaplara yeni torofdaslar, miistorilor vo investorlarla slagolor qurmaga komok
edir. Bu, startaplarin bazara ¢ixisini asanlasdirir vo onlarin inkisafini siiratlondirir [5].

VC fondlar1 vo BA-lar, yeni texnologiyalarin tatbiqins vo innovasiya madoniyyatinin for-
malasmasina doastok olurlar. Masalon, Caucasus Ventures, Khazar Ventures, Genezi VC va IN-
Merge Venture Fund kimi fondlar, texnologiya vo innovasiyayoniimlii layihalors investisiya
goyurlar. Bu, sirkatlorin mohsul vo xidmat keyfiyyetini artirmaqla yanagi, daxili innovasiya
modaniyyatinin formalagsmasina da tohfs verir. VC vo BA-lar, startaplara uzunmiiddatli strateji
planlarin hazirlanmasinda vo risklorin effektiv idars edilmosindo komoklik gostorirlor. Masalon,
Caucasus Ventures, Khazar Ventures vo INMerge Venture Fund kimi fondlar, startaplara bazar
tendensiyalari, roqabat miihiti vo potensial risklor barads ekspert royi verarak, onlarin dayaniqli
vo sabit boylimosini tomin edirlor.

Investorlar, startaplarin rohborlik vo texniki komandalarinin inkisafini tomin etmok {i¢iin
mentorlug, tolim va praktik rohbarlik foaliyyatlori hayata kegirirlor. Masalon, Yeni Fikir (New
Idea) startap miisabigosi, startaplara tolim vo mentorluq xidmatlori togdim edir. Bu foaliyyatlor
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is¢i heyatinin bilik vo bacariglarini artirir, miiossisonin raqabat qabiliyyatini yiiksaldir vo ko-
manda {izvlorinin strateji qorar verma bacarigini giiclondirir. VC fondlar1 vo BA-lar, sormayo
goyduglart sirkatlords hesabatliliq vo soffaf idaroetms sistemlarinin totbigine diqqat yetirirlor.
Moasalon, Caucasus Ventures, Khazar Ventures vo INMerge Venture Fund kimi fondlar, starta-
plara soffaf idaroetma vo hesabatliliq sistemlorinin totbiqins dastok veriR. Bu, investorlar tigtin
etibarliliq yaradir, golocok maliyya dastayi li¢iin tominat verir vo hamginin torafdaslar vo miis-
torilor {i¢iin olava doyor meydana gotirir.

VC vo BA mexanizmlori, yalniz fordi startaplara deyil, biitiin milli innovasiya sistemino
tohfs verir. Masalon, Caucasus Ventures, Khazar Ventures, Genezi VC vo INMerge Venture
Fund kimi fondlar, Azarbaycanin innovasiya ekosisteminin inkisafina tohfo verir. Onlarin fo-
aliyyati yeni biznes modellorinin yaranmasina, texnologiya transferino va qlobal bazarlarda ro-
gabot qgabiliyyatinin yiiksalmasine tokan verir. Bu, 6lkads innovasiyayoniimlii iqtisadiyyatin
inkisafina strateji dostok yaratmagqla yanasi, KOS-larin dayaniqliligini artirir vo yerli investisiya
ekosistemini giiclondirir. Azorbaycanda VC vo BA mexanizmlorinin totbiqi KOS-larin inkisa-
finda ¢oxolciilil tosira malikdir. Onlar yalniz maliyys destoyi tomin etmokls kifayatlonmayib,
hom do startaplarin idaroetmo, strateji planlagdirma, bazar gobokalari vo innovasiya sahalorindo
dastoklonmasini tomin edirlor. Galocokds bu mexanizmlorin daha da genislondirilmasi vo opti-
mallagdirilmasi, Azorbaycanin iqtisadiyyatinin saxolondirilmasi, innovasiyayoniimlii inkisafi-
nin siiratlonmasi vo dayaniqli igtisadi sistemin formalagmasi ti¢tin miithiim amil olacaqdir [10].

YEKUN

Azorbaycan KOS-larinin vengur kapital (VC) vo biznes moaloyi (BA) mexanizmlorino
cix1s imkanlart hals do mahduddur. Bu mohdudiyyatlorin asas sabablarindon biri, sahibkarlarin
vo startap qurucularinin maliyys savadliliginin kifayat qodor yiiksok olmamasidir. Bir ¢ox
KOS-lar, investisiya sonadlorinin hazirlanmast, biznes planlarin strukturlagdirilmasi vo maliyya
prognozlarinin daqiq tortib edilmasi sahasinds tocriiboys malik deyillor. Bu isa potensial inves-
torlarin layiholora sormays qoymaqda toraddiid etmasina sobob olur. Eyni zamanda, Azarbay-
canda riska meyilli investorlarin say1 halalik mohduddur. VC vo BA investisiyalar1 yiiksak risk
dasiyan layihalora yonoldiyi {igiin, investorlarin tocriibasi, strateji baxist va risk idaraetmos ba-
cariglar1 vacib rol oynayir. Bu sahodoki ¢atismazliglar KOS-larin genis investor bazasina ¢ixi-
sin1 ongoalloyir.

Digor bir problem, tocriibali mentorlarin vo strateji doestok imkanlarinin mohdudlugudur.
Startaplarin ugurlu inkisafi yalniz maliyye dostoyi ilo deyil, eyni zamanda idaraetma, strateji
planlasdirma vo bazara ¢ixis imkanlari ilo do tomin olunmalidir. Hazirda 6lkoado mentor sobo-
kasi va strateji dostok proqramlart mohdud sayda foaliyyat gostorir vo bu resurslara ¢ixis har
KOS ii¢lin barabar deyil. Bu amillar, xiisusilo erkan marhalods olan innovativ layihalarin bo-
yUmasini ¢otinlogdirir vo investisiya calbetmo prosesini uzadir.

Buna baxmayaraq, VC vo BA mexanizmlarinin totbiqi KOS-lar ti¢iin miithiim Gstiinliiklor
yaradir. Belo ki, investorlarin dostayi ilo KOS-larin maliyys resurslart shomiyyatli daracads
artirila bilor. Bu, startaplarin texnoloji prototiplor yaratmasina, mahsul va xidmatlarin keyfiy-
yatinin yiiksaldilmasina vo amaliyyat xarclarinin 6donilmasins imkan verir. Maliyys dastayin-
don alava, VC vo BA-lar idarsetma vo strateji qorarlarin keyfiyyatini artirmaqda da miihiim rol

57



Biidco, maliyys va kredit
Budget, Finance and Credit
Bromxer, GpuHAHCHI N KpeAUT

AUDIT 2026, 2 (52), soh. 51-60.
AUDIT 2026, 2 (52), pp. 51-60.
AVIIT 2026, 2 (52), crp. 51-60.

oynayir. Investorlar, sirkot rohbarlori ilo birgs uzunmiiddstli biznes strategiyalarini hazirlayr,
risklorin idars olunmasini optimallasdirir vo bazar doyisikliklorine uygun ¢evik gararlarin gobul
edilmasini tomin edirlor.

Naticads VC vo BA mexanizmlorinin totbiqi startap vo innovativ layiholorin inkisafini
stiratlondirir. Startaplar yalniz maliyys destayi ilo tomin olunmur, ham do mentorluq, saboko
olagolori va strateji rohbarlik vasitasilo daha dayaniqli v rogabatqabiliyyatli olur. Bu mexanim-
lor, hom mikro soviyyads - fordi miiassisalar {i¢iin, hom do makro saviyyada — milli innovasiya
ekosisteminin inkisafi vo dayanigliligi baximindan oshomiyyatli tasir gostorir. Azorbaycanin
KOS ekosisteminin giiclondirilmasi, VC vo BA mexanizmlorinin genislondirilmasi vo dovlat-
0zal sektor amokdagliginin inkisaf etdirilmasi ilo birgs reallasdirila bilar ki, bu da igtisadiyyatin
saxolondirilmasi vo innovasiyayonimli inkigafin siirotlonmosi {igiin strateji ohomiyyat kosb
edir.

Azorbaycanin VC vo BA ekosisteminin inkisafi li¢iin tovsiyaler:

1. Tohsil vo maariflondirma: KOS va investorlar {i¢lin tolimloar;

2. Vergi vo hiiquqi dostok: startaplara vergi giizostlori vo hiiquqi ¢orgiva;

3. Investor sobokalorinin yaradilmasi: yerli vo beynolxalq platformalar;

4. Dovlot-0zal sektor omokdasligi: inkubasiya vo akselerasiya morkozlori.
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ABSTRACT

The purpose of the research is to assess the role and impact potential of venture capital
and business angel mechanisms in financing small and medium-sized enterprises (SMESs) in
Azerbaijan.

The methodology of the research— the study employs institutional and comparative
analysis methods, as well as an examination of international experience. The current state of
Azerbaijan’s financial ecosystem is analyzed, and the impact of venture capital and business
angels on the innovation potential, competitiveness, and sustainable development of SMEs is
evaluated.

The practical importance of the research - lies in the fact that the findings provide
practical recommendations for policymakers involved in SME financing, startup ecosystem
participants, and investors.

The results of the research indicate that the development of alternative financing mech-
anisms can significantly expand SMEs’ access to financial resources.

The originality and scientific novelty of the research - consist in the comprehensive
analysis of venture capital and business angel mechanisms in the Azerbaijani context, as well
as in the conceptual identification of their systemic role in SME development.
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BJIMAHUE MEXAHNU3MOB BEHYYPHOI'O KAIIMTAJIA U BUBHEC-AHT'EJIOB
HA ®UHAHCUPOBAHUE MCII B ABEPBAHI’KAHE

PE3IOME

Ieap ncenenoBaHus — OIIEHKA POJIM U NTOTEHIIMAJIA BO3ACHCTBUSI MEXaHU3MOB BEHUYP-
HOT'O Kanuraia U Ou3Hec-aHrenoB B pUHAHCUPOBAHUU ManbIX U cpenHux npeanpustuit (MCII)
A3zep0aiikaHna.

Metonosiorus uccjieJ0BaHusl — B paMKaxX MCCIIEA0BAHUS MCIOIb30BaHbl HHCTUTYIIHO-
HaJIbHBIA U CPaBHUTEJIbHBIM METO/bl aHAIN3a, @ TAaKKE M3YYEHHE MEKIYHAPOJHOIO OIbITA.
[TpoBeneH aHanu3 TEKYLIEro COCTOSHUS (UHAHCOBOM 3KOcHCTEMbl A3zepOaiiikaHa, a Takxke
OLIEHEHO BJIMSIHME BEHUYpPHOIO KamuTajia U OM3HEC-aHreJI0B Ha MHHOBALIMOHHBIM MOTEHIMA,
KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH U ycToiunBoe pazsutue MCII.

IIpakTHyeckass 3HAYMMOCTH MCCJIEJOBAHUS 3aKJIIOYAeTCs B TOM, YTO IOJTY4YEHHbIE
pe3yabTaThl MPEACTABISAIOT MPAKTHUECKUE PEKOMEHAALMU s OpPraHoB, (OPMUPYIOLIMX
noJauTUKy B cepe punancuposanuss MCII, yuacTHUKOB CTapTan-3KOCUCTEMbI U HHBECTOPOB.

Pe3yabTaThl Hecje0BaAaHMSA - [TOKA3bIBAIOT, YTO Pa3BUTHE albTEPHATUBHBIX MEXaHU3-
MOB (PMHaHCHPOBAHMsI MOXKET CyIIECTBEHHO paciuipuTh Aoctyn MCII k ¢puHaHCOBBIM pecypcam.

OpHUruHAIBHOCTD M HAYYHAS HOBM3HA HMCCJIEJOBAHHUS - 3aKIIOYAIOTCS B KOMIUIEKC-
HOM aHaJM3€ MEXaHU3MOB BEHUYPHOIO KamuTajla U OW3Hec-aHTelloB B ycloBUsAX A3zepOaii-
JUKaHa, a TaKKe B KOHLENTYaJIbHOM 000CHOBaHMU UX CUCTEMHOM ponu B pazsutuu MCII.

KuroueBble cioBa: Manble M CpeHUE MPEANPUSATHS, BEHUYPHBIA KamuTal, Ou3Hec-

aHresn, ¢uHaHCUpOBaHUe, A3epOaiikaH, HHBECTULIHS.
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