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Annotatsiya

Ushbu magolada O‘zbekistonda innovatsion tadbirkorlik va venchur fondlarni go‘llab quvvatlashda
inovatsion infratuzilmalarning, xususan, texnoparklarning ahamiyati atroflicha yoritib berilgan.
Venchur fondi, venchur investitsiyaning ganday tartibda ishlashi, uning harakati ilmiy jihatdan
asoslangan, hamda tegishli taklif va tavsiyalar berilgan.

Kalit so’zlar: Innovatsiya, innovatsion tadbirkorlik, texnopark, venchur kapital, texnologiya,
venchur fond, venchur investitsiyalash.

NMPUOPUTETHbIE HANPABJNIEHUA NOAAEPXKU UHHOBALIMOHHOIO
NPEANPUHUMATENbCTBA N BEHYYPHbIX ®OHA0B B Y3BEKUCTAHE

Yynnues Cyxpob Pab6oHaKynosuu
Cmapuwuli npenodasamens Kagedpsl HaslMIN «leoepagus u 0CHOBbI SKOHOMUYECKUX 3HAHUL»,
doKkmop ¢hunocoguu no 3koHomu4eckum Haykam (PhD). Hasou, Y36exkucmad.

AHHOTauuA

B paHHOM cTaTbe NOAPOOGHO pPACCMOTPEHO 3HAYEeHWEe WHHOBALMOHHBLIX WHOPACTPYKTYp, B
YaCTHOCTM TEXHOMAPKOB, B MoAAepKe WMHHOBALMOHHOIO MNpeanpuUHMMATENbCTBA U BEHYYPHbIX
doHOoB B Y3beKucrtaHe. BeHuypHblt ¢oHA, Kak paboTaeT BeHYypHOE WMHBECTMPOBaAHWE, €ro
AencTene HayyHo 060CHOBAHO, AaHbl COOTBETCTBYIOLLME NPESOKEHUA U PEKOMEHAALMN.
Kntouesble cnosa: MHHOBAUMM, MHHOBALUMOHHOE NPeanPUHUMATENbCTBO, TEXHOMAPK, BEHYYPHbIN
KanuTtan, TeXHOIOrMK, BEHYYPHbIA GOHA, BEHYYPHOE MHBECTUPOBAHME.

PRIORITY AREAS OF SUPPORTING INNOVATIVE ENTREPRENEURSHIP AND VENTURE FUNDS IN
UZBEKISTAN

Chulliyev Suhrob Rabbonaqulovich
Senior teacher of the NavSPIl department "Geography and basic economic knowledge", Doctor of
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Abstract
In this article, the importance of innovative infrastructures, in particular technology parks, in
1 supporting innovative entrepreneurship and venture funds in Uzbekistan is detailed. Venture fund,

http://igtisodiyot.tsue.uz/journal



http://iqtisodiyot.tsue.uz/journal
mailto:suhrobchulliyev@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-6442-410X
https://doi.org/10.55439/EIT/vol12_iss3/i1

“Iqtisodiyot va innovatsion texnologiyalar” (Economics and Innovative Technologies) ilmiy elektron jurnali

how venture investment works, its action is scientifically based, and relevant suggestions and
recommendations are given.

Keywords: Innovation, innovative entrepreneurship, technopark, venture capital, technology,
venture fund, venture investment.

Kirish (Introduction/BseaeHue)

Zamonaviy sharoitlarda innovatsion faoliyatni rivojlantirishga kapital oqgimini
ta’minlashga qodir innovatsiyalarni moliyalashtirishning asosiy manbai venchur
investitsiyalari hisoblanadi. Rivojlangan mamlakatlar venchur kapitalidan innovatsiyalarni
moliyalashtirish vositasi sifatida foydalanib samarali natijalarga erishgan.

Mamlakatda faol tadbirkorlik va innovatsion faoliyatni rivojlantirish uchun shart-
sharoitlarni yanada yaxshilashga to‘sqinlik giluvchi bir qator tizimli muammolar mavjudligi
ularning yechimi bo‘yicha hukumat tomonidan bir gator garor va farmonlarining ishlab
chigilishiga olib keldi.

Jumladan, O‘zbekiston Respublikasining “Innovatsion faoliyat to‘g‘risida”gi qonuni
(2020 vy.), O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2023 vyil 11 sentyabrdagi PF-158-son
““O‘zbekiston — 2030” strategiyasini tasdiglash to‘g‘risida”, 2022 vyil 6 iyuldagi PF-165-son
“2022-2026 vyillarda O‘zbekiston Respublikasining innovatsion rivojlanish strategiyasini
tasdiglash to‘g‘risida”, 2018 yil 24 noyabrdagi PF-5583-son “Tadbirkorlik va innovatsiyalar
sohasidagi loyihalarni moliyalashtirish mexanizmlarini takomillashtirish bo‘yicha qo‘shimcha
chora-tadbirlar to‘grisida”gi farmonlari, 2018 yil 5 maydagi PQ-3697-son “Faol tadbirkorlik
va innovatsion faoliyatni rivojlantirish uchun shart-sharoitlarni yaratish bo‘yicha go‘shimcha
chora-tadbirlar to‘grisida”, 2018 yil 7 maydagi PQ-3698-son “Igtisodiyotning soha va
tarmoglariga innovatsiyalarni joriy qilish mexanizmlarini takomillashtirish bo‘yicha
go‘shimcha chora-tadbirlari to‘g‘risida”, 2018 yil 6 avgustdagi PQ-3899-son “limiy va
innovatsion faoliyatni integratsiya qilish tizimi samaradorligini oshirishga doir chora-tadbirlar
to‘g’risida”, 2018 yil 14 iyuldagi PQ-3855-son “limiy va ilmiy-texnikaviy faoliyat natijalarini
tijoratlashtirish samaradorligini oshirish bo‘yicha qo‘shimcha chora-tadbirlar to‘g‘risida”gi
garorlari, O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2020 yil 3 noyabrdagi 684-sonli
“«UZVC» milliy venchur fondi faoliyatini tashkil gilish chora-tadbirlari to‘g‘risida”, 2019 yil 17
maydagi 414-son “Investitsiya va boshgaruv kompaniyalari faoliyati to‘g‘risidagi Nizomni
tasdiglash hagida”, 2021 vyil 27 avgustdagi 545-son “llmiy va innovatsion faoliyatni
boshgarish tizimini tashkil etish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi qarorlari hamda Innovatsion
rivojlanish va novatorlik g‘oyalarini go‘llab-quvvatlash jamg‘armasi shakllantirilishi mazkur
yo‘nalishdagi muhim bosgichlardan biri bo‘ldi. [26]

Mavzuga oid adabiyotlarning tahlili (Literature review)

G.S.Gamidov, V.G. Kolosov, N.O.Osmanovlar [1] o‘z ishida mamlakat igtisodiyotini
rivojlanishida yangi texnologiyalar, innovatsiyalarning muhimligini ko’rsatib o‘tishgan.

Xorijlik olimlardan P.Gompers va J.Lerner [2] o'z ishlarida venchur kapitalining
ahamiyati, moliyaviy bozordagi o‘rni va innovatsion jarayonlarning har bir bosqichida
yuzaga keladigan muammolarni bartaraf etish bo‘yicha venchur kapitalistlari ishlab chiggan
ko‘plab mexanizmlarini tahlil gilgan.

Rossiyalik olim Yu.P.Ammosov [3] 0z kitobida venchur kapitalizmining paydo bo‘lish
va rivojlanish tarixi, uning yuqori texnologiyalar rivojlanishi va yangi tez o‘suvchi texnologik
kompaniyalar tashkil etilishidagi rolini ko‘rib chiggan. Uning ishi venchur kapitalining

2 igtisodiy, huqugiy, siyosiy, texnologik va madaniy tomonlarini tahlil giladi.
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Igtisodiyotning rivojlanish darajasiga fan-texnika taraqqiyotining ta’sirini o‘rgangan
avstriyalik iqgtisodchi Y.Shumpeterning [4] “Iqtisodiy rivojlanish nazariyasi” nomli ishida
innovatsiyalarning mazmuni ochib berilgan.

Sh.A. Atamuradov [5] 0z tadqigot ishida innovatsion tadbirkorlik faoliyatini venchur
fondlari orqali moliyalashtirishning tashkiliy-igtisodiy mexanizmini takomillashtirish
masalalarini ko‘rib chigqan.

Daminova M.B. [6], Salimov Sh [9], Pavlov E [8]lar innovatsion tadbirkorlikni
rivojlanishida texnoparklarning innovatsion infratuzilma sifatida venchur moliyalashtirishga
ko‘maklashish masalalarini ko‘rib chigishgan.

Tadqiqot metodologiyasi (Research Methodology)

Mazkur maqolada iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarning innovatsion
tadbirkorlikni venchur kapitali orgali moliyalashirilishi bo‘yicha tajribalarini shu sohada
tadqiqot olib brogan yetakchi olimlar ilmiy ishlari natijalarini, statistik ma’lumotlarni tahlil
qgilish, giyoslash, induksiya va deduksiya usullaridan foydalanildi.

Tahlil va natijalar (Analysis and results)

Bugungi kunda milliy igtisodiyotga investitsiya jalb qilish, xususan, xorijiy kapitalni
jalb etish dolzarb masala hisoblanadi. Har ganday hududda investitsion faoliyatni yo’‘lga
go‘yish uchun esa, o‘sha hududda tadbirkorlik faoliyatini amalga oshirish uchun qulay
infrastrukturani tashkil etish dolzarb hisoblanadi. Ushbu muammoni maxsus iqtisodiy
hududlar (MIH), texnoparklar, industrial parklar, texnologiya transferi, innovatsion
markazlarini ochish hamda davlat-xususiy sheriklikda amalga oshirish orqali bartaraf etish
mumbkin bo‘ladi.

Texnoparklar bu ilmiy tashkilotlar, konstruktorlik byurolari, o‘quv muassasalari,
sanoat korxonalari yoki ularning birlashmasi shaklida bo‘lib, fan, ta’lim va ishlab
chigarishning hududiy integratsiyalashuv shakli sifatida namoyon bo‘ladi.[6]

Texnoparklarning bajaradigan vazifalari, hajmi va xususiyatiga ko‘ra besh xil turi
ajratiladi.[7,8]

1. Innovatsion markazlar - yuqori texnologiyalar bilan bog‘lig bo‘lgan yangi
firmalarga yordam ko‘rsatadigan markaz hisoblanadi. Innovatsion markazlarga G‘arbiy
Germaniya markazlarini misol qilib keltirish mumkin. Xususan, Berlin Innovatsion Markazi
yig‘ish va rivojlantirish ishlari bilan shug‘ullanadigan kompaniyalar uchun biznes inkubator
hisoblanadi. U tashkilotlarga moliyaviy, texnologik va tashkiliy masalalarni hal qilishda
yordam beradi.

2. limiy-tadqiqot parklari - yangi va yetuk firmalarga xizmat ko‘rsatadigan ilmiy va
tadqiqot parklari yoki universitetlar bilan yaqin alogalarni o‘rnatadi. Masalan, Kembrij ilmiy
parkida elektronika, asbobsozlik, dasturiy ta’minot va boshga sohalarni gamrab oladigan
400 dan ortiq yugori texnologiyali kichik firmalar faoliyat ko‘rsatadi, shuningdek, ushbu
ilmiy park o‘z faoliyatida (tadgigot, ishlab chigarish, konsalting) turlicha bo‘lgan yangi
venchur kapital firmalarini nazorat giladi.

3. Texnologiyalar parklari ixtiyorida bilimlarni talab giladigan firmalarning butun
tarmog’i va ishlab chigarish mavjud, ammo universitetlar yoki ilmiy-tadqiqot institutlari
bilan mustahkam aloqgalar o‘rnatilmagan.

4. Texnologik markazlar - bu yangi yugori texnologiyali firmalarni rivojlantirish uchun
yaratilgan servis korxonalaridir. Ularning asosiy vazifasi bilim talab giladigan kichik biznesni

3 rivojlantirishdir. Ularning soni aynigsa AQShda juda ko‘p (400 dan ortiq). Masalan, mahalliy
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texnologiya institutiga asoslangan Jorjiya mukammallashtirish markazi. Markaz tashkil
topgan kundan boshlab dastlabki uch vyil ichida yangi firmalarga maslahat beradi va ularga
moliyaviy yordam beradi.

5. Texnologiyalar va ilmiy parklarning konglomeratlari (kamarlari), ularning magsadi
butun mintagalarni yuqori texnologik zonalarga aylantirishdir. Eng taniqgli konglomerat
dunyoga mashhur Silikon vodiysi bo‘lib, u ko‘plab ilmiy-tadqiqot tashkilotlari, institutlari,
ilm-fanni talab giluvchi va xizmat ko‘rsatuvchi kompaniyalardan iborat.

Zamonaviy texnoparklar alohida, o‘ziga xos markazlar bo’lib, ular oz ichiga turli xil
tarmoq yo‘nalishlari mutaxassislarini birlashtiradi, ular texnologiyalar bilan erkin
almashadigan bozorda harakat giluvchi tadgiqgotchilarni, ishlab chigaruvchilar va
texnologiyalarni iste’mol qiluvchilarni erkin axborot almashish va kommunikatsiya qilish
uchun uchrashtiradigan joy hisoblanadi. Zamonaviy texnoparklarning samarasi ularning
tadqgiqotlar olib borish salohiyatining diversifikatsiyalashuviga bog’lig. [9]

Bugungi kunda mamlakatimizda ilmiy-tadgigot va innovatsion loyihalarni davlat-
xususiy sheriklikda moliyalashtirish mexanizmlarini takomillashtirish va hajmini oshirish,
xalgaro moliya tashkilotlari va jamg‘armalari mablag‘larini jalb qilish hamda tadbirkorlikka
zarur ko‘nikmalarni texnoparklar, innovatsion markazlar va yoshlar texnoparklari orgali
kichik va innovatsion tadbirkorlikni go‘llab-quvvatlashni talab etmoqda.

Startap loyihalarni moliyalashtirish natijasida 150 dan ortiq kichik va o‘rta biznes
korxonalari tashkil etilgan bo‘lib, hozirgi kunda ularning jami ishlab chigarish quvvati 138,0
mlird. so‘mdan ortig. Ushbu korxonalarda 200 dan ortiq yangi va innovatsion mahsulotlar
ishlab chigarilishi hamda xizmatlar ko‘rsatilish yo‘lga qo‘yilgan. (1-rasm)

Startap loyihalar soni (yillar kesimida)

56 63
40 —
22 18
2018 2019 2020 2021 2022

1-rasm. 2018-2022 yillarda Respublikada mavjud startap loyihalar soni.[05]

Innovatsion infratuzilma sub’yektlari tarmog’ini shakllantirish orqali startap
tashabbuslarni qo‘llab-quvvatlash hamda vyirik hajmli ishlab chigarishni tashkil etish
O‘zbekiston Respublikasi Innovatsion rivojlanish strategiyasining asosiy yo‘nalishlaridan biri
etib belgilangan. Aytish joiz, so‘nggi vyillarda mamlakatimizda innovatsion infratuzilma
mustahkamlanib, 11 ta innovatsion markaz, 8 ta texnopark hamda inkubatsiya va
akselarsiya markazlari, innovatsion loyihalarni sinovdan o‘tkazish bo‘yicha tajriba
maydonchasi, chekka huddular uchun “DMS” teletibbiyot innovatsion klinikalari yaratildi.
(2-rasm)
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Innovatsion infratuzilmalar
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2-rasm. 2018-2022 yillarda Respublikada mavjud innovatsion infratuzilmalar
tarkibi, %.

Yuqori  texnologiyalarni  rivojlantirish,  ilmiy-texnologik va  innovatsion
tadbirkorlikning barqaror rivojlanishini ta’minlash, kichik innovatsiya korxonalarini tashkil
etish, milliy va xorijiy bozorlarda raqgobatbardosh, ilmiy-hajmdor mahsulotlar ishlab
chigarishni va yetkazib berishni yo‘lga qo‘yish uchun qulay muhit shakllantirish maqgsadida
so‘nggi 5 yil ichida respublikamizda 19 ta innovatsion infratuzilmalar (texnopark, biznes-
inkubator, biznes-akselerator, kovorking markazi kabi) tashkil etildi.

Xususan, Qoraqalpog’iston Respublikasi, Andijon, Samarqgand, Sirdaryo, Toshkent va
Navoiy viloyatlarida umumiy giymati 40,8 mird. so‘m bo‘lgan 6 ta Yoshlar texnoparklari
barpo etildi. [10]

IIm-fan va innovatsiyalarni moliyalashtirish yugori xavfli investitsiya sanaladi, negaki
u uzoq muddatli moliyalashtirishni talab qiladi va avvaldan aytib bo‘lImaydigan natijalarga
olib keladi. Shunga qaramay, dunyoning rivojlangan mamlakatlari iqtisodiyoti
innovatsiyalarni joriy etish va ilm-fanni rivojlantirishga qaratilgan. Rivojlanayotgan
mamlakatlarda ushbu sohalarda moliyalashtirishning “keskin” tanqisligi kuzatiladi, shuning
uchun iloji boricha ko‘proq manbalardan moliya jalb qilish uchun sharoit yaratish talab
etiladi. Xususan, investitsiyalarni jalb qilish jarayonlarini soddalashtirish, zamonaviy
moliyaviy vositalar uchun qonun hujjatlarini yangilash va h.k. zarurati vujudga keladi.
O‘zbekistonda ikkinchi darajali banklardan tashqgari, ilm-fan va innovatsiyalarni
moliyalashtirish bilan shug‘ullanuvchi to‘rtta davlat jamg‘armasi mavjud, shuningdek,
Jahon banki, OTB, ITB, BMTTD va YUNESKO kabi bir gancha xalqaro tashkilotlar faoliyat
yuritadi. [11]

O‘zbekistonda innovatsion va ilmiy loyihalarni tijoratlashtirish uchun maxsus
igtisodiy zonalar va texnoparklar tashkil etilgan. Mamlakatimizda qishlog xo‘jaligi, gayta
ishlash, farmatsevtika, mashinanoslik, qurilish kabi ustuvor igtisodiyot tarmogqlari bo‘yicha
23 ta EIZ va 15 ta texnopark mavjud bo’lib, ulardan 6 tasi yoshlar texnoparklaridir. Jami 9 ta
hudud texnoparklar bilan gamrab olingan bo‘lsa, Toshkent shahrida 5 ta va Andijon

5 shahrida bitta texnopark joylashgan. ElZning vazifalariga mahalliy va xorijiy kapitalni jalb
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qgilish, ilg‘or texnologiyalarni transfer qilish va boshqgaruv tajribasini jamlash kiradi.
Texnoparklarning asosiy vazifasi mamlakatning innovatsion infratuzilmasini o‘z ichiga
oluvchi innovatsion faoliyat sub’yektlarini tashkil etishdir. [11]

Texnoparklarni tashkil etishning ikki yo‘li mavjud:

1. Stixiyali yo'l.

2. Imperativ yo'l.

Stixiyali yo‘l bilan tashkil etiladigan texnoparklar qolog hududni rivojlantirish,
ishsizlik yuqori bo‘lgan hududlarlarda ishsizlikni kamaytirishga garatilgan chora-tadbirlar
doirasida tashkil gilinadi.

Imperativ yo’l bilan texnoparklar tashkil etishda tashabbus va chora-tadbirlar
texnoparkni tashkil etishga qaratiladi.

Muvaffaqiyatli faoliyat ko‘rsatayotgan texnoparklar hududlarni ijtimoiy-igtisodiy
rivojlantirishda muhim orin  tutadi. Ammo, texnoparklarda ilmiy-ijodiy muhit
shakllanganligi sababli ularning innovatsion kompaniyalarni rivojlantirishdagi roli
muhimroqdir. Texnoparklar innovatsion g‘oyalar shakllanishiga kuchli turtki beradi.

Texnoparklar o‘zlarida yaratilgan innovatsion ishlanmalar orgali mamlakat
igtisodiyotining raqobatbardoshligini ta’minlashda muhim o‘rin tutadi.

Davlatning texnoparklarni tashkil etishdagi roli quyidagilar bilan belgilanadi:

1. Texnoparklarni tashkil etish xarajatlarining bir gismini davlat byudjeti mablag’lari
hisobidan moliyalashtirish.

2. Texnoparklarga soliq imtiyozlari berish.

3. Texnoparklarni davlat mablag‘lari hisobidan moliyalashtiriladigan kompaniyalar
orgali qo‘llab-quvvatlash.

4. Texnoparklarga davlat buyurtmalari berish.

Bugungi kunda Respublikani innovatsion rivojlantirish borasida amalga
oshirilayotgan bir qgator muhim chora-tadbirlar ta’lim, fan va ishlab chiqgarishni
uyg‘unlashtirish, ilmiy-texnikaviy yutuqlarni tijoratlashtirishga tadbirkorlik sub’yektlarini
jalb gilish uchun zarur shart-sharoit yaratmoqda.

2018-2022 vyillar mobaynida Qoraqalpog‘iston Respublikasi, Andijon, Samarqgand,
Sirdaryo, Toshkent va Navoiy viloyatlarida umumiy giymati 40,8 mlird. so‘m bo‘lgan 6 ta
Yoshlar texnoparklari barpo etildi. Yoshlarning “startap” loyihalarini rivojlantirish va ularni
amalga oshirish uchun yagona maydon tashkil etish orgali hududlarning innovatsion
salohiyatini oshirish maqgsadida Yoshlar texnoparklarida ilmiy va innovatsion faoliyatga
1500 nafar yoshlar jalb qilinib, akseleratsiya dasturlari yo‘lga qo‘yildi. [10]

2017 vyilda tashkil etilgan “Yashnobod” innovatsion texnoparki rezidentlari
tomonidan hozirgi kungacha jami 957,9 mird. so‘mlik mahsulotlar ishlab chigarilgan,
shundan eksport hajmi 9,5 min. dollarni tashkil etmogda. Mazkur loyihalar doirasida
rezidentlar tomonidan 12,4 min. AQSh dollari migdorida investitsiya kiritilgan hamda 357
ta yangi ish o‘rinlari yaratilgan. [13]

O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Sh.M.Mirziyoyevning ta’kidlashicha, “...amaliy
va innovatsion ilmiy tadqiqotlarni tadbirkorlik faoliyati bilan birlashtirish imkoniyatini
beruvchi amaliy mexanizmni tashkil etishimiz lozim. Bu esa bir tomondan, innovatsion
biznesni rivojlantirishga imkoniyat yaratsa, ikkinchi tomondan, ilmiy tadqiqotlarning
samarasini oshirish uchun investitsiyalar ogimini ko‘paytirishni ta’minlaydi”. [12]

4

http://igtisodiyot.tsue.uz/journal



http://iqtisodiyot.tsue.uz/journal

“Iqtisodiyot va innovatsion texnologiyalar” (Economics and Innovative Technologies) ilmiy elektron jurnali

Davlat ilmiy tadqgigot va ishlanmalarning amal qilish muddati tugagandan so‘ng,
ishlab chigarishda ularning go‘llanilishini hisobga olib, amaliy ilmiy-tadqiqot ishlarini tatbiq
gilishda ustuvor moliyalashtirishni ta’minlaydi. Dasturlarni moliyalashtirish manfaatdor
tomonlarning ishtirokida gaytariladigan asosda amalga oshiriladi. Texnologik parklar
hukumat tomonidan tashkil etilgan, axborot texnologiyalari hamda innovatsion g‘oyalarni
amaliyotga joriy etishga yo‘naltirilgan yuridik shaxsdir. Xorij tajribasida texnopolislar
hamda texnoparklarning tarkibiy gismi hisoblangan venchur kapitali yuqori xavf ostida
innovatsion ishlanmalar hamda texnologik yangiliklar vyaratilishini moliyalashtirish
magsadida ishlatiladi. Iqtisodiyot tarixida ilk venchur fondlar davlat tomonidan
moliyalashtiriladigan jamg‘armalar sifatida tashkil etilgan. Chunki moliyalashtirilayotgan
innovatsiyaning ishlab chigarish jarayonida samara berishi yoki bermasligi yuqori
darajadagi xavf hisoblanadi. Innovatsion ishlanma samara bermagan sharoitda venchur
sarmoyachi foyda olmaydi, lekin aksincha bo‘lganda, katta foyda ko‘rishi mumkin va davlat
ham iqtisodiyotning rivojlanishini rag‘batlantirish maqgsadida (katta xavf darajasini ham
bashorat gilgan holda) innovatsion ishlanmalarni moliyalashtiradi. Yuqori xavf darajasi
sababli venchur fondlar davlat va yirik transmilliy kompaniyalar tomonidan tashkil etiladi.
O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022 yil 28 yanvardagi PF-60-sonli “2022-2026
yillarga mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasi to‘g‘risida”gi farmonida
davlat-xususiy sherikchilik munosabatlarini amalga oshirish masalalariga alohida ahamiyat
garatiladi. Farmonning 2-ilovasi bilan tasdiglangan Davlat dasturining 105-bandiga
muvofiq, davlat-xususiy sheriklik asosida energetika, transport, sog‘ligni saqglash, ta’lim,
ekologiya, kommunal xizmatlar, suv xo‘jaligi va boshqga sohalarga giymati gariyb 14
mird.dollardan iborat bo‘lgan 154 ta davlat-xususiy sheriklik loyihalarni amalga oshirish
rejalashtirilgan. [14]

Jamiyatning rivojlanishi uchun quyidagi sub’yektning (davlat, mulkdor va
tadbirkorlar) imkoniyatlaridan foydalanish magqgsadida davlat-xususiy sheriklik (DXSh)
tashkil qilinishi, mamlakatimizning bugungi taraqqgiyot bosgichida ob’yektiv zaruriyatga
aylandi. Buni inobatga olib mamlakatimizda mazkur masala bo‘yicha O‘zbekiston
Respublikasining 2019 yil 10 maydagi O‘RQ-537-sonli “Davlat-xususiy sheriklik to‘g‘risida”
Qonuni gabul qilindi.

DXSh ishtirokchilari ham qgonun doirasida faoliyat ko‘rsatish uchun, belgilangan
tartibda birlashadi. Bularning o‘zaro bog‘ligligi quyidagi rasmda keltirilgan (3-rasm).
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3-rasm. Davlat-xususiy sheriklik ishtirokchilarining o‘zaro bog‘liqligi. [15]

Davlat va xususiy sheriklikdan fagat xususiy mulkdorlar (investorlar va tadbirkorlar)
emas, balki davlat ham, aholi ham manfaatdordir. Xususan, investorlar o‘zlarining
mablag‘ini investitsiya qilib, tegishli foyda olishga erishsa, tadbirkorlar o‘zlarining

7tadbirkor|ik faoliyati evaziga foyda oladilar. Davlatning manfaatdorligi, bevosita aholi
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manfaatdorligi bilan qo‘shilib ketadi. Birinchidan, yangi ish joylari yaratilib, bandlik
masalasida o‘nglanishlar ro‘y beradi, ikkinchidan, bularning daromadlari evaziga davlat
budjetiga solig va boshga majburiy to‘loviar tushishi ortadi. Uchinchidan, bevosita
ishsizlarning ish o‘rinlariga ega bo’lishi evaziga jamiyatimizda kambag‘allik qisgaradi va
aholining farovonligini oshirish imkoniyati yaratiladi.

Bizning fikrimizcha, innovatsion tadbirkorlikni qgo‘llab-quvvatlashning iqtisodiy
mexanizmini ular tomonidan yaratilayotgan yirik hajmli ilmiy-tadgiqot hamda innovatsion
loyihalarni davlat grantlari va venchur kapitalini birlashtirish asosida moliyalashtirish orqali
takomillashtirish magsadga muvofiq.

Xususan, Respublikada innovatsion rivojlanishni jadallashtirish, iqtisodiyotning
barcha tarmoglarida innovatsiyalar va texnologiyalarni keng tatbiq qilish, inson kapitalini,
ilm-fan va innovatsiya sohalarini rivojlantirish magsadida ilmiy-tadqiqot va innovatsion
loyihalarni davlat-xususiy sheriklikda moliyalashtirish mexanizmlarini takomillashtirish va
hajmini oshirish, xalgaro moliya tashkilotlari va jamg‘armalari mablag‘larini jalb qilish
hamda tadbirkorlikka zarur ko‘nikmalarni texnoparklar, innovatsion markazlar va yoshlar
texnoparklari orgali kichik va innovatsion tadbirkorlikni qo‘llab-quvvatlash muhim
ahamiyat kasb etadi.

So‘nggi besh vyillikda igtisodiyotning jadal rivojlanishi, ilm-fan va ishlab chiqarish
integratsiyasida, ilmiy-texnik ishlanmalarni davlat va jamiyat hayotining barcha sohalariga
joriy qilishda va tijoratlashtirishda bir gator amaliy va samarali yangi mexanizmlar joriy
qilindi.

Natijada, 2018-2022 vyillarda ilmiy va ilmiy-tadgigot muassasalari tomonidan 455,1
mird. so‘m miqdorida ilmiy ishlanmalar tijoratlashtirildi, shundan 366,8 mird. so‘mlik
mahsulot ishlab chigarildi (324,8 mlrd. so‘mlik mahsulot sotilgan va 88,3 mlrd. so‘mlik
xizmatlar ko‘rsatildi). [10]

Investitsiya loyihalarni amalga oshirish bo‘yicha: 2018-2022 vyillarda 87 ta
investitsiya loyihalari amalga oshirilgan bo’lib, loyihalar doirasida jami 68,6 min. AQSh
dollar investitsiyalar jalb gilingan, shundan 33,7 min. AQSh dollari xorijiy investitsiyalarni
tashkil etadi. [10]

2022-2026 yillarda amalga oshirilishi belgilangan innovatsiyaga asoslangan 29 ta
investitsion loyihalar doirasida 3084 ta yangi ish o‘rinlari yaratilishi hamda 196 turdagi
respublika iqtisodiyotiga dolzarb bo‘lgan innovatsion mahsulotlar ishlab chigarilishi
rejalashtirilgan.

2018-2022 villarda tashqi beg‘araz ko‘mak mablag‘lari hisobiga giymati 36,1 min.
AQSh dollarilik 21 ta loyihalar amalga oshirildi. Xususan, 2022 yilda 5 ta loyiha doirasida 2,7
mlin. AQSh dollari migdorida tashqi beg‘araz ko‘mak mablag‘lari o‘zlashtirildi. [10]

Birog, innovatsion g‘oyalar va loyihalarning moliyalashtirilish holati qoniqarsiz
darajada saglanib turibdi. Amalga oshirilayotgan islohotlar doirasida 2019 yildan buyon
respublikamizda innovatsion va startap loyihalarini moliyalashtiruvchi investitsion
kompaniyalar va venchur fondlarini yaratish va tashkil etish sohasida gator ishlar olib
borildi. Xususan, Respublikada bir nechta investitsiya va boshgaruv kompaniyasi, davlat va
xususiy venchur fondi tashkil etildi.

Igtisodiyotning har ganday tarmog‘ida innovatsiyani joriy etish mablag‘ni talab
giladi. Innovatsion biznesni moliyalashtirish jarayonida esa odatdagidan ko‘ra fargli bo‘lib,
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jahon amaliyotida bunday moliyalashtirishning asosiy manbalaridan biri venchur fondi
hisoblanadi.

Venchur fondi — bu tavakkalchilik darajasi yuqori, oldindan daromad yoki ziyon
ko‘rilishi anig bo‘lImagan innovatsiya loyihalari va dasturlarini moliyalashtirish va amalga
oshirish, shuningdek, innovatsiyalarni joriy qiluvchi tashkilotlarni moliyaviy, konsalting,
injiniring va huqugqiy go‘llab-quvvatlovchi jismoniy yoki yuridik shaxslar tomonidan tashkil
etilgan maxsus moliyaviy fonddir. [16]

Venchur fondi — jamlangan pul mablag‘larini fagat yuqori xavfli venchur loyihalariga
investitsiya qilish uchun mo‘ljallangan, boshqaruv kompaniyasi boshqgaruvidagi investitsiya
kompaniyasi.

Ko‘p hollarda venchur kapitali mustaqil fondlar ko‘rinishida bo‘lib, ular kichik va
o‘rta korxonalarni investitsiyalash uchun moliyaviy institutlar sarmoyasini o‘ziga jalb qgiladi.

Venchur investorlar odatda davlat, institutsional investorlar, banklar, sanoat
korxonalari, jismoniy shaxslar vakillaridan iborat bo‘ladi. U yoki bu investorning ishtiroki
innovatsion kompaniya rivojlanishining fazasi yoki bosqichi bilan aniglanadi.

Odatda innovatsion kompaniya rivojlanishini gator faza yoki bosqichlarga ajratib
o‘rganish mumkin. Innovatsion kompaniya siklining umumiy davomiyligi “ekish” fazasidan
to “chiqgish” fazasigacha taxminan 5 dan 7-10 yilgacha vaqtni oladi va sohaning hamda
konkret kompaniyaning individual xususiyatlaridan kelib chiggan holda o‘zgarib turadi. [17]

Kompaniyaning moliyaviy holati sikl davomida bir bosgichdan ikkinchi bosgichga
o‘zgaradi. Uni quyidagicha ifodalash mumkin (4-rasm.)
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4-rasm. Innovatsion korxonaning rivojlanish bosgichlari, pul ogimi va moliyalashtirish
manbalari. [19,20,21,22,25]

4-rasmda innovatsion korxona uchun xos bo‘lgan pul ogimining o‘zgarish dinamikasi
(cash flow) rivojlanish bosgichlari bo‘yicha ko‘rsatilgan. Unda shuningdek har bir bosqgichga
ko‘proq to‘g’ri keladigan va mumkin bo‘lgan moliyalashtirish manbalari ko‘rsatilgan. Pul
ogimining mazkur o‘zgarish dinamikasini izohlovchi egri chiziq “egri jey” (J-curve) deb
ataladi va uning uchun ekish bosqgichidagi boshlang‘ich pasayish xos bo‘ladi. Bu “o‘lim
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vodiysi” (valley of death) deb atalib, biznes konsepsiyasi to‘g’riligini isbotlashga pul
mablag‘larini sarflash oqibatida kelib chigadi.

Agar korxona bu “vodiy”’dan chigib keta olsa va tashkil topa olsa pul ogimi ijobiy
xususiyatga ega bo‘ladi, korxona bosqgichma-bosqich bozorga chigish uchun kuch yig‘a
boshlaydi va keyingi bosqich — ilk o‘sish va kengayish bosqichiga o‘tadi. Bunda biznesning
moliyalashtirilishga bo‘lgan talabi sezilarli darajada oshadi.

Innovatsion korxonalar xatarlilik darajasining potensial daromad darajasi bilan mos
keladigan ilk rivojlanish bosqichlarida moliyalashtirishning eng magbul shakllaridan biri
venchur moliyalashtirishdir.

Venchur kapitalining muhim manbalaridan biri venchur moliyalashtirishning milliy
tizimi shakllanishida muhim rol o‘ynaydigan davlat mablag‘lari deyish mumkin. Ko‘pchilik
igtisodchilar davlat mablag‘lari hisobidan kafolatli fondlarni yaratish zarurligini
ta’kidlaydilar, bu esa venchur kapital fondlari tomonidan innovatsion loyihalarni
moliyalashtirishning umumiy xatarini kamaytiradi va shu tufayli investorlarning kompaniya
rivojlanishining ilk bosgichlariga sarmoya kiritishga bo‘lgan qizigishini oshiradi. Shunday
qilib, kafolatli fondlar venchur investorlari uchun o‘ziga xos “xavfsizlik yostiqchalari” rolini
o‘ynaydi.

Venchur kapitali bozori rivojlanishi uchun davlat-xususiy sherikchiligining turli
mexanizmlaridan foydalaniladi. Buning mohiyati shundaki, davlat venchur fondlarida
to‘gridan-to‘gri yoki “fondlar fondi” vositachiligi orgali, shuningdek xususiy venchur
fondlari va innovatsion biznesni moliyaviy qo‘llab-quvvatlashda o‘z ulushi bilan ishtirok
etadi.

Umuman, hozirgi vaqtda davlat faol tarzda O‘zbekistonda venchur biznesini
rivojlantirish jarayonini tezlashtirish uchun pul mablag‘larini ajratadi. Birog venchur
investitsiyalari faqatgina xususiy investitsiyalar Kkiritilishi sharoitidagina muvaffaqiyatli
bo‘ladi. Davlat xususiy biznesni jalb qiluvchi sharoitlar (venchur infratuzilmalar,
gonunchilikdagi o‘zgarishlar va boshgalar) evaziga davlat masalalarini hal gilishga jalb
gilishga yordam berishi kerak.

Venchur kapitalining davlat manbalaridan foydalanish imkoniyatidan tashqari
mablag‘larning an’anaviy manbasi bo‘lgan kredit muassasalari va birinchi navbatda jahon
amaliyotida venchur moliyalashtirishning muhim ishtirokchilari hisoblangan banklarni
korib chigamiz. Tarixan banklar gator mamlakatlarning sanoat rivojlanishini
rivojlantirishning muhim manbalaridan biri bo‘lgan, aynigsa ilk bosqgichning so‘nggi
davrlarida. Hozirgi vagtda bank kreditlari venchur kapitalistlari uchun birinchi o‘rinda
turadigan daromadning ichki darajasi (IRR) bilan solishtirganda ancha jozibador ko‘rinadi.
Biroq, mazkur yondashuvda sug‘urta talabi, pul ogimi siklidan gat’iy nazar yillik to‘lovlar
talabi va boshqgalarni oz ichiga oluvchi bank moliyalashtirishning “yashirin narxi” hisobga
olinmagan.

AQShda venchur fondlarini yaratishda ishtirok etish barcha vyirik tijorat va
investitsion banklar uchun xosdir. Masalan, “Morgan Stenli” venchur fondlari, venchur
kapitalining maxsus firmalari yaratilishida ishtirok etadi, ularga kichik innovatsion firmalar
bilan hamkorlikni amalga oshirishda yordam beradi va IPO (Initial Public Offering) ni
tashkillashtirishni go‘llab-quvvatlaydi.

O‘zbekistonda tijorat banklari venchur faoliyatiga xavotir bilan qaraydi.

10 Buning asosiy sabablari quyidagilardan iborat.
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e Katta kredit xatarlarining mavjudligi. Bank tijoriy tashkilot hisoblanadi va unga
ishonch bildirgan mijozlarning omonat va daromadlari uchun javobgarlikni oladi, shuning
uchun ularning tartibi minimal moliyaviy xatar sharoitlarida amalga oshiriladi. Bu
kreditlashtirishning asosiy prinsiplari — muddatlilik, gaytaruvchanlik, to‘lovchanlik,
ta’minlanganlik kabilarga qat’iy amal gilish orgali kafolatlanadi. Bu tomondan venchur
faoliyatini kreditlash tijorat banklarini jalb gilmaydi. Modomiki, kutiladigan natijaning
noanigligida “mo‘may pul”ni talab giladi;

e bank resurs bazasining cheklanganligi. Bankning kreditlash faolligining pastligiga
sabab omonatchilar tomonidan tijorat banklariga ishonch darajasining pastligi bilan bog’liq
uzoq muddatli resurslar hajmining mavjud emasligidir;

e daromad shakllanishining boshqa, ancha kamroq xatarli manbalarining mavjudligi:
valyuta ayirboshlash, hisob-kitob operatsiyalari, qgimmatli qog‘ozlar bozoridagi
operatsiyalar.

Venchur sikl bir nechta investorlar mablag‘larini birlashtiruvchi venchur fond
moliyalashtirilishini xohlovchi kompaniya aksiyalarini sotib olishidan boshlanadi. Qabul
gilingan mablag‘lardan foydalangan holda kompaniya o‘zining innovatsion loyihasini
amalga oshiradi va u muvaffagiyatga erishgan taqdirda kompaniya giymati oshadi.
Keyinchalik venchur fondining boshqaruv kompaniyasi ilgari sotib olingan aksiyalarni
(giymati bir necha barobar oshgan) pul mablag‘lari evaziga sotadi va mos ravishda yuqori
foyda oladi. Shunday gilib, venchur investitsiyalashning hayotiy (yashash, mavjudlik) siklini
qguyidagicha tasvirlash mumkin. (5— rasm)

S.CHIQISH JARAYONINI BOSHQARI SH]

4. INVESTITSIYALASHDAN KEYINGI
BOSHQARUV

3. INVESTITSIYALASH ]

2. KOMPANIYALARNI SARALASH ]

1.FONDNIYARATISH

5 - rasm. Venchur investitsiyalashning hayotiylik sikli [25]

Odatda bir nechta investorlar mablag‘larini jamlovchi fond ularni diversifikatsiya
prinsipini  amalga oshirgan holda bir nechta loyihalar o‘rtasida taqgsimlaydi.
Ta’kidlanganidek ushbu prinsip, fond faoliyati xatarining umumiy darajasini pasaytirishga
imkon beradi.

Odatiy venchur fondi tuzilishi quyidagi ko‘rinishda bo‘ladi. Venchur fond — bu
mustaqil boshgaruv kompaniyasi tomonidan boshqgariladigan umumiy mablag’‘lar
to‘plamidir. Venchur fondlarni boshqarish kompaniyalari bu pay investitsiya fondlarini
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boshgarish uchun maxsus ruxsatnomaga (litsenziyaga) ega bo‘lgan ochiq yoki yopiq turdagi
aksiyadorlik jamiyatlari, mas’uliyati cheklangan jamiyatlar.

Boshgaruvchi kompaniya investorlarning dastlabki majburiyatlarining 2,5%ini tashkil
etuvchi vyillik kompensatsiya oladi. Bundan tashgari boshqgaruvchi kompaniya fond
foydasining ma’lum foiziga umid qilishi mumkin (odatda 20%dan ko‘p bo‘lImagan
miqdorda). Ushbu foizlarni to‘lash fagat mablag‘lardan foydalanish davridagi o‘sishni
hisobga olgan holda investorlarning fondga kiritgan mablag‘lari qoplangandan keyingina
amalga oshiriladi. (6-rasm)
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6-rasm. Venchur investitsiyaning harakati. [25]

Venchur fondi shakllanish jarayoni “mablag’ yig‘ish” (fundraising) deb nomlanadi.
O‘z faoliyati uchun kerakli mablag’ni yig‘’gan venchur fondi keyingi muhim bosqich —
investitsiyalashga mos keladigan kompaniyalarni saralash va o‘rganish bosgichiga o‘tadi. Bu
bosqich dastlabki saralash (deal flow) va keyingi “sinchiklab o‘rganish” (due diligence)
bosgqichlarini 0z ichiga oladi. Bu ikkala bosqgichning yakuniy natijasi — investitsiyalash uchun
eng yaxshi kompaniyalarni aniglash bo‘ladi.

Fondlar loyihalarni saralashda turli xil me’zonlarga asoslanadi. Eng keng targalgan
me’zonlarga quyidagilarni kiritish mumkin: o‘ziga xoslik va loyiha yoki kompaniyaning
innovatsion yo‘nalishga egaligi; istigbolli loyihalarni go‘llanganligi; professional boshgaruv
jamoasining mavjudligi; kompaniyaning bozordagi liderlik uchun ragobatbardosh
afzalliklarining mavjudligi; xalgaro standartlarga mosligi.

Jozibador loyihalarni saralashni amalga oshirgan fond kompaniya faoliyati moliyaviy
ko‘rsatkichlari ustidan qat’iy nazoratni amalga oshirgan holda bir yoki bir nechta
investitsion loyihalarni boshqarish jarayoniga o‘tadi.

Venchur sikli fondning investitsion bitimdan “chiqish” bosqichi bilan tugaydi, ya’ni
aksiyalarning gayta pul mablag‘lariga aylanishi yoki IPOni amalga oshirish ro‘y beradi.
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Xulosa va takliflar (Conclusion/Recommendations)

O‘zbekistonda venchur kapital fondlarining ishlashi bir gator muammolar bilan
bog‘liq bo‘lib, ularga quyidagilarni kiritish mumkin:

1) venchur fondlarini tashkil etish va faoliyatini yo‘lga qo‘yish sohasida
gonunchilikning mukammal emasligi va uning xalgaro tajribaga mos kelmasligi;

2) uzoq muddatli innovatsion loyihalarning amalga oshirishning qgiyinligi;

3) moliyalashtirish manbalarining cheklanganligi, pensiya va sug‘urta kompaniya
mablag‘lari jalb qgilish imkonining yo‘qligi;

4) fond bozorining cheklaganligi;

5) investitsiyalangan kompaniyalardan chigishdagi qiyinchiliklar.

Investitsiya kompaniyasi o‘zining asosiy faoliyati bo‘yicha venchur moliyalashtirish
yo‘nalishida venchur fondi ochadi va bunda uning uchun boshgaruv kompaniyasiga
aylanadi. Investitsiya kompaniyasi venchur fondini boshgarish uchun venchur fondining
ustav kapitalini shakllantiradi va pul mablag‘larini fagat xavf darajasi yuqori bo‘lgan
venchur loyihalari uchun jamlaydi. Yuridik va jismoniy shaxslar, shu jumladan, uni tashkil
etish to‘g’risidagi ta’sis shartnomasini imzolagan xorijiy yuridik va jismoniy shaxslar
venchur fondi muassislari bo‘lishi mumkin.

Umuman xulosa qilib aytganda, venchur fondlari ham igtisodiyotning muayyan
sektori (ixtisoslashtirilgan venchur fondlari), ham iqtisodiyotning turli tarmoglarining
(universal venchur fondlari) innovatsion loyihalarini moliyalashtirishi mumkin.

Venchur fondlar o‘zining funksiyalari va o‘ziga xos xususiyatlaridan kelib chiggan
holda bir nechta sherik, ya’ni cheklangan hamkorlar orqgali faoliyat yuritadi. Bizning
fikrimizcha, innovatsion g’oyalar va loyihalarni investitsiyalash samaradorligini oshirishga
venchur paychilik (ulushli) asosida tashkil etish, keyinchalik, innovatsion loyiha amalga
oshirilgandan so‘ng ishtirokchilar ulushini strategic investorlarga sotish orqali erishish
magsadga muvofiq.
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