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nazariy va amaliy jihatlari kompleks tarzda organildi. Tahlil jarayonida milliy innovatsion tizim nazariyasi hamda Triple
Helix konsepsiyasi metodologik asos sifatida qo‘llanildi. Tadgiqot doirasida davlat byudjeti mablag‘lari, venchur kapital,
korporativ investitsiyalar, xalgaro moliya institutlari resurslari hamda mugqobil moliyaviy instrumentlarning mintagaviy
innovatsion tizimlar rivojlanishidagi o‘rni baholandi. OECD, Jahon banki, UNCTAD va O‘zbekiston Respublikasi
statistika ma’lumotlari asosida innovatsion xarajatlar dinamikasi tahlil qilindi. Tadqgiqot natijasida mintagaviy innovatsion
moliyalashtirishni diversifikatsiya qilishga garatilgan konseptual model ishlab chiqildi. Ushbu model moliyaviy manbalar
portfelini kengaytirish hamda innovatsion faoliyat bilan bog'liq risklarni samarali tagsimlash imkoniyatlarini namoyon etdi.
Olingan natijalar mintagalarda innovatsion faollikni oshirish va moliyalashtirish mexanizmlarini takomillashtirish bo‘yicha
amaliy tavsiyalar ishlab chigishga xizmat giladi.

Kalit so'zlar: innovatsion moliyalashtirish, moliyalashtirish diversifikatsiyasi, mintagaviy innovatsion tizim, venchur kapital,
Triple Helix modeli, innovatsion klaster, moliyaviy intermediatsiya, davlat-xususiy sherikchilik.

Abstract. This study examines the theoretical and practical aspects of diversifying funding sources for innovation
activities in regions. The analysis is based on the National Innovation System theory and the Triple Helix concept as
the main methodological frameworks. The research evaluates the role of public budget funds, venture capital, corporate
investments, resources of international financial institutions, and alternative financial instruments within regional
innovation systems. Using statistical data from the OECD, the World Bank, UNCTAD, and the Republic of Uzbekistan, the
dynamics of innovation expenditures were analyzed. As a result of the study, a conceptual model for the diversification of
regional innovation financing was developed. The proposed model demonstrates the potential for expanding the portfolio
of financial sources and improving the distribution of risks associated with innovation activities. The findings contribute to
increasing regional innovation activity and improving mechanisms for financing innovation.

Keywords: innovation financing, financing diversification, regional innovation system, venture capital, Triple Helix model,
innovation cluster, financial intermediation, public-private partnership.

AHHOTauus. B pgaHHOM uMccnegoBaHMM KOMMIIEKCHO PAacCMOTPEHbI TEOPETUYECKME U MPaKTUYECKME acheKThbl
anBepcuuKaumm  UCTOYHMKOB  (DMHAHCUPOBAHMS WHHOBALIMOHHOW OEeATENnbHOCTM B pernoHax. B kavectBe
MEeTOA0MOrMYECKOM OCHOBbI aHanm3a MCnosib30BaHbl TEOPUS HAUMOHANbHOM WHHOBALMOHHOW CUCTEMbI M KOHLIEMNLNS
Triple Helix. B pamkax nccnegoBaHus OLeHeHa pornb rocyAapCTBEHHbIX OOOKETHbIX CPEACTB, BEHYYPHOro Kanutana,
KOpMOpaTUBHbIX MHBECTULMIA, PEeCYpCOB MeXOyHapOoAHbIX (OUHAHCOBbLIX WMHCTUTYTOB, a TakkKe arnbTepHaTMBHbIX
(bMHAHCOBbLIX MHCTPYMEHTOB B Pa3BUTUM PErMoHarnbHbIX MHHOBALMOHHbBIX CUCTEM. Ha OCHOBE CTaTMCTUYECKMX AaHHbIX
OECD, BcemupHoro 6aHka, UNCTAD u Pecnybnuku Y3bekucTaH NpoBeAEH aHanv3 AVHaMWKU WMHHOBALMOHHbLIX
pacxopos. No pesynsratam nccnegoBaHus paspaboTaHa KoHuenTyanbHas MoAenb AuBepcudukalnmm donHaHcpoBaHus
pernoHanbHbIX MHHOBaUWI. MpeanoxeHHast MoAeNb 4EMOHCTPYPYET BO3MOXHOCTU pacLuMpeHus noptdens puHaHCOBbIX
UCTOYHWNKOB U Oonee adhdeKTUBHOIO pacnpeaeneHns puckoB. lMonyyeHHble pesynbraTbl CMOCOOCTBYIOT MOBBILLEHMIO
WHHOBALIMOHHOW aKTUBHOCTW PErMOHOB 1 COBEPLLUEHCTBOBAHUIO MEXAaHN3MOB (PUHAHCMPOBAHUS MHHOBALIA.

KnioyeBble crioBa: WHHOBAUMOHHOE (pUHaHCUpoOBaHWe, AuBepcudukaums UHAHCMPOBAHUSA, pPernoHanbHas
WHHOBALMOHHasA cucTema, BEeHYypHbI kanuTan, mogenb Triple Helix, WHHOBAUMOHHLIA KnacTep, uHaHCOBOE
NocpeaHNYecTBO, roCYyAapCTBEHHO-YaCTHOE NapTHEPCTBO.
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KIRISH

Igtisodiy o'sishning barqgaror trayektoriyasini ta’minlashda innovatsion faoliyat muhim va strategik ahamiyat
kasb etadi. Biroq innovatsiyalar o‘z-o‘zidan shakllanmaydi — ularning rivojlanishi moliyaviy kapitalning magsadl|i
tagsimlanishi, risklarni tizimli boshqarish hamda tashkiliy-institutsional muhitning yetukligi bilan chambarchas
bog'lig. Jahon amaliyoti shuni ko‘rsatadiki, innovatsion faoliyatni fagat bitta moliyalashtirish kanaliga tayanib
rivojlantirish yetarli emas, balki bu yondashuv innovatsion tizimlarning bargaror rivojlanishini to‘liq ta’minlay
olmaydi.

Global migyosda umumiy tadqiqot va ishlanmalar (R&D) xarajatlari 2022-yilda taxminan 2,4 trillion AQSh
dollarini tashkil etdi, bunda xususiy sektorning ulushi 70 foizdan ortigni tashkil gilgan [2]. Shu bilan birga,
ushbu investitsiyalarning geografik tagsimoti nisbatan notekis bo'lib golmogda. OECD ma’lumotlariga ko‘ra,
innovatsion faollikning 80 foizdan ortig‘i rivojlangan mamlakatlarning ayrim yirik mintagalarida jamlangan [1].
Mazkur holat mamlakatlar ichida ham mintaqalararo igtisodiy farglarning shakllanishiga ta’sir ko‘rsatib, ayrim
hududlarning texnologik rivojlanish sur’atlarini sekinlashtirishi mumkin.

Moliyaviy manbalarni diversifikatsiya gilish innovatsion igtisodiyotni shakllantirishning muhim shartlaridan
biri sifatida e’tirof etiladi. Xususan, Yevropa Investitsiya Bankining 2023-yilgi tadqiqot natijalariga ko‘ra,
moliyaviy manbalar tarkibining kengayishi innovatsiyalarga yo‘naltiriladigan xarajatlarning o‘rtacha 18-24
foizga oshishiga xizmat qilishi aniglangan [16]. Bu holat innovatsion faoliyatni moliyalashtirish arxitekturasini
yanada takomillashtirish zarurligini ko‘rsatadi.

Mintagalar kontekstida moliyalashtirish manbalari diversifikatsiyasining ahamiyati yanada ortadi. Mahalliy
sanoat tuzilmasi, resurs salohiyati hamda institutsional imkoniyatlardagi farglar sababli har bir mintaga uchun
bir xil moliyaviy model har doim ham samarali natija bermasligi mumkin. Shu bois mintaqaviy xususiyatlar,
ragobatdosh ustunliklar va texnologik imkoniyatlarni hisobga olgan holda moliyalashtirish portfelini shakllantirish
zamonaviy mintagaviy igtisodiyot nazariyasining ustuvor yo‘nalishlaridan biri sifatida qaralmoqgda [5], [8].

Mamlakatimiz igtisodiyotida ham innovatsion jarayonlarni moliyalashtirish masalalariga alohida e’tibor
garatiimogda. O‘zbekiston Respublikasi Innovatsion rivojlanish vazirligining 2023-yilgi hisobotiga ko‘ra,
respublika bo'yicha innovatsiyalarga yo‘naltiriigan umumiy xarajatlar 2022-yilda YalMga nisbatan 0,18 foizni
tashkil etgan [25]. Ushbu ko‘rsatkich OECD davlatlari o‘rtacha darajasi (2,7 foiz) bilan tagqoslanganda
innovatsion moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirish va yangi moliyaviy instrumentlarni joriy etish zarurligini
ko‘rsatadi.

Mazkur tadgigot mintagalarda innovatsion faoliyatni moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya gilishning
konseptual asoslari, xalgaro tajribasi hamda amaliy mexanizmlarini kompleks tarzda tahlil gilishga garatilgan.
Tadqigotning asosiy magsadi — innovatsion moliyalashtirish arxitekturasini diversifikatsiya qilishning nazariy
va amaliy modelini ishlab chigish hamda uni mintagaviy innovatsion tizimlar kontekstida ilmiy asoslashdan
iborat.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Innovatsion tizimlar nazariyasining asosini C. Freeman va B.-A. Lundvall tomonidan ishlab chigilgan milliy
innovatsion tizimlar (MIT) konsepsiyasi tashkil etadi [22], [9]. Mazkur konsepsiyaga ko‘ra, innovatsiya yagona
subyekt (korxona yoki ilmiy laboratoriya) faoliyatining mahsuli emas, balki igtisodiyotning turli sektorlari,
institutlari va subyektlari o‘rtasida shakllanadigan murakkab interaktiv jarayon hisoblanadi. B.-A. Lundvall
aynigsa “o‘rganishga asoslangan iqtisodiyot” (learning economy) g‘oyasini ilgari surib, bu jarayonda moliyaviy
institutlarning vositachilik rolini alohida ta’kidlaydi [9].

Mintaqaviy ixtisoslashuv masalasi P. Cooke tomonidan chuqur o‘rganilgan bo‘lib, u mintagaviy innovatsion
tizimlar (RIS) konsepsiyasini shakllantirdi [5]. Uning ta’kidlashicha, mintagaviy darajadagi innovatsion faollik
ko‘pincha markaziy byudjet transfertlaridan ko‘ra mahalliy moliyaviy infratuzilmaning rivojlanganlik darajasiga
ko‘prog bog‘lig bo‘ladi. Asheim va Gertler esa mintagaviy innovatsion tizimlarning geografik o‘lchamini tahlil
gilib, mintagaviy bilim tashuvchilari hamda moliyaviy institutlar o‘rtasidagi proximity (yaqinlik) effektining
innovatsion unumdorlikka ijobiy ta’sirini ilmiy asoslab berdilar [8].

J. Fagerberg va hamkasblari tahriri ostida yaratilgan “Innovatsiyalar bo‘yicha Oksford qo‘llanmasi”
innovatsion jarayonlarni moliyalashtirish masalasini tizimli tarzda o‘rganish uchun keng metodologik asos
yaratdi [17]. Mualliflar innovatsiya jarayonining bosqichlari — fundamental tadqiqot, tatbigiy tadgiqot, ishlanma
va tijoratlashtirish — bo‘yicha moliyalashtirish instrumentlari turlicha amal qilish doirasiga ega ekanligini
asoslab berdilar.

H. Etzkowitz va L. Leydesdorff tomonidan ishlab chigilgan Triple Helix modeli zamonaviy innovatsion
tizimlar nazariyasida muhim o‘rin egallaydi [4]. Ushbu model universitet-sanoat-davlat o‘rtasidagi hamkorlik
asosida innovatsion jarayonlarning shakllanish mexanizmini tushuntirib beradi. Moliyalashtirish nuqtai
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nazaridan Triple Helix institutsional hamkorlikni uch yo‘nalishda ifodalaydi: davlat regulyatorlik va katalizatorlik
funksiyalarini bajaradi, sanoat korxonalari korporativ investitsiyalarni ta’minlaydi, universitetlar esa intellektual
kapital va ilmiy salohiyat bilan jarayonga hissa qo‘shadi [4].

M. Mazzucato “Tadbirkor davlat” konsepsiyasida davlatning innovatsion jarayonlardagi rolini yangi nugtai
nazardan talgin giladi [6]. Uning fikriga ko‘ra, davlat passiv bozor muvozanatlovchisi sifatida emas, balki yuqori
risk va noaniqlik sharoitida strategik yo‘nalishlarni qo‘llab-quvvatlovchi “missiyaviy investor” sifatida faol ishtirok
etadi. Bu yondashuv aynigsa kichik yoki rivojlanayotgan mintagalar uchun muhim ahamiyat kasb etadi, chunki
bunday hududlarda xususiy kapital bozori yetarli darajada rivojlanmagan bo‘lishi mumkin.

J. Lerner esa davlat aralashuvining samaradorlik shartlarini tahlil gilib, muvaffaqiyatli innovatsion dasturlar
ganday institutsional mexanizmlarga tayanishini anigladi [23]. Uning xulosalariga ko‘ra, samarali davlat siyosati
ko‘pincha o'z-o‘zini moliyalash imkoniyatiga ega mexanizmlar (revolving funds), maqgsadli klaster siyosati
hamda venchur kapital bozorini rag‘batlantiruvchi aralash moliyaviy instrumentlar kombinatsiyasiga asoslanadi.

A.N. Berger va G.F. Udell kichik va o‘rta innovatsion firmalarni moliyalashtirish uchun yanada kompleks
konseptual modelni taklif gildilar [11]. Mualliflar tomonidan ishlab chigilgan “moliyaviy o‘sish sikli” (financial
growth cycle) konsepsiyasiga ko'ra, firma hayot siklining har bir bosqichi o‘ziga xos moliyalashtirish manbalari
kombinatsiyasini talab etadi. Masalan, boshlang‘ich bosqgichda shaxsiy mablag‘lar va biznes-angellar muhim rol
o‘ynasa, keyingi rivojlanish bosgichlarida venchur kapital hamda bank kreditlari muhim moliyaviy manbalarga
aylanadi.

J. Howells innovatsion jarayonlarda intermediar institutlarning rolini alohida o‘rganib, ular nafagat moliyaviy
vositachi, balki bilim va texnologiyalar almashinuvi uchun muhim ko‘prik vazifasini ham bajarishini ko‘rsatdi [14].
V. Revest va A. Sapio esa Yevropa mamlakatlari tajribasini tahlil gilib, texnologik kichik firmalarda moliyaviy
manbalar portfelining kengayishi korxonalarning uzoq muddatli barqarorligini sezilarli darajada oshirishini
anigladilar [15].

M.E. Porter tomonidan ishlab chiqilgan klasterlar nazariyasida geografik jihatdan yagin joylashgan firmalar
va institutlar ortasidagi o‘zaro hamkorlik ragobatbardoshlik ustunliklarini shakllantirishning muhim omili
sifatida asoslab beriladi [10]. Moliyalashtirish nuqtai nazaridan klaster muhitida kapital ogimlari tezlashadi,
chunki investorlar axborot assimetriyasining kamayishi natijasida mahalliy firmalarga investitsiya kiritish uchun
qulayroq sharoitga ega bo‘ladi.

J.S. Engel global innovatsion klasterlarni tahlil gilib, muvaffaqiyatli klasterlarning aksariyati moliyalashtirish
manbalarining diversifikatsiyalangan portfeliga ega ekanligini anigladi [20]. Silicon Valley, Isroil texnologiya
klasterlari hamda Shenzhen innovatsion ekotizimi misolida olib borilgan tadqiqgotlar shuni ko‘rsatadiki, yuqori
raqobatbardosh klasterlarda davlat, korporativ, venchur va xalgaro kapitalning muvozanatli kombinatsiyasi
shakllanadi.

Adabiyotlar sharhi natijalariga ko‘ra, mavjud nazariy yondashuvlar asosan yirik va rivojlangan innovatsion
tizimlarga qaratilganligi kuzatiladi. Shu bilan birga, o‘rta daromadli mamlakatlarning kamroq rivojlangan
mintagalari uchun moslashtirilgan integratsion moliyalashtirish modeli hali yetarli darajada ishlab chigilmagan.
Mazkur tadqigot aynan ushbu ilmiy bo‘shligni to‘ldirish hamda mintagaviy innovatsion tizimlar uchun samarali
moliyalashtirish modelini ishlab chigishga qaratilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqgigotda mintagalarda innovatsion faoliyatni moliyalashtirish manbalarini baholash uchun giyosiy
institutsional tahlil hamda tizimli yondashuv usullari go‘llanildi. Tahlil jarayonida OECD, Jahon banki, UNCTAD
hamda Ofzbekiston Respublikasi Milliy statistika qo‘mitasi ma’lumotlari asosida innovatsion xarajatlar
dinamikasi va moliyalashtirish tuzilmasi o‘rganildi.

Tadqiqot doirasida desk research usuli orqali xalqaro tajriba, ilmiy adabiyotlar hamda statistik manbalar
kompleks tahlil qilindi. Shuningdek, case-study yondashuvi asosida dunyoning yetakchi innovatsion ekotizimlari
— Silicon Valley, Shenzhen va Isroil innovatsion tizimlarining moliyalashtirish mexanizmlari o‘rganildi.

Olingan ma’lumotlar giyosiy tahlil, tizimli umumlashtirish va analitik taggoslash usullari yordamida qayta
ishlanib, innovatsion faoliyatni moliyalashtirish manbalari tarkibi hamda ularning o‘zaro bog‘ligligi baholandi.
Tahlil natijalari asosida mintagaviy innovatsion moliyalashtirishni diversifikatsiya qilish modeli shakllantirildi
hamda uning amaliy go‘llash imkoniyatlari aniglashtirildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

OECD ma’lumotlariga ko‘ra, dunyo bo'yicha umumiy R&D xarajatlari 2000-yildagi 820 milliard AQSh
dollaridan 2022-yilda 2,36 trillion AQSh dollarigacha oshgan. Bu ko‘rsatkich so‘nggi ikki o‘n yillik davomida
yiliga o‘rtacha 5,2 foizlik real o'sish kuzatilganini anglatadi [2]. Shu bilan birga, mazkur o‘sish mamlakatlar
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o‘rtasida bir xil tagsimlanmagan. Masalan, Janubiy Koreyada R&D intensivligi (R&D/YalM) 4,93 foizga yetgan
bo‘lsa, ayrim rivojlanayotgan mamlakatlarda ushbu ko‘rsatkich 0,5 foizdan past darajada saqlanib qolmoqda
[2]. Bu tafovut innovatsion moliyalashtirish tizimining tuzilishi va institutsional imkoniyatlaridagi farglar bilan
ham izohlanadi.

Global migyosda xususiy sektorning R&D xarajatlaridagi ulushi o‘rtacha 65-70 foizni tashkil etadi [1].
Birog ushbu ko‘rsatkich ham yuqori texnologiyali igtisodiyotlarga ega mamlakatlar hamda past daromadli
mamlakatlar o‘rtasida sezilarli tafovut mavjudligini ko‘rsatadi. Masalan, Finlyandiyada xususiy sektorning R&D
xarajatlaridagi ulushi 75 foizga yaqinlashgan, Markaziy Osiyo mamlakatlarida esa bu ko‘rsatkich o‘rtacha
30 foizdan past darajada qayd etiladi [7]. Mazkur holat innovatsion faoliyatni moliyalashtirish manbalarini
diversifikatsiya qilish hamda xususiy sektorning innovatsion faolligini rag‘batlantirishga qaratilgan siyosat
instrumentlarini kengaytirish zarurligini ko‘rsatadi.

UNCTADning 2022-yilgi texnologiya va innovatsiyalar bo‘yicha hisobotida muqobil moliyalashtirish
instrumentlarining jadal rivojlanayotgani alohida ta’kidlanadi. Xususan, 2021-yilda global kraudfanding bozori
hajmi 114 milliard AQSh dollarini tashkil etgan bo'lib, bu ko‘rsatkich 2019-yilga nisbatan qgariyb ikki barobar
oshgan [7]. Shu bilan birga, innovatsion obligatsiyalar bozori ham jadal rivojlanmoqda. Jumladan, “yashil” va
“ijtimoiy” obligatsiyalar chigarilishi 2022-yilda global obligatsiyalar bozorining taxminan 12 foizini tashkil etdi
[19]. Bu jarayon innovatsion loyihalarni moliyalashtirishda yangi moliyaviy instrumentlarning ahamiyati ortib
borayotganini ko‘rsatadi (1-jadval).

1-jadval. Innovatsion faoliyatni moliyalashtirish manbalari va ularning asosiy xususiyatlari®

Mohyalasht_msh Innovatsiya bosqichi Asosiy vositalar Risk darajasi Xalqar_o ulush,
manbai foizda
- Fundamental va tatbigiy Grantlar, subsidiyalar,
Daviat byudjeti tadqgiqot davlat buyurtmalari Past 7
. Ishlanmalar, VC fondlar, seed .
Venchur kapital tijoratlashtirish bosqichi investitsiyalar, IPO Yugori 22
Korporativ sektor Tatbiqiy tadqgiqot va Korporativ laboratoriyalar, .
. . O'rta 47
(R&D) ishlanma spin-off
Xalgaro tashkilotlar Ir?stltutsllonal rivojlanish, .JB’ AD.B’ UNDP’ EU Past-O'rta 8
pilot loyihalar imkoniyatlari
Mugqobil instrumentlar I?rta bosqlgh, Krgudfapdlng, innovatsion O'rta-Yuqori 6
tijoratlashtirish obligatsiyalar

Mintaqaviy migyosda innovatsion xarajatlar ko‘pincha sezilarli nomutanosiblik bilan tavsiflanadi. Yevropa
Komissiyasi hisobotiga ko‘ra, Yevropa lIttifogining 27 ta mamlakatidagi 280 dan ortig NUTS-2 hududlarida
innovatsion intensivlik Stokgolm mintaqasidagi 7 foizdan Yevropaning kamroq rivojlangan hududlaridagi 0,2
foizgacha farglanadi [12]. Ushbu “innovatsiya bo‘shlig‘i” mintagalar o‘rtasidagi texnologik rivojlanish tafovutlarini
aks ettiradi hamda manfaatdor tomonlar bilan bir qatorda siyosatchilar va moliya institutlarining e’tiborini talab
etadi.

Sorvik va Kleibrink Yevropa mintaqgalari bo‘yicha innovatsion prioritetlarni tahlil gilib, moliyalashtirish
manbalari xilma-xilligi bilan mintagaviy innovatsion intensivlik o‘rtasida ijobiy korrelyatsiya (r = 0,62) mavjudligini
anigladilar [18]. Ya’ni, turli moliyaviy instrumentlardan foydalanish imkoniyatiga ega mintagalarda innovatsion
salohiyat o‘rtacha 30 foizga yuqori darajada shakllanishi kuzatilgan. Mazkur natija innovatsion rivojlanish
strategiyasida moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya gilish muhim ahamiyat kasb etishini yana bir bor
tasdiglaydi.

Osiyo mintagasida ham shunga o‘xshash tendensiya kuzatiladi. Xitoyning Guangdong va Zhejiang
provinsiyalarida zamonaviy venchur kapital bozori, korporativ R&D investitsiyalari hamda davlat go'llab-
quvvatlash dasturlarining uyg‘un kombinatsiyasi shakllangan. Natijada ushbu hududlarda innovatsion faollik
darajasi milliy o‘rtacha ko‘rsatkichlardan 3-4 barobar yuqori darajada qayd etilmogda. Osiyo taraqgiyot
banki (ADB) hisobotiga ko‘ra, mintaqaviy darajada moliyalashtirish kanallarining xilma-xilligi texnologik
transformatsiya jarayonlarini sezilarli darajada jadallashtiradi [13].

Silicon Valley tajribasi muvaffaqgiyatli innovatsion moliyaviy ekotizim davlat, xususiy va xalqaro kapitalning
uyg‘un kombinatsiyasiga asoslanishini ko‘rsatadi. 1960-1980-yillarda Pentagon buyurtmalari (davlat kapitali)
texnologik firmalarning dastlabki moliyaviy asosini yaratdi. Keyinchalik xususiy venchur kapital fondlari
ushbu ekotizimni o'z-o‘zini go‘llab-quvvatlovchi investitsion siklga aylantirdi. 2022-yilda Shimoliy Kaliforniya

1 Manba: OECD (2023) [2], UNCTAD (2022) [7], IMF (2023) [19] asosida muallif tomonidan tizimlashtirilgan.
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mintagasida 63 milliard AQSh dollari hajmida venchur kapital investitsiyalari amalga oshirildi, bu AQSh milliy
venchur kapital hajmining qariyb 40 foizini tashkil etdi [20].

Xitoyning Shenzhen shabhri tajribasi esa davlat boshgaruvi asosida shakllangan moliyaviy diversifikatsiya
modelini namoyon etadi. 1980-yillardan boshlab ushbu hududda strategik davlat subsidiyalari hamda maxsus
igtisodiy zonalar tizimi joriy etildi va bu korporativ R&D investitsiyalarining rivojlanishi uchun qulay muhit
yaratdi. 2022-yilda Shenzhenda R&D xarajatlari mintaqaviy YalMga nisbatan 5,5 foizni tashkil etib, ko‘plab
rivojlangan mamlakatlar ko‘rsatkichlariga yaginlashdi. Bunda xususiy sektorning ulushi 94 foizga yetgani davlat
moliyasining katalizatorlik rolini yaqqol ko‘rsatadi [7].

Horizon Europe dasturi Yevropa lIttifogida mintagaviy innovatsion diversifikatsiya siyosatining muhim
namunasi hisoblanadi. 95,5 milliard yevro hajmidagi ushbu dastur orqali rivojlanayotgan Yevropa mintaqalarida
ham innovatsion faoliyatni moliyalashtirish imkoniyatlari kengaytirildi. Dastur matching funds tamoyili asosida
ishlaydi, ya’ni har bir ajratilgan yevro uchun mahalliy xususiy sektor tomonidan 2-3 yevro qo‘shimcha investitsiya
jalb qilinadi [12]. Bu esa mintagaviy moliyalashtirish diversifikatsiyasining kuchli multiplikator effektini namoyon
etadi.

Isroil tajribasi kichik iqtisodiyotlar uchun innovatsion moliyalashtirish diversifikatsiyasining samarali
modelini ifodalaydi. 1990-yilda tashkil etilgan Yozma dasturi davlat tomonidan go‘llab-quvvatlangan venchur
kapital fondlarini yaratdi hamda xalqaro investorlarni jalb gilishga xizmat qildi. Natijada mamlakatda o'zini o‘zi
rivojlantira oladigan venchur kapital ekotizimi shakllandi. 2022-yilda Isroilda aholi jon boshiga to‘g‘ri keladigan
venchur kapital investitsiyalari 1 340 AQSh dollarini tashkil etib, dunyodagi eng yuqori ko‘rsatkichlardan biriga
aylandi [23].

Ushbu tadqiqgot doirasida taklif etiigan Mintagaviy Innovatsion Moliyalashtirish Diversifikatsiyasi Modeli
(MIMM) moliyaviy manbalar portfelini shakllantirish jarayonini tizimli tarzda aks ettiradi. Mazkur model
davlat byudjeti mexanizmlari, xususiy venchur kapital, korporativ R&D investitsiyalari, xalqaro institutsional
moliyaviy manbalar, akademik intellektual kapital hamda muqobil moliyalashtirish instrumentlari kabi asosiy
komponentlarning o‘zaro uyg‘un faoliyatiga asoslanadi. Ushbu elementlar yagona mintaqaviy innovatsion
ekotizim doirasida o‘zaro bog‘langan holda faoliyat yuritadi.

MIMM modelining asosiy xususiyati shundan iboratki, u moliyaviy resurslarni statik tagsimlash modeli
sifatida emas, balki dinamik moliyaviy portfel sifatida talgin etadi. Mintaganing innovatsion hayot siklining
turli bosgichlarida — formatsiya, o'sish, yetuklik va transformatsiya davrlarida — moliyaviy manbalar tarkibini
moslashuvchan ravishda gayta muvofiglashtirish zarur. Mazkur yondashuv A.N. Berger va G.F. Udell tomonidan
ishlab chigilgan moliyaviy o‘sish sikli konsepsiyasi bilan metodologik jihatdan uyg‘unlashadi [11] (1-rasm).

Davlat
byudjeti
Markaziy va
mintaqaviy

Universitetlar Venchur

va ilm-fan kapital
Intellektual VC fondlar
kapital vaangellar

Mintaqaviy
Innovatsion

}

Institutsional baza:
+* Texnopark/SEZ
+» Akseleratorlar
+ Innovatsion fond

Ekotizim

Korporativ Xalqaro
sektor manbalar
R&D JB, ADB,

investitsiyalar UNDP, EU

Mugobil
moliyalashtirish
Kraudfanding
obligatsiyalar

O Davlat O Xususiy O Xalqaro OMuqobil OKorporativ O]lm—fa.n OEkotizim markazi

1-rasm. mintaqaviy innovatsion moliyalashtirish diversifikatsiyasi modeli?

2 Etzkowitz & Leydesdorff (2000) [4] Triple Helix manbalari asosida muallif tomonidan ishlab chigilgan.
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O‘zbekiston Respublikasi Davlat statistika go‘mitasining 2023-yilgi ma’lumotlariga ko‘ra, respublikada
2022-yil yakuniga ko‘ra ilmiy tadqigot va ishlanmalarga sarflangan xarajatlar 944 milliard so‘mni (taxminan 84
million AQSh dollari) tashkil etib, YalMning 0,18 foiziga teng bo‘lgan [24]. Moliyalashtirish tarkibi tahlili shuni
ko‘rsatadiki, davlat mablag‘larining ulushi 62 foizni, tadbirkorlik sektorining ulushi 31 foizni, xorijiy manbalar
ulushi esa 7 foizni tashkil etgan. Ushbu ko‘rsatkichlar innovatsion faoliyatni moliyalashtirishda davlat sektorining
yetakchi rolini hamda boshga moliyalashtirish manbalarini yanada kengaytirish zarurligini ko‘rsatadi.

Mintagalar kesimida ushbu ko‘rsatkichlar yanada sezilarli tafovut bilan tavsiflanadi. Toshkent shahri va
Toshkent viloyati innovatsion xarajatlarning milliy umumiy hajmidagi ulushining 68 foizdan ortig‘ini tashkil
etadi. Farg‘ona vodiysi hududlari (Farg‘ona, Namangan va Andijon viloyatlari) ulushi 14 foiz atrofida bo'lsa,
respublikaning boshqga hududlari ulushi 18 foizni tashkil etadi [24], [25]. Mazkur mintaqalararo tafovut
innovatsion moliyalashtirish tizimining hududiy jihatdan markazlashganligini ko‘rsatadi hamda mintagaviy
moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya qilishning muhimligini ta’kidlaydi.

O‘zbekistondagi xalgaro moliyalashtirish imkoniyatlari ham alohida e’tiborga loyigdir. Jahon banki, Osiyo
taragqiyot banki va Yevropa tiklanish va taraqgiyot banki tomonidan amalga oshirilayotgan aktiv loyihalar
portfeli 2023-yil holatiga ko‘ra 8 milliard AQSh dollaridan oshgan. Shu bilan birga, to‘g‘ridan-to‘g‘ri innovatsion
faoliyatga yo‘naltiriigan mablag‘lar ulushi umumiy portfelning 11 foizidan kam qismini tashkil etadi [13], [3].
Ushbu ko‘rsatkich xalgaro moliyalashtirish resurslarini innovatsion rivojlanish yo‘nalishlariga yanada faol jalb
etish uchun katta imkoniyatlar mavjudligini ko‘rsatadi.

Innovatsion rivojlanish vazirligi ma’lumotlariga ko‘ra, texnoparklarda faoliyat yuritayotgan rezident
kompaniyalar soni 2022-yil yakuniga kelib 750 tadan oshgan. Biroq ularning jalb gilgan xususiy investitsiyalari
hajmi nisbatan cheklangan darajada saglanib qolmoqgda [25]. Ushbu holat mamlakatda venchur kapital bozori,
startap moliyalashtirish instrumentlari hamda klaster moliyalashtirish institutlarini yanada rivojlantirish zarurligini
ko‘rsatadi (2-jadval).

2-jadval. O‘zbekiston mintaqalari uchun moliyalashtirish manbalarini kengaytirish bo‘yicha tavsiyaviy
instrumentlar?
Instrument Mexanizm va magsad Tavsiya etilgan harakat Mugqobll xalqaro

model

Mintaqaviy innovatsion
fond (revolving)

Byudjet mablag‘laridan o‘zini-o‘zi
to’ldiruvchi fond yaratish

Har bir viloyatda alohida fond
tashkil etish

Finlyandiya Sitra fondi

Ko-investitsiya mexanizmi

Davlat-xususiy 1:2 nisbatida
parallel investitsiya

Pilot loyihalar texnoparklar
asosida

Isroil Yozma dasturi

Innovatsion obligatsiyalar

Kapital bozoridan innovatsion
magsadlar uchun resurs jalb etish

Kapital bozori gonunchiligini
moslashtirish

EU Green Bond
dasturi

Xalgaro grant portali

Xalqaro grantlarga ariza topshirish

Yagona ragamli portal va

Enterprise Europe

platformasi treninglar Network
Klaster moliyaviy Sanoat klasterida umumiy R&D Tekstil, kimyo, IT Shveytsariya
kooperativi fondini barpo etish klasterlaridan boshlash Innosuisse

Diaspora innovatsion fond

Xorij diasporasining
innovatsiyalarga investitsiyasini
rag‘batlantirish

Maxsus soliq va yuridik
sharoitlar yaratish

Hindiston SIDBI
diaspora dasturi

Howells ta’kidlaganidek, innovatsion jarayonlarda moliyaviy intermediarlar — akseleratorlar, biznes-

inkubatorlar va texnologiya transfer markazlari — kapital ogimlarining samarali tagsimlanishida muhim ko‘prik
vazifasini bajaradi [14]. Mazkur institutlar nafagat moliyaviy vositachi sifatida, balki axborot va kompetensiyalar
almashinuvini ta’minlovchi mexanizm sifatida ham faoliyat yuritadi. Natijada investorlar va innovatorlar
o‘rtasidagi axborot assimetriyasi kamayadi hamda innovatsion loyihalarning moliyalashtirilish imkoniyatlari
kengayadi.

Yevropa Investitsiya Banki (EIB) tadqigotlariga ko‘ra, Yevropa lttifogida moliyalashtirish muammolari
innovatsion firmalarning 36 foizi uchun asosiy to‘siglardan biri hisoblanadi [16]. Shu bilan birga, innovatsion
ekotizimda intermediar institutlarning mavjudligi ushbu ko‘rsatkichni 18-22 foizgacha kamaytirishi mumkinligi
aniglangan. Bu esa innovatsion faoliyatni qo‘llab-quvvatlashda intermediatsiya infratuzilmasining ahamiyatini
yanada kuchaytiradi. Xususan, innovatsion klasterlar va texnoparklarda moliyaviy maslahat xizmatlarini

3 Muallif tomonidan ishlab chigilgan.
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rivojlantirish mintagaviy innovatsion faollikni oshirishning samarali va nisbatan tejamkor usullaridan biri sifatida
garaladi.

Birlashgan Millatlar Tashkiloti Taraqqiyot Dasturi (UNDP) hisobotlarida rivojlanayotgan mamlakatlarda
moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirishda ragamli platformalar va fintech instrumentlaridan foydalanish
istigbollari alohida ta’kidlanadi [21]. Jumladan, ragamli kraudfanding platformalari orqali nafagat moliyaviy
resurslarni jalb qilish, balki yangi texnologiyalarni sinovdan o‘tkazish hamda bozor talabini baholash imkoniyati
ham yaratiladi. Ushbu yondashuv aynigsa innovatsion faoliyatning dastlabki bosqichida faoliyat yuritayotgan
startaplar va kichik innovatsion firmalar uchun muhim afzallik hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Olib borilgan tadgiqot natijalari mintagalarda innovatsion faoliyatni moliyalashtirish manbalarini
diversifikatsiya gilish masalasi bo'yicha bir gator muhim ilmiy xulosalarni asoslash imkonini berdi. Birinchi
xulosa shundan iboratki, moliyalashtirish manbalarining ko‘pligi va xilma-xilligi mintagaviy innovatsion
faollikning ortishi bilan ijobiy bog‘liqdir. Ushbu bog'liglik statistik ma’lumotlar [1], [12], [18] hamda keys-stadiy
tahlillari orgali tasdiglandi. Ikkinchi xulosa shuni ko‘rsatadiki, yagona moliyalashtirish manbasiga tayanish
innovatsion tizimni siklik igtisodiy xavf-xatarlarga nisbatan sezgir holatga keltirishi mumkin, moliyaviy portfelni
diversifikatsiya gilish esa ushbu xavflarni muvozanatli ravishda kamaytirishga xizmat giladi.

Uchinchi xulosaga ko'ra, Triple Helix konsepsiyasi [4] hamda moliyaviy o'sish sikli nazariyasi [11]
kombinatsiyasi mintaqaviy innovatsion moliyalashtirish modelini shakllantirish uchun mustahkam nazariy asos
yaratadi. Taklif etiigan Mintaqaviy Innovatsion Moliyalashtirish Diversifikatsiyasi Modeli (MIMM) aynan ushbu
nazariy yondashuvlardan kelib chiqib ishlab chiqildi va unda oltita moliyaviy kanal hamda ularning dinamik
kombinatsiyasi hisobga olindi. To'rtinchi xulosa shundan iboratki, davlat kapitalining katalizatorlik roli — ayniqgsa
moliyaviy bozorlar yetarli rivojlanmagan mintaqalarda — iqtisodiy jihatdan asoslangan strategik investitsiya
sifatida namoyon bo‘ladi [6], [23].

Beshinchi xulosaga ko‘ra, O‘zbekiston uchun innovatsion moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya
gilish alohida strategik ahamiyatga ega. Chunki hozirgi sharoitda davlat byudjeti mablag‘larining yuqori ulushi
(62 foiz) moliyalashtirish tizimining muvozanatini cheklashi mumkin [24], [25]. Shu sababli xususiy sektor,
xalgaro moliya institutlari hamda mugobil moliyaviy instrumentlarni tizimli jalb etish innovatsion moliyalashtirish
tizimini bargaror rivojlantirishning muhim yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.

Tadqiqot natijalari asosida mintaqalarda innovatsion faoliyatni moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya
gilish bo'yicha quyidagi amaliy takliflar ishlab chiqildi. Birinchidan, mintagaviy darajada revolving innovatsion
fondlarni tashkil etish magsadga muvofiqdir. Bunday fondlar byudjet mablag‘larining bir gismi hisobidan
shakllantirilib, o‘zini-o‘zi to‘ldirish prinsipi asosida qaytariladigan moliyaviy yordam ko‘rsatish mexanizmini
ta’minlaydi. Finlyandiyaning Sitra fondi tajribasi ushbu modelning samaradorligini namoyon etadi [2].

Ikkinchidan, ko-investitsiya mexanizmini joriy etish muhim ahamiyat kasb etadi. Mazkur yondashuv davlat
kapitali orgali xususiy investitsiyalarni 1:2 nisbatida jalb etish imkonini beradi. Ushbu model Isroilning Yozma
dasturi doirasida muvaffaqiyatli go‘llanilib, kichik igtisodiyot sharoitida venchur kapital ekotizimini shakllantirish
uchun muhim tajriba yaratgan [23].

Uchinchidan, xalgaro grant va kredit resurslariga murojaat qilish jarayonlarini soddalashtirish magsadida
yagona ragamli platforma yaratish magsadga muvofig hisoblanadi. Enterprise Europe Network tajribasi asosida
mintaqaviy koordinatorlar tarmog‘ini rivojlantirish bu jarayonning samaradorligini oshirishi mumkin [12], [16].

To‘rtinchidan, innovatsion magsadlar uchun maxsus obligatsiyalar bozorini rivojlantirish zarur. Kapital
bozoridan innovatsion loyihalar uchun uzoq muddatli moliyaviy resurslarni jalb qilish imkonini beruvchi yuridik
va institutsional bazani shakllantirish muhim vazifa hisoblanadi [7], [19].

Beshinchidan, sanoat klasterlari doirasida kooperativ R&D fondlarini tashkil etish magsadga muvofigdir.
Bu mexanizm korporativ sektorning innovatsion jarayonlarga qo‘shgan hissasini oshirish hamda klaster ichida
bilim va texnologiyalarning samarali targalishini rag‘batlantirish imkonini beradi [10], [20].

Oltinchidan, moliyaviy intermediatsiya infratuzilmasini rivojlantirish muhim ahamiyatga ega. Jumladan,
texnoparklar doirasida moliyaviy maslahat markazlari, akseleratorlar hamda biznes-angel tarmoqlarini
rivojlantirish zarur. Howells ta’kidlaganidek, moliyaviy intermediar institutlar kapital ogimlarini optimallashtirish
va innovatsion loyihalarni investorlar bilan samarali bog‘lashda muhim ko‘prik funksiyasini bajaradi [14].

Taklif etilgan kompleks yondashuv mintaqaviy innovatsion moliyalashtirish tizimini faqat byudjet
transfertlariga tayanadigan modeldan ko‘p komponentli, bargaror va risklarga nisbatan chidamli moliyaviy
portfelga aylantirish imkonini beradi. Bu esa 0‘z navbatida mintagaviy innovatsion faollikning oshishi, texnologik
transformatsiya jarayonlarining jadallashuvi hamda hududiy igtisodiy diversifikatsiyaning mustahkamlanishiga
xizmat qiladi.
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