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Annotatsiya. Ushbu maqolada kichik biznes subyektlariga xorijiy investitsiyalarni jalb etish mexanizmlari, ularning
igtisodiy ahamiyati hamda investitsiya muhitini takomillashtirish yo‘nalishlari kompleks tahlil gilinadi. Shuningdek, xorijiy
kapital ogimini oshirishga ta’sir etuvchi asosiy omillar, davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash siyosati va investitsion
risklarni kamaytirish masalalari yoritilgan. Kichik biznesni rivojlantirishda xorijiy investitsiyalarning roli va samaradorligi
ilmiy asosda baholanadi. Bundan tashqari, investitsiyalarni jalb etish jarayonida zamonaviy iqtisodiy tendensiyalar hamda
global bozor talablarining ta’siri tahlil gilinadi. Tadqgiqot natijalari asosida kichik biznes subyektlari uchun amaliy tavsiyalar
ishlab chigilgan.

Kalit so'zlar: kichik biznes, xorijiy investitsiyalar, investitsiya muhiti, igtisodiy rivojlanish, kapital ogimi, davlat siyosati,
investitsion mexanizmlar.

Abstract. This article provides a comprehensive analysis of mechanisms for attracting foreign investment into small
business entities, their economic significance, and ways to improve the investment environment. It examines key factors
influencing the inflow of foreign capital, government support policies, and approaches to reducing investment risks.
The role and effectiveness of foreign investment in small business development are assessed on a scientific basis.
In addition, the impact of modern economic trends and global market demands on investment attraction processes is
analyzed. Based on the research findings, practical recommendations for small business entities are developed.

Keywords: small business, foreign investment, investment environment, economic development, capital flow, public
policy, investment mechanisms.

AHHOTauus. B gaHHOW cTaTbe KOMMMEKCHO aHanuM3vpyroTCa MexaHU3Mbl MPUBMEYEHUS MHOCTPAHHbIX WUHBECTULUA B
cybbeKTbl Manoro b1M3Heca, UX 93KOHOMUYECKas 3HAYMMOCTb, a TaKXKe HanpaBIeHWsi COBEPLLIEHCTBOBAHMS MHBECTULMOHHOMN
cpenbl. PaccmatpuBaloTcs OCHOBHbIE (DAKTOPbI, BAMSOLME HA YBENMYEHME MPUTOKA MHOCTPAHHOrO Kanutana, Mepbl
rocyfapCTBEHHON MOOOEPXKKMA U BOMPOCHI CHUXKEHWUSI UHBECTULMOHHBIX pyuckoB. OueHnBaeTcs pornb M 3ddeKTMBHOCTb
WHOCTPaHHbIX MHBECTULMIA B pa3BUTMM Maroro 6usHeca Ha Hay4HoW ocHoBe. Kpome Toro, aHanvaupyeTtcs BnvsiHUE
COBPEMEHHbIX 93KOHOMUYECKNX TEHAEHUMIA N TpeboBaHU rMobanbHOro pbiHKa Ha MPOLIECChI MPUBNEYEHNST UHBECTULNIA.
Mo pesynbratam nccrnegoBaHust paspaboTaHbl NpakTU4Yeckme pekomenaaumm ansi cybbektoB Manoro 6usHeca.

Kniouesble crnosa: Manblii GU3Hec, MHOCTpPaHHble MHBECTULUUN, MHBECTULMOHHAA cpena, 3KOHOMUYecKoe pa3BuUTue,
NOTOK KanuTana, rocyaapcreBeHHaa nofimTtuka, MHBECTULUNOHHbIE MeXaHN3MbI.

KIRISH

Bugungi globallashuv sharoitida milliy igtisodiyotlarning barqaror rivojlanishi ko‘p jihatdan investitsiyalar
ogimiga, xususan, xorijiy investitsiyalarning samarali jalb etilishiga bog‘liqdir. Kichik biznes subyektlari esa
igtisodiy o‘sishni ta’minlash, yangi ish o‘rinlarini yaratish hamda raqobat muhitini shakllantirishda muhim o‘rin
tutadi. Shu bois, kichik biznesni rivojlantirishga yo‘naltiriigan xorijiy investitsiyalarni jalb etish mexanizmlarini
takomillashtirish dolzarb ilmiy-amaliy vazifalardan biri hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasida ham kichik biznes va xususiy tadbirkorlikni qo‘llab-quvvatlash, investitsiya
mubhitini yanada yaxshilash hamda xorijiy kapitalni milliy igtisodiyotga keng jalb etishga alohida e’tibor
garatiimoqgda. Bu borada davlat tomonidan yaratilayotgan huquqiy, iqtisodiy va institutsional shart-sharoitlar
investitsiyalar ogimini oshirishda muhim omil bo‘lib xizmat qgilmoqda.
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Mazkur magolada kichik biznes subyektlariga xorijiy investitsiyalarni jalb etish mexanizmlarining nazariy
asoslari, ularning shakllanish omillari hamda samaradorligini oshirish yo'llari ilmiy jihatdan tahlil etiladi.
Shuningdek, investitsiya jarayoniga ta’sir etuvchi asosiy omillar o‘rganilib, ularni yanada takomillashtirishga
garatilgan amaliy takliflar ishlab chiqiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Kichik biznes subyektlariga investitsiyalarni jalb etishning nazariy asoslarini o‘rganishda, avvalo, investitsiya
tushunchasi hamda unga oid nazariy garashlarni tahlil gilish magsadga muvofiqdir. Igtisodiy adabiyotlarda
investitsiya resurslarni kelgusida igtisodiy naf olish maqgsadida joylashtirish jarayoni sifatida talgin etiladi.
Investitsiyalar foyda olish hamda ijtimoiy yoki iqtisodiy samaraga erishish maqgsadida turli ishlab chigarish,
tijorat, ijtimoiy, ilmiy, madaniy va boshqa sohalardagi dastur va loyihalarni amalga oshirishga yo‘naltiriladigan
pul mablag’‘lari, mulk hamda intellektual boyliklar majmuasidan iboratdir.’

D. M. Rozemberg o‘z tadgiqotlarida investitsiyalarni ko‘paytirish, daromad olish va kapitalni oshirishga
garatilgan sarf-xarajatlar sifatida izohlaydi.?2 Tadgigotchilardan V. Bocharov esa investitsiyalarni korxonalarga
kiritiladigan va natijada foyda yoki ijtimoiy samaraga erishishga xizmat qgiladigan boyliklarning barcha turlari
sifatida tavsiflaydi.®

P. A. Samuelson investitsiyalarni kelgusida o‘sish magsadida bugungi iste’'moldan voz kechish sifatida
talqin etadi.* U. Sharp esa o'z tadgigotlarida investitsiyalarni ikki turga ajratib, real investitsiyalarni moddiy
aktivliarga (yer, uskuna, zavodlar), moliyaviy investitsiyalarni esa hujjatlashtiriigan moliyaviy majburiyatlar
sifatida izohlaydi.® D. S. Lindsey va E. D. Dolan investitsiyaning mazmunini shakllanayotgan igtisodiy tizimda
kapital hajmining oshishi hamda ishlab chiqarish resurslari taklifining kengayishi bilan bog‘laydi.®

O‘zbek olimlaridan Sh. Shodmonov va U. G'ofurov investitsiyalarni asosiy va aylanma kapitalni qayta
tiklash va ko‘paytirishga, shuningdek ishlab chiqarish quvvatlarini kengaytirishga yo‘naltiriigan sarflarning pul
shaklidagi ifodasi sifatida ta’riflaydilar.” Ushbu yondashuv ishlab chigarishga yo‘naltirilganligi bilan ahamiyatli
bo'lib, investitsiyaning igtisodiy mazmunini tushunishda muhim ilmiy asos bo‘lib xizmat qiladi.

O‘zbekiston Respublikasining 2019-yil 25-dekabrda gabul qilingan “Investitsiyalar va investitsiya faoliyati
to‘g‘risida’gi O‘'RQ-598-son li Qonunida? investitsiyalar investor tomonidan foyda olish magsadida ijtimoiy
soha, tadbirkorlik, ilmiy va boshqga faoliyat turlari obyektlariga tavakkalchilik asosida kiritiladigan moddiy
va nomoddiy boyliklar hamda ularga bo‘lgan huquglar, shu jumladan intellektual mulk obyektlariga bo‘lgan
huquglar, shuningdek reinvestitsiyalar sifatida ta’riflangan.

Umuman olganda, investitsiyalar igtisodiyotni rivojlantiruvchi muhim omillardan biri hisoblanadi. Shu nuqtai
nazardan, kichik biznes subyektlariga investitsiyalarni jalb etish ustuvor ilmiy-amaliy yo‘nalishlardan biri sifatida
garaladi. Investitsiyaning mohiyatini yanada chuqurroq ochib berish hamda unga oid nazariy qarashlarni tizimli
ravishda tahlil qilish kichik biznesga samarali investitsiyalarni jalb etish imkoniyatlarini kengaytirishga xizmat
qgiladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu ilmiy maqolada kichik biznes subyektlariga xorijiy investitsiyalarni jalb etish mexanizmlarini
o‘rganishda bir gator ilmiy-tadgiqot usullaridan foydalanilgan. Tadgigotning metodologik asosi iqtisodiy nazariya,
investitsiya igtisodiyoti hamda kichik biznesni rivojlantirishga oid zamonaviy ilmiy yondashuvlarga tayanadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Kichik biznesga investitsiyalarni jalb etishga mos nazariyalardan biri Steven M. Fazzari, R. Glenn Hubbard
va Bruce C. Petersen tomonidan ilgari surilgan moliyaviy cheklovlar (Pecking Order Theory) nazariyasidir.
Mazkur model investitsiyalarning pul ogimiga sezgirligi moliyaviy cheklovlarning muhim ko‘rsatkichi ekanligini
asoslaydi. Ushbu nazariyaga ko‘ra, tashqgi moliyalashtirish manbalari ichki manbalarga nisbatan gimmatroq va
murakkabroq hisoblanadi.
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Ferrando va Ruggieri® o'z tadgigotlarida investitsion cheklovlarning samaradorlikka ta’siri aynigsa kichik
biznes subyektlarida yuqori ekanligini aniglaganlar. Moliyaviy cheklovlar nazariyasiga muvofig, eng magbul
moliyalashtirish yo'li sifatida, avvalo, ichki foydani qayta investitsiya qilish tavsiya etiladi. Keyingi bosgichlarda
esa subsidiya va qarz mablag‘laridan foydalanish mumkin.

Shu bilan birga, moliyaviy shaffoflikni ta’minlash va hisobotlarning ochigligini oshirish investorlarni jalb
etishda muhim omil bo'lib xizmat qiladi. Ushbu yondashuvlarning amaliy tahlili 1-jadvalda yanada batafsil
yoritilgan.

1-jadval. Moliyaviy cheklovlar nazariyasi tahlili'?

Bosgqich Moliyalashtirish manbai Xususiyatlari Afzalligi
. Axborot asimmetriyasi oo - .
1 Tagsimlanmagan foyda muammosi mavjud emas Moliyaviy mustaqillik saglanadi
2 Bank kreditlari St,an.dar_t huuatlar va garov Ekviti rr.10I|yaI.ash.t|r|shga nisbatan
ta’minoti talab etiladi tezroq jalb etiladi

Ekviti (angel investorlar, leba.tan yuqorl xarajatlll va Katta hajmdagi investitsiyalarni jalb
3 . yugori darajada shaffoflikni TS S .

venchur kapital, IPO) talab etadi qgilish imkonini beradi

Kichik biznesga investitsiyalarni jalb etish ehtimoliga ijobiy ta’sir ko‘rsatuvchi nazariyalardan yana biri
institutsional nazariyadir. Mazkur nazariyaning rivojlanishiga muhim hissa qo‘shgan olimlardan biri Douglass C.
North hisoblanadi. Ushbu yondashuvga ko'ra, institutlar, ya’ni qonunlar, tartibga solish mexanizmlari va mulk
huquagi tizimi igtisodiy subyektlarning xatti-harakatlarini belgilaydi.

Kuchli va samarali institutlar tranzaksiya xarajatlarini hamda noaniqlik darajasini kamaytiradi, bu esa
kichik biznes subyektlariga investitsiyalarni jalb etish imkoniyatlarini kengaytiradi. C. Bjgrnskov va N. J. Foss
o'z tadqgiqotlarida Douglass C. North nazariyasini empirik jihatdan asoslab, institutsional omillarning kichik
biznes rivojiga ijobiy ta’sirini isbotlaganlar. Ularning xulosalariga ko‘ra, sifatli institutlar kichik biznes faoliyati
samaradorligini taxminan 25-35 % ga oshirish bilan birga, ijtimoiy ishonch darajasini ham mustahkamlaydi.
Shu bilan birga, tranzaksiya xarajatlarining gisqgarishi investitsiya ogimining ortishiga xizmat qgiladi. Quyidagi
chizmada institutsional mexanizmning asosiy tarkibiy elementlari tasvirlangan (1-chizma).

Davlat islohotlari:

- Valyuta liberallashuvi
- Soliq va bojxona imtiyozlari
- Xususivlashtirish

v v

Rasmiy institutlar: Norasmiy institutlar:
- Huquqiy tizim - Mabhalla tizimi
- Davlat dasturlari - Oilaviy biznes an’analari
- Soliq institutlari - Tadbirkorlik madaniyati

- Erkin igtisodiy zonalar - Diniy normalar

- Markaziv bank sivosati

Tranzaksiya xarajatlarini Iqtisodiy natijalar:
pasaytirish - Kichik biznesga investitsiya o‘sishi
- Unumdorlik oshishi
- Aholi bandligi oshishi
- Eksport salohiyati oshishi

h 4

1-chizma. Kichik biznes uchun institutsional mexanizm?!

9 Ferrando, A. and Ruggieri, A. ‘Financial constraints and productivity: evidence from Euro area companies’, International Journal of
Finance and Economics, 2018. 23(3), 257-282.

10  Muallif ishlanmasi.

11 Muallif ishlanmasi.
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Kichik biznesga xos bo‘lgan nazariyalardan yana biri Jay B. Barney tomonidan ilgari surilgan resursga
asoslangan nazariyadir. Mazkur nazariyaga ko‘ra, biznes faoliyati VRIO mezonlariga, ya’'ni Valuable (gimmatli),
Rare (noyob), Imperfectly Imitable (nusxa ko‘chirib bo‘lmaydigan) va Organized (tashkillashtiriigan) omillarga
asoslanadi.

Kichik biznes subyektlari aynan ushbu resurslardan strategik foydalanish orqali investorlarni jalb etish
imkoniyatiga ega bo‘ladi. Seitz va uning hamkor tadqgiqotchilari ushbu nazariyani akseleratorlar faoliyati bilan
bog‘lig holda o‘rganib, ularning kichik biznes subyektlariga ganday noyob resurslar tagdim etishini tahlil
gilganlar.

Tadqgiqot natijalariga ko‘ra, akseleratorlar kichik tadbirkorlik subyektlarini gimmatli resurslar bilan
ta’minlash orqali ularning bargaror o‘sishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. Shu bois, mazkur nazariya kichik biznesga
investitsiyalarni jalb etishda muhim ilmiy asos bo'lib xizmat giladi.'

Kichik biznes subyektlari uchun VRIO mezonlari asosida shakllanadigan resurslar 2-jadvalda keltirilgan.

2-jadval. Kichik biznes uchun Barneyning VRIO mezoni bo’yicha resurslar??

VRIO bo‘yicha resurs turi Xususiyati Q'Z'q.'Sh bildiradigan
investorlar
Inson kapitali Kgmpotenswa (noyob bilim, malaka, ko‘nikma va
tajriba)
Texnologiya Patent mavjudligi (nusxa ko‘chirib bo‘imaydi) Biznes-farishtalar
Mijoz bazasi Uzoq muddatli, sodiq Venchur kapitalistlar
- Strategik investorlar
Joylashuv Ragobatchi kam Banklar
Mahsulot va shaxsiy brend Ishonch
Sheriklik alogalari Tanishlar tarmog‘ining kengligi

Umuman olganda, kichik biznes subyektlari jadvalda keltiriigan xususiyatlarga ega bo‘lgan noyob
resurslarga ega bo‘lsa, ularga yo‘naltiriladigan investitsiya ogimi yanada ortadi.

Kichik tadbirkorlik subyektlariga investitsiyalarni jalb etish manbalarining birlamchi va eng muhim shakli
ichki moliyalashtirish hisoblanadi. Bu, asosan, tagsimlanmagan foydani gayta investitsiya qilish orgali amalga
oshiriladi. Tadqigot natijalari shuni ko‘rsatadiki, kichik biznes subyektlari, avvalo, ichki imkoniyatlardan samarali
foydalanishga intilishi lozim.

Amerikalik tadgigotchi Cole o'z izlanishlarida kichik biznesning boshlang‘ich bosgichida ichki mablag‘lar,
shuningdek, oila va do'stlar tomonidan taqdim etiladigan moliyaviy resurslar muhim o'rin tutishini asoslab
bergan.' OECDning 2024-yildagi “Financing SMEs and Entrepreneurs 2024” hisobotiga ko‘ra, gariyb 50 ta
davlatda o‘tkazilgan so‘rovlar natijasida kichik biznes subyektlarining 79 foizi kredit olishga ehtiyoj sezmaganini
bildirgan, bu esa ularning ichki moliyaviy resurslari yetarli ekanligi bilan izohlanadi. Ya’ni, ichki investitsiyalarning
oshishi natijasida kredit va ekviti (ulushli) investitsiyalarga bo‘lgan talab nisbatan kamayadi.®

Mutula va boshga tadgiqotchilar kichik biznes kapital tuzilmasida “Pecking Order” nazariyasini empirik
jihatdan sinab ko‘rib, ichki moliyalashtirish ustunligini 2126 ta kichik biznes subyektlari bo‘yicha shakllantirilgan
panel ma’lumotlar asosida tasdiglaganlar. Van der Sluis va Van Praag esa o'z tadqigotlarida boshlang‘ich
kapital cheklovlari kichik biznes faoliyatiga ma’lum darajada ta’sir ko‘rsatishini qayd etganlar. Shu bilan
birga, O‘zbekiston sharoitida ham korxonalarning o‘z mablag‘lari muhim ahamiyat kasb etadi, biroq biznesni
kengaytirish va rivojlantirish uchun tashqi moliyalashtirish manbalaridan ham foydalanish magsadga muvofiqdir.

Kichik biznesga investitsiyalarni jalb etishning muhim manbalaridan yana biri davlat tomonidan
ko‘rsatiladigan moliyaviy qo‘llab-quvvatlashdir. Bunda turli davlat dasturlari doirasida grantlar, subsidiyalar
hamda imtiyozli kreditlar ajratiladi. Jahon tajribasi shuni ko‘rsatadiki, kichik biznesni qo‘llab-quvvatlash davlat
igtisodiy siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi, chunki davlat tomonidan jalb etilayotgan
investitsion resurslar ushbu sohaning bargaror rivojlanishiga sezilarli hissa qo‘shadi.

OECDning 2024-yilgi hisobotiga ko‘ra, davlat tomonidan tagdim etiladigan grantlar, kafolatlar va boshqga
moliyaviy qo‘llab-quvvatlash vositalari kichik biznesga yo‘naltiriladigan investitsiyalar hajmini o‘rtacha 20-30
% ga oshiradi. Kichik biznesni davlat tomonidan go‘llab-quvvatlashning samarali mexanizmlaridan biri sifatida

12 Seitz, N., Lehmann, E.E., & Haslanger, P. «A meta-analysis towards the effectiveness of startup accelerators». The Journal of
Technology Transfer. 2024. p 4-8.

13 Muallif ishlanmasi.

14 Cole R. A. What do we know about the capital structure of privately held firms? // SSRN Electronic Journal. — 2010. — doi:10.2139/
ssrn.1341619. — URL: https://mpra.ub.uni-muenchen.de/24669/1/MPRA_paper_24669.pdf.

15 OECD. Financing SMEs and Entrepreneurs 2024: Strengthening resilience and financial health. — Paris: OECD Publishing, 2024. —
168 p. https://www.oecd.org/en/publications/financing-smes-and-entrepreneurs-2024 fa521246-en.html.
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AQSHda 1953-yilda gabul gilingan kichik biznes to‘g‘risidagi gonun asosida tashkil etiigan SBA (Small Business
Act) 7(a) kredit dasturini alohida ta’kidlash lozim.

Mazkur dastur AQSH Kichik biznesni boshqarish agentligining asosiy davlat kafillik mexanizmi bo'lib, kichik
biznes subyektlariga uskunalar xaridi, ko‘chmas mulk, aylanma mablag‘lar va qayta moliyalashtirish uchun 50
ming AQSH dollaridan 5 million AQSH dollarigacha mablag’ ajratishni nazarda tutadi. Kredit stavkalari 2,25—
4,75 % oralig‘ida bo'lib, 10-yildan 25-yilgacha bo‘lgan muddatlarga beriladi. Har yili AQSHda 60 mingdan ortiq
kichik biznes subyektlari ushbu dastur orgali moliyalashtiriladi, bu esa ularning rivojlanishiga sezilarli ijobiy
ta’sir ko‘rsatadi.

Tadqigotlar shuni ko‘rsatadiki, SBA 7(a) dasturidan foydalangan kichik biznes subyektlarining bargaror
faoliyat yuritish ko‘rsatkichlari yuqoriroq bo‘ladi. Xususan, Gallagher tomonidan Urban Institute uchun olib
borilgan tadgiqotda ushbu dasturdan foydalangan korxonalarning 4-yil davomida faoliyatini davom ettirish
ehtimoli yuqori ekani aniglangan. Bu, asosan, davlat kafolati tufayli banklar tomonidan kredit ajratish jarayonida
ishonch darajasining oshishi bilan izohlanadi.

Shuningdek, Hackney tomonidan olib borilgan tadqiqotda 2007—2009-yillardagi moliyaviy ingiroz davrida
SBA7(a) dasturining ahamiyati tahlil gilingan. Natijalarga ko‘ra, ushbu dasturdan keng foydalanilgan hududlarda
kichik biznes kreditlari hajmi 2,5 %, korxonalar soni 3,5 % va bandlik darajasi 3,7 % ga oshgani aniglangan.

Umuman olganda, magsadli davlat go‘llab-quvvatlashi, aynigsa moliyaviy resurslarga kirish imkoniyatlari
cheklangan sharoitlarda, kichik biznesni rivojlantiishda muhim omil bo'lib xizmat giladi hamda investitsiya
jarayonlarining faollashuviga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Kichik biznes uchun muhim moliyalashtirish manbalaridan yana biri “biznes farishtalar” (angel investorlar)
hisoblanadi. Biznes farishtasi — shaxsiy mablag‘lari hisobidan yoki oilaviy hamda yaqin do‘stlar tarmog'i orqali
moliyalashtirishni amalga oshiradigan, shuningdek rasmiy angel tarmoqlarida (angel network) ishtirok etuvchi,
yuqori sof aktivlarga ega investor sifatida tavsiflanadi.

Mazkur moliyalashtirish manbasining asosiy obyektlari, odatda, yangi tashkil etilgan startaplar yoki bozor
salohiyati yugori bo‘lgan kichik biznes subyektlari hisoblanadi. Investitsiya kiritishning asosiy modeli ko‘pincha
ulushli ishtirok etishga asoslanadi. Ushbu manba an’anaviy bank kreditlari va yirik venchur kapital o‘rtasidagi
moliyaviy bo‘shligni to‘ldirishda muhim o'rin tutadi.

Kichik biznes subyektlariga xorijiy investitsiyalarni jalb etishni yanada kuchaytirish uchun investitsiya
mubhitini liberallashtirish, huqugqiy kafolatlarni mustahkamlash hamda investorlar uchun shaffof axborot tizimlarini
rivojlantirish muhim ahamiyat kasb etadi. Shuningdek, kichik biznesni qo‘llab-quvvatlashga garatilgan maxsus
grant va subsidiya dasturlarini kengaytirish, startaplar faoliyatini rivojlantiruvchi inkubatsiya markazlarini
takomillashtirish zarur.

Bundan tashqgari, moliyaviy savodxonlikni oshirish, ragamli platformalar orgali investorlar va tadbirkorlar
o‘rtasidagi hamkorlik aloqalarini mustahkamlash kichik biznesga investitsiyalar ogimini kengaytirishga xizmat
qgiladi.
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