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Annotatsiya. Mazkur magolada innovatsion faoliyatni moliyalashtirish manbalaridan biri sifatida venchur moliyalashtirish
masalasi yoritilgan. Ta’kidlash joizki, venchur kapital odatda ilmiy sig‘imi yuqgori bo‘lgan tarmoglarda faoliyat yurituvchi
nisbatan kichik kompaniyalarga yo‘naltiriladi. Ushbu soha yuqori risk bilan bog‘liq bo‘lsa-da, yuqori daromadlilikni ta’min-
laydi hamda davlatda yuqori texnologiyalar rivojiga xizmat giladi. Bu esa xorijiy mamlakatlarda venchur fondlarining keng
rivojlanishi va davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlanishini belgilaydi.

Kalit so‘zlar: innovatsiya, venchur moliyalashtirish, venchur kapital, venchur fondlar, innovatsion faoliyat.

AHHOTauusa. B pJaHHOM cTaTbe paccmaTprBaeTcsi BeHYypHOe (OMHaAHCUMpPOBaHWE Kak OOWH W3  UCTOYHUKOB
(bMHaAHCUPOBaHUS MHHOBALIMOHHOW AeATenbHocTU. CriegyeT OTMEeTWTb, YTO BEHYYpPHbLIN KanwuTan, Kak npaBurio,
HanpaBnseTcs B OTHOCUTENbHO HEGOMbLUME KOMMaHWUK, (OYHKLMOHMPYHOLLME B HayKOEMKUX oTpacrsx. HecmoTps Ha
BbICOKUI YPOBEHb pUCKa, AaHHas cdepa obecrneynBaeT BbICOKYH JOXOAHOCTb M CMOCOGCTBYET PasBUTUIO BbICOKMX
TEXHOMOrUI B rocyaapcTee. ITO onpeaessieT WMPoKoe pasBUTUE U FOCYAapCTBEHHYO NoAAEPKKY BEHUYYPHBLIX (POHAOB B
3apy6exHbIX CTpaHax.

KntoyeBble crnoBa: MHHOBaLWS, BEHYYPHOE (PUHAHCMPOBaHWE, BEHUYYPHBI KanuTar, BeHYypHble (OHAb!, MHHOBALMOHHAs
[esATENbHOCTb.

Abstract. This article examines venture financing as one of the sources of financing innovative activities. It should be
noted that venture capital is usually directed toward relatively small companies operating in knowledge-intensive indus-
tries. Although this field is associated with high risk, it provides high profitability and contributes to the development of high
technologies within the state. This explains the broad development and government support of venture funds in foreign
countries.

Keywords: innovation, venture financing, venture capital, venture funds, innovative activity.

KIRISH

Zamonaviy iqtisodiy globallashuv sharoitida tadbirkorlik faoliyatining mavjudligi va rivojlanishi risk omilisiz
mumkin emas. Agar tadbirkor riskni gabul gilmasa, u daromaddan mahrum bo'lishi va hatto bankrotlikka
uchrashi mumkin. Risk omilining mavjudligi tadbirkorlarni rivojlanishning innovatsion yo‘llarini izlashga,
resurslarni tejash usullarini topishga undovchi muhim rag‘bat hisoblanadi. Shu bilan birga, u tadbirkorlarni o'z
faoliyati va loyihalarini muntazam ravishda chuqur tahlil gilishga, investitsiya hisob-kitoblarini ishlab chigishga
majbur etadi.

Igtisodiy tahlilni amalga oshirish tavakkalchilik bilan bog'liq faoliyat samaradorligiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi
va uning asosiy magsadi foydani maksimal darajada oshirishga xizmat qiladi. Igtisodiy tahlil natijalariga ko‘ra,
venchur korxonalarning hayotiy siklining barcha bosgichlarida ularning faoliyat samaradorligi, risk darajasi
hamda venchur kapitalga bo‘lgan ehtiyoji turlicha shakllanadi. Shu bois mazkur tadgiqotning asosiy vazifasi
venchur korxonalar faoliyatini ularning hayotiy sikli bosgichlarida igtisodiy tahlil gilish usullarini aniglashdan
iborat. Bu esa venchur faoliyatni analitik jihatdan ta’minlash orqali risklarni boshqgarish bo‘yicha garorlar gabul
gilish samaradorligini oshirishga xizmat qiladi.
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Xorijiy olimlardan Usatenko fikriga ko‘ra, venchur korxonaning hayotiy sikli moliyalashtirishga bo‘lgan
ehtiyojlar, ularning manbalari hamda risk darajasiga muvofiq bir necha bosqichlarga ajratiladi: urug‘ (seed)
bosqichi, start-up bosqichi, dastlabki bosqich, kengayish bosgichi hamda likvidlik yoki chigish bosqichi [1].

Venchur korxona hayotiy siklining ushbu bosgichlari ularni hisobda aks ettirish uchun zarur bo‘lgan
buxgalteriya vazifalarini, butun hayotiy sikini gamrab oluvchi hisob modeli hamda buxgalteriya hisobvaraglari
tizimini belgilab beradi [2].

S. Bonini va Kapizzi oz tadgiqotlarida kichik biznes subyektlari o'z vazifalarini samarali bajarishi uchun
moliyalashtirishning yangi yondashuvlari yoki muqobil usullari zarur ekanligini ta’kidlaydilar. Venchur kapital
tashkilotlari moliyaviy institut sifatida, odatda, rivojlanishining dastlabki bosgichida bo‘lgan hamda istigbolda
yuqori o'sish sur’atlariga ega kompaniyalarni moliyalashtiradi [3].

Salomonning fikriga ko‘ra, venchur investorlar uzoq muddatli o'sish salohiyatiga ega bo‘lgan bizneslarga
sarmoya kiritishga intiladilar. Ular moliyalashtirayotgan loyihalar boshqgaruvida faol ishtirok etib, ko‘pincha
direktorlar kengashi a’zolari sifatida faoliyat yuritadilar hamda mulk huquglaridan tashgari muhim iqgtisodiy
huquglarga ham ega bo‘ladilar [4]. Odatda, ular tashkilotning yuqori boshqaruv darajasida faoliyat yuritadi
va ko‘pincha cheklangan sheriklik shaklida tashkil etiladi. Bunda venchur kapitalistlar bosh sheriklar, tashqi
investorlar esa cheklangan sheriklar sifatida ishtirok etadilar.

Gompers P. A. esa: “Venchur kapital moliyaviy vositachilikning o‘ziga xos shakli bo'lib, u iqgtisodiy
rivojlanishni ta’minlash magsadida kichik biznes korxonalarini aksiyadorlik (ulushli) asosda moliyalashtirishga
yo‘naltiriigan”, deya ta’rif bergan [5].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Magolada muallif tomonidan analiz va sintez, induksiya va deduksiya, statistik kuzatuv hamda ilmiy
abstraksiyalash usullaridan foydalanilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Igtisodiyotning bargaror va dinamik rivojlanishini ta’minlashda har qanday davlat uchun innovatsiyalar
hamda ularni innovatsion faoliyat jarayonida joriy etish muhim ahamiyat kasb etadi. Shunga muvofiq,
innovatsiya deganda amaliyotga joriy etilgan yangi yoki sezilarli darajada takomillashtiriigan mahsulot yoki
jarayon, yangi savdo usuli yoxud biznes amaliyotida, ish o'rinlarini tashkil etishda hamda tashqi alogalarda
go'‘llaniladigan yangi tashkiliy usul tushuniladi.

Yuqori texnologiyali tarmoglarda (axborot texnologiyalari, biotexnologiya, nanotexnologiya va boshqalar)
innovatsiyalarni joriy etish faoliyatini moliyalashtirish, odatda, venchur moliyalashtirish bilan bog‘liq holda
amalga oshiriladi. Venchur moliyalashtirish — katta moliyaviy salohiyatga ega bo‘lgan, biroq muvaffagiyatga
to'liq kafolat bermaydigan loyihalarga yo‘naltiriigan uzoq muddatli investitsiyalarni anglatadi. Venchur
moliyalashtirishning asosiy obyektlari sifatida, odatda, yuqori texnologiyali startaplar yoki faoliyat yuritayotgan
korxonalarning istigbolli innovatsion loyihalari namoyon bo‘ladi [6].

Venchur moliyalashtirish eng katta rivojlanishga United Statesda erishgan bo'lib, mazkur soha European
Union mamlakatlarida hamda Chinada ham faol rivojlanmogda. Korxonalarning innovatsion faoliyatini
rivojlantirish manbai sifatida venchur moliyalashtirishning muayyan afzalliklari va kamchiliklarini ajratib
ko‘rsatish mumkin (1-jadval).
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1-jadval.
Venchur moliyalashtirishning afzalliklari va kamchiliklari
Afzalliklari: Kamchiliklari:
Boshqga moliyalashtirish manbalari yetishmagan hollarda Investorlarni topish va zarur mablag‘ni jalb qilish
yugqori riskli loyihalarni amalga oshirish uchun katta hajmdagi jarayonida giyinchiliklar yuzaga kelishi mumkin.
kapitalni jalb etish imkonini beradi. Venchur investorlar mablag‘ni nisbatan noqulay
Mablag‘lar garov yoki boshga ta’minot talab gilmasdan taqdim shartlar asosida taqdim etishlari mumkin.
etilishi mumkin. Venchur moliyalashtirishni jalb gilish imkoniyati
Mablag'lar nisbatan gisqa muddatlarda ajratilishi mumkin. bozor konyunkturasiga bog'liq.
Odatda, venchur investor loyiha yoki korxona faoliyatini Investorning loyihadan uchinchi shaxslarga
operativ boshgarishda bevosita ishtirok etmaydi. kutilmagan chiqib ketish xavfi mavjud.
Mablag‘larni nafaqat yangi tashkil etilayotgan kompaniyalar, Moliyalashtirish uchun ulush (aksiyalar)ni berish
balki mavjud kompaniyalar tomonidan ham mahsulotni zarurati mulkdorlarning qaror gabul gilishdagi
takomillashtirish magsadida (keyingi moliyalashtirish nazoratini yo‘qotishiga olib kelishi mumkin.
bosqichlarida) jalb etish imkoniyati mavjud. Ko‘plab mamlakatlarda venchur moliyalashtirish
yetarli darajada rivojlanmagan.

Venchur kapitali venchur moliyalashtirishning asosi hisoblanadi. Uni ikki xil nugtayi nazardan tushunish
mumkin:

tor ma’noda — innovatsion mahsulotni tijoratlashtirishga investitsiya qilinadigan kapital sifatida;

keng talginda — loyihaning amalga oshirilishining barcha bosqichlarida ishtirok etuvchi kapital sifatida.

Zamonaviy tadgiqotchilar [7] venchur kapitalining quyidagi asosiy xususiyatlarini ajratib ko‘rsatadilar
(1-rasm).

Venchur kapitalning xususiyatlari

Kichik, yuqori texnologiyali Mablag‘lar o'rta muddatli =~ oo 0 ompaniyalarni

korxonalarga (venchur (3-5 yil) yoki uzoq muddatli Alah.
korxonalar yoki startaplarga) (5-10 yil) asosda taqdim ‘qol lla;l) quvgiettll_%shga bir
. S L > GRi } yo'naltiriigan bo’lib, bu bur
investitsiya qilinadi, ular etiladi va venchur tomondan risk darajasini
yangi ilmiy sig‘imli korxonaning hayotiy sikli 45045 ikkinchi tomondan
mahsulotlami ishlab chiqish  yakunlanmaguncha investor ... judé yuqori foyda olish
va ishlab chiqarishga tomonidan qaytarib ehtimolini ta’minlaydi
yo‘naltirilgan bo‘ladi. olinmaydi.

1-rasm. Venchur kapitalning xususiyatlari

Start-up korxonalari va venchur investorlarining loyihalarning muvaffagiyatli hamda dinamik rivojlanishidan
o'zaro manfaatdorligi nafagat ularning moliyaviy salohiyati, balki mamlakatda ilmiy-texnik taraqgqiyotni
rag‘batlantirish imkoniyati bilan ham bog'liqdir.

Statistik ma’lumotlarga ko‘ra, venchur kapitalni joylashtirish uchun eng samarali va yuqori daromad
keltiruvchi obyektlar nisbatan kichik innovatsion korxonalar bo'lib, ularning faoliyati yuqori texnologiyalar
asosida yaratilgan mahsulotlarni ishlab chigish hamda bozorga olib chigishga yo‘naltirilgan.

Shuni alohida ta’kidlash joizki, yuqori texnologiyali korxonalar faoliyati turli bosgichlarda nafagat venchur
kapital hisobiga, balki to‘g‘ridan to‘g'ri investitsiyalar orgali ham moliyalashtiriladi.

Qulay sharoitlar yuzaga kelganda startap kompaniyalarning innovatsion faoliyatida ishtirok etish 5-7 vyil
davomida kiritilgan venchur kapitalni bir necha baravar oshirish imkonini beradi. Umumiy qoidaga ko‘ra, venchur
moliyalashtirilgan loyihalarning taxminan 75 foizi kutilgan natijani bermaydi, biroq muvaffaqgiyatli bo‘lgan 25 foiz
innovatsion loyihalardan olingan daromad investorlarning barcha yo‘qotishlarini to‘liq qoplaydi.

Venchur investor faoliyatining eng mas’uliyatli bosqichi istigbolli obyektlarni aniglash va ularga kapital
go'yish uchun tanlash jarayonidir. Investorlar, odatda, muayyan sohalarga ixtisoslashadilar. Jumladan:

293




¥/

MUHANDISLIK VA IQTISODIYOT 2026-yil, may. Ne 5-son

kompyuter texnologiyalari, mashinasozlik, tibbiyot, nanotexnologiyalar, kimyo sanoati, ekologiya va boshqa
sohalar.

Venchur investorlar, odatda, ommaviy aksiyadorlik jamiyatlaridan qochib, aksiyalari erkin muomalada
bo‘Imagan, ya'ni aksiyadorlar o‘rtasida to‘liq tagsimlangan korxonalarga investitsiya kiritishni afzal ko‘radilar.
Venchur kapitalning dastlabki bosgichida investor, odatda, nazorat paketini egallashga intilmaydi, biroq venchur
kompaniya rahbariyati qo‘shimcha moliyaviy resurslardan samarali foydalanib, tezkor o‘sish hamda biznesning
muvaffaqiyatli rivojlanishini ta’minlay olishiga ishonch bildiradi (2-rasm).

Korxonalarning innovatsion faoliyatini venchur moliyalashtirishning quyidagi asosiy xususiyatlarini ajratib
ko‘rsatish mumkin:

innovatsion faoliyatni uzog muddat davomida moliyalashtirish;

risklarning venchur investor va tadbirkor o‘rtasida tagsimlanishi;

innovatsiyalarni startap korxonaning ustav kapitalida ishtirok etish orqali moliyalashtirish;

kompaniya aksiyalarining taxminan 25-40 foizini investorga berish (venchur investor, odatda, nazorat
paketiga ega bo‘lmaydi);

venchur investor tomonidan moliyalashtirilayotgan korxonaga maslahat, boshgaruv hamda boshga
xizmatlarning ko‘rsatilishi.

800 33.6 40
700 32,3 ’ 31 35
600 30
500 25
400 20
300 15
200 10
31 4
100 0 5
0 — 0
2020 yil 2021 yil 2022 yil 2023 yil 2024 yil 2025yilI
yarimi
le—dInvestitsivalar hajmi S mlrd =——=Tranzaksiyalar soni ming

2-rasm. Global venchur kapital investitsiya dinamikasi [8] (29.07.2025-y. holatida)

Ushbu grafik 2020-2025-yillar oralig‘idagi investitsiyalar hajmi va tranzaksiyalar sonining dinamikasini aks
ettiradi. Grafikdan ko‘rinib turibdiki, investitsiyalar hajmi hamda tranzaksiyalar soni o‘rtasida kuchli korrelyatsiya
mavjud. Investitsiya hajmi bo‘yicha eng yuqori natija 2021-yilda (686 mird AQSH dollari) gayd etilgan.
Tranzaksiyalar soni esa bir yil kechikish bilan, ya'ni 2022-yilda (33,6 ming), o‘zining eng yuqgori darajasiga
chiggan. Bu holat igtisodiyotda yirik investitsion loyihalardan so‘ng kichikroq operatsion bitimlar sonining
ortishini ko‘rsatishi mumkin.

2022-yildan boshlab har ikkala ko‘rsatkichda ham pasayish kuzatiimoqda: 2021-yildagi 686 mird AQSH
dollaridan 2023-yilda 315 mird AQSH dollarigacha keskin kamayish qayd etilgan, ya’ni ko‘rsatkich taxminan
54 foizga pasaygan. 2024-yilda investitsiya hajmi biroz oshib, 341 mird AQSH dollarini tashkil etgan. Bu holat
bozorda ma’lum darajadagi barqarorlashuv yoki yangi strategik sikl boshlanganidan dalolat beradi.

2025-yilning birinchi yarmi uchun ko‘rsatkichlar (202 mird AQSH dollari investitsiya va 11,1 ming
tranzaksiya) yil yakuniga borib natijalar 2024-yil darajasiga yaqinlashishi yoki undan biroz pastrog bo'lishini
taxmin qilish imkonini beradi. Odatda, investitsion faollik yilning ikkinchi yarmida ortishini hisobga olsak, 2025-
yil yakuni bo‘yicha kutilmalar ijobiy bo‘lishi mumkin.

Venchur moliyalashtirish jarayonining muhim jihati innovatsion loyihaning samaradorligini baholash
hisoblanadi. Mazkur baholash daromadlilik va risk nisbatidan kelib chiqib, eng magbul loyihani tanlash imkonini
beradi. Eng umumiy ko‘rinishda loyiha samaradorligi kiruvchi hamda chiquvchi pul oqimlari o‘rtasidagi farq
sifatida aniglanadi.

Venchur kapital moliyalashtirish yangi va noyob biznes g‘oyalariga ega bo‘lgan yosh tadbirkorlar uchun
muhim manba hisoblanadi, chunki ular o'z g‘oyalarini amalga oshirishni boshlash uchun moliyaviy kapitalga
muhtoj bo‘ladilar. Ushbu moliyalashtirish turi loyihalardagi riskni o'z zimmasiga olib, foyda yoki zarar ulushini
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tagsimlash asosida amalga oshiriladigan aksiyadorlikka bog'liq investitsiyalar orqali qo‘llab-quvvatlanadi.

Shuningdek, venchur investorlar oldindan belgilangan foiz stavkasi asosida qarz shaklida ham moliyaviy
yordam Kko‘rsatishlari mumkin. Venchur kapitalistlar fagat moliyaviy yordam bilan cheklanib qolmay, balki
ekspert maslahatlari, go‘'shimcha bilim va ko‘nikmalar hamda bozor aloqgalari kabi go‘shimcha imkoniyatlarni
ham taqdim etadilar. Bu esa kompaniyaning rivojlanishi uchun muhim ahamiyat kasb etadi.

Xulosa qilib aytganda, venchur kapital moliyalashtirish kichik va yangi tashkil etilgan korxonalar hamda
tadbirkorlarni qo‘llab-quvvatlashga qaratilgan xususiy kapital investitsiyasi shakli hisoblanadi. Hozirgi kunda
startaplar, asosan, texnologiyalar, innovatsion biznes modellari, axborot texnologiyalari hamda ijtimoiy
tarmogqlar bilan bog‘liq sohalarda faoliyat yuritmoqda.

XULOSA VA TAVSIYALAR

Venchur kapital igtisodiyotning rivojlanishiga xizmat giluvchi muhim omil bo‘lib, tadbirkorlar uchun keng
imkoniyatlar yaratadi. Venchur kapital moliyalashtirish noyob va innovatsion g‘oyalarga asoslangan bizneslarni
yo‘lga go‘yishda muhim turtki vazifasini bajaradi.

Mazkur tadgiqotda moliyalashtirish jarayoni hamda unda ishtirok etuvchi tomonlar — investorlar va
tadbirkorlar nugtayi nazari tahlil gilindi. Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, venchur kapital moliyalashtirish kichik biznes
va startaplar uchun risklarni tagsimlash hamda aksiyadorlik asosida mablag’ jalb gilishda muhim ahamiyat
kasb etadi.

Venchur investorlar tadbirkorlarga nafagat moliyaviy yordam ko‘rsatadi, balki ularning mahsulot va
xizmatlarini rivojlantirishda, aynigsa innovatsion xususiyatlarni shakllantirishda ham qo‘llab-quvvatlaydi. Shu
bilan birga, davlat siyosati venchur kapital faoliyatini tartibga solish, uning xavfsizligini ta’minlash hamda
tadbirkorlarni qo‘llab-quvvatlashga qaratilgan bo'lishi zarur.

Tavsiyalar:

davlat tomonidan venchur kapital investitsiyalarini rag‘batlantirish maqgsadida soliq imtiyozlari va
preferensiyalarni joriy etish magsadga muvofiq;

bu nafaqat investorlar, balki investitsiya oluvchilar uchun ham ijobiy ta’sir ko‘rsatadi;

tadbirkorlar amalga oshirilgan strategiyalar natijalari bo‘yicha muntazam ravishda hisobot va tahliliy
ma’lumotlarni taqdim etib borishlari lozim.

Xulosa qilib aytganda, venchur kapital moliyalashtirish innovatsion iqtisodiyotning muhim tarkibiy qgismi
bo'lib, u startaplar rivojlanishi, yangi texnologiyalarni joriy etish hamda igtisodiy o‘sishni ta’minlashda muhim
rol o‘ynaydi.
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