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Abstract. The article examines the role of venture financing in the development of innovative 
entrepreneurship in the Republic of Uzbekistan. The relevance of the study is determined by the rapid formation 
of the national startup ecosystem, the growing number of venture funds, and the increasing volume of financing 
for technology companies. The aim of the study is to identify the main trends in the development of venture 
financing in Uzbekistan, assess its impact on the formation of innovative entrepreneurship, and develop 
practical recommendations for the further development of the market.

The study applies statistical, comparative, and structural analysis, as well as methods of systematization 
and generalization. Based on up-to-date data for 2024–2025, a positive trend in the development of the country’s 
venture ecosystem has been identified. A significant share of investment is directed toward the early stages 
of startup development, indicating the gradual formation of an infrastructure for financing innovative projects.

At the same time, further strengthening of the national venture market is associated with expanding domestic 
sources of capital and developing local financing mechanisms. The article proposes directions for improving 
co-investment mechanisms, developing private venture funds, increasing access to capital for startups, and 
creating favorable conditions for innovative companies to enter international markets.

Keywords: venture financing, venture capital, innovative entrepreneurship, startup, investment, venture 
fund, innovation, digital economy, Uzbekistan.

Annotatsiya. Maqolada O‘zbekiston Respublikasida innovatsion tadbirkorlikni rivojlantirishda venchur 
moliyalashtirishning o‘rni tadqiq etilgan. Tadqiqotning dolzarbligi milliy startap-ekotizimining jadal shakllanishi, 
venchur fondlari sonining ortishi va texnologik kompaniyalarni moliyalashtirish hajmining ko‘payishi bilan 
izohlanadi. Tadqiqotning maqsadi O‘zbekistonda venchur moliyalashtirish rivojlanishining asosiy tendensiyalarini 
aniqlash, uning innovatsion tadbirkorlikni shakllantirishga ta’sirini baholash hamda bozorni yanada rivojlantirish 
bo‘yicha amaliy tavsiyalar ishlab chiqishdan iborat.

Tadqiqotda statistik, qiyosiy va tarkibiy tahlil, tizimlashtirish hamda umumlashtirish usullaridan 
foydalanilgan. 2024–2025-yillardagi dolzarb ma’lumotlar asosida mamlakat venchur ekotizimining rivojlanishida 
ijobiy dinamika aniqlangan. Investitsiyalarning salmoqli qismi startaplarning dastlabki rivojlanish bosqichlariga 
yo‘naltirilayotgani innovatsion loyihalarni moliyalashtirish infratuzilmasi izchil shakllanayotganini ko‘rsatadi.

Shu bilan birga, milliy venchur bozorini yanada mustahkamlash ichki kapital manbalarini kengaytirish va 
mahalliy moliyalashtirish mexanizmlarini rivojlantirish bilan bog‘liq. Hamkorlikdagi investitsiya mexanizmlarini 
takomillashtirish, xususiy venchur fondlarini rivojlantirish, startaplar uchun kapitaldan foydalanish imkoniyatlarini 
kengaytirish hamda innovatsion kompaniyalarning xalqaro bozorlarga chiqishi uchun qulay shart-sharoitlar 
yaratish bo‘yicha yo‘nalishlar taklif etilgan.

Kalit so‘zlar: venchur moliyalashtirish, venchur kapitali, innovatsion tadbirkorlik, startap, investitsiyalar, 
venchur fondi, innovatsiyalar, raqamli iqtisodiyot, O‘zbekiston.

Аннотация. В статье исследуется роль венчурного финансирования в развитии инновационного 
предпринимательства Республики Узбекистан. Актуальность исследования обусловлена ускоренным 
формированием национальной стартап-экосистемы, ростом числа венчурных фондов и увеличением 
объёмов финансирования технологических компаний. Цель исследования заключается в выявлении 
основных тенденций развития венчурного финансирования в Узбекистане, определении его влияния 
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на формирование инновационного предпринимательства и разработке практических рекомендаций по 
дальнейшему развитию рынка.

В исследовании использованы методы статистического, сравнительного и структурного анализа, 
систематизации и обобщения. На основе актуальных данных за 2024–2025 годы выявлена положительная 
динамика развития венчурной экосистемы страны. Показано, что существенная часть инвестиций 
направляется на ранние стадии развития стартапов, что свидетельствует о последовательном 
формировании инфраструктуры финансирования инновационных проектов.

Вместе с тем дальнейшее укрепление национального венчурного рынка связано с расширением 
внутренних источников капитала и развитием отечественных механизмов финансирования. Предложены 
направления совершенствования механизмов соинвестирования, развития частных венчурных фондов, 
повышения доступности капитала для стартапов и создания благоприятных условий для выхода 
инновационных компаний на международные рынки.

Ключевые слова: венчурное финансирование, венчурный капитал, инновационное 
предпринимательство, стартап, инвестиции, венчурный фонд, инновации, цифровая экономика, 
Узбекистан.

В В Е Д Е Н И Е
Современное развитие экономики характеризуется ускорением технологических изменений, 

усилением роли инноваций и повышением значения предпринимательства, основанного на использовании 
новых технологий. В этих условиях наряду с традиционными источниками финансирования всё 
большую роль приобретают альтернативные инвестиционные механизмы, способные учитывать 
особенности инновационных предприятий, особенно на ранних стадиях их развития. Стартапы, 
как правило, характеризуются высокой степенью неопределённости, ограниченной кредитной 
историей и значительной долей нематериальных активов, что повышает актуальность использования 
специализированных механизмов финансирования.

Одним из наиболее значимых механизмов финансирования инновационного предпринимательства 
выступает венчурный капитал. В отличие от традиционного кредитования, венчурное финансирование 
предполагает принятие инвестором повышенного уровня риска в обмен на возможность получения 
высокой доходности в случае успешного развития и масштабирования компании.

Для Узбекистана развитие венчурного финансирования приобретает особое значение в условиях 
последовательного формирования современной инновационной экономики. В последние годы в стране 
активно развивается инфраструктура поддержки стартапов, расширяется деятельность венчурных 
фондов, реализуются акселерационные программы и совершенствуются механизмы привлечения 
международного капитала.

По данным Министерства экономики и финансов Республики Узбекистан, в 2025 году продолжилось 
институциональное развитие национальной венчурной системы. Национальный венчурный фонд UzVC 
был реорганизован в формат Fund of Funds, ориентированный на финансирование венчурных фондов. 
В первой половине 2025 года количество участников местного венчурного рынка достигло 11, включая 
один Fund of Funds и десять венчурных фондов.

Динамика стартап-экосистемы также свидетельствует об активном развитии данного сегмента. В 
2025 году количество стартапов в стране увеличилось примерно с 400 до 750, общий объём инвестиций 
достиг 329 млн долларов США, а число сделок выросло с 38 до 140.

При анализе данных целесообразно разграничивать общий объём инвестиций в стартап-экосистему 
и объём венчурного рынка, поскольку данные показатели формируются на основе различных 
методологических подходов. Согласно исследованию RISE Research, объём венчурного рынка 
Узбекистана в 2025 году составил 99,3 млн долларов США, включая крупную сделку Uzum на сумму 
65,5 млн долларов. Без учёта данной сделки объём рынка составил 33,8 млн долларов.

Таким образом, основное направление исследования связано не только с дальнейшим расширением 
объёмов венчурного финансирования, но и с повышением его вклада в развитие инновационного 
предпринимательства, рост производительности и формирование технологических компаний, 
обладающих потенциалом успешного выхода на международные рынки.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Вопросы венчурного финансирования и развития инновационного предпринимательства широко 

рассматриваются в современной экономической литературе. В исследованиях KPMG и RISE Research 
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особое внимание уделяется динамике венчурного рынка Центральной Азии, структуре инвестиционных 
сделок и роли венчурных фондов в развитии стартап-экосистемы.

Материалы IT Park Uzbekistan и Министерства экономики и финансов Республики Узбекистан 
отражают современные тенденции формирования национальной венчурной инфраструктуры, роста 
числа стартапов и расширения механизмов финансирования инновационных проектов.

Анализ существующих исследований показывает, что венчурный капитал играет важную роль не 
только как источник финансирования, но и как инструмент масштабирования инновационных компаний, 
передачи управленческих компетенций и выхода стартапов на международные рынки.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологическую основу исследования составили положения современной теории 

инновационного предпринимательства, инвестиционного финансирования и венчурного капитала. 
Для достижения цели исследования применялись следующие методы:

● метод статистического анализа — для оценки динамики количества стартапов, числа сделок и 
объёмов инвестирования;

● сравнительный метод — для сопоставления показателей за различные периоды;
● структурный анализ — для изучения распределения инвестиций по стадиям развития стартапов;
● системный подход — для анализа взаимосвязей между государственными институтами, 

венчурными фондами, инвесторами и стартапами;
● метод обобщения — для формирования практических рекомендаций.
Информационную базу исследования составили официальные материалы государственных органов 

Республики Узбекистан, данные IT Park Uzbekistan, исследования RISE Research и KPMG, а также научные 
публикации, посвящённые вопросам венчурного капитала и инновационного предпринимательства.

При интерпретации статистических показателей учитывалось различие между понятием «инвестиции 
в стартап-экосистему» и более узким понятием «венчурный рынок». Такой подход обеспечивает 
методологическую сопоставимость показателей и повышает точность анализа динамики развития 
венчурного финансирования.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Современная динамика венчурного рынка Узбекистана
В последние годы в Узбекистане последовательно формируется и развивается инфраструктура 

венчурного финансирования, создавая дополнительные возможности для поддержки инновационного 
предпринимательства и стартап-проектов.

Согласно исследованию KPMG и RISE Research, объём венчурного рынка Узбекистана в 2024 году 
достиг 17,5 млн долларов США, что почти в три раза превысило показатель предыдущего года. В течение 
2024 года было заключено 38 венчурных сделок. Данная динамика свидетельствует о повышении 
инвестиционной активности и расширении возможностей финансирования технологических проектов.

В 2025 году развитие стартап-экосистемы получило дополнительный импульс. Более широкий 
показатель инвестиций в стартапы достиг 329 млн долларов США, количество сделок увеличилось до 
140, а число стартапов — до 750. Эти показатели отражают последовательное расширение национальной 
стартап-экосистемы, повышение интереса инвесторов к инновационным проектам и укрепление роли 
венчурного финансирования в развитии технологического предпринимательства.

Основные показатели развития стартап-экосистемы Узбекистана

Показатель 2024 г. 2025 г. Изменение
Количество стартапов около 400 около 750 значительный рост

Количество сделок 38 140 более чем в 3,5 раза

Общий объём инвестиций в стартапы значительно ниже 2025 г. $329 млн резкий рост

Доля seed-сделок — 61% высокая активность 
ранней стадии

Доля pre-seed — 31% высокая активность 
ранней стадии

Series A и выше — 8% ограниченная доля 
поздних стадий
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Особое значение имеет структура венчурных сделок. В 2025 году 61 % сделок приходилось на seed-
стадию, 31 % — на pre-seed, а 8 % — на Series A и более поздние раунды. Такая структура свидетельствует 
о высокой активности финансирования на начальных этапах развития инновационных проектов.

Высокая доля pre-seed- и seed-инвестиций отражает расширение доступа начинающих 
предпринимателей к финансовым ресурсам и формирование благоприятных условий для появления 
новых технологических проектов. Это является важным фактором дальнейшего развития инновационного 
предпринимательства и расширения национальной стартап-экосистемы.

Роль иностранного и внутреннего капитала
Одной из характерных особенностей венчурного рынка Узбекистана является активное участие 

международного капитала. В 2025 году из общего объёма инвестиций в стартапы в размере 329 млн 
долларов США около 293,7 млн долларов пришлось на иностранный капитал, тогда как внутренние 
инвестиции составили около 35,3 млн долларов. Таким образом, международные инвесторы обеспечили 
значительный объём финансовых ресурсов для развития национальной стартап-экосистемы.

Активное участие иностранного капитала способствует расширению доступа к финансовым 
ресурсам, трансферу управленческих и технологических компетенций, выходу стартапов на 
международные рынки, формированию международных деловых связей и повышению инвестиционной 
привлекательности национальной экономики. Одновременно дальнейшее развитие внутреннего 
инвестиционного потенциала создаёт дополнительные возможности для повышения устойчивости и 
диверсификации источников венчурного финансирования. В связи с этим перспективным направлением 
является формирование сбалансированной модели, в которой внутренние инвесторы и международные 
венчурные фонды взаимодополняют друг друга.

Институциональная трансформация венчурного финансирования
Важным этапом развития рынка стала трансформация UzVC в модель Fund of Funds. Такой 

механизм позволяет направлять капитал не только непосредственно в отдельные стартапы, но и 
в профессиональные венчурные фонды, осуществляющие дальнейший отбор, сопровождение и 
финансирование перспективных проектов.

В первой половине 2025 года в Узбекистане были созданы шесть новых венчурных фондов, в 
результате чего количество локальных участников венчурного рынка достигло 11. Данная динамика 
свидетельствует о последовательном расширении институциональной инфраструктуры венчурного 
финансирования и формировании новых возможностей для участия частного капитала в развитии 
стартап-экосистемы.

Такое развитие имеет важное значение для экономики, поскольку эффективное функционирование 
венчурного рынка предполагает сочетание финансового капитала и специализированной инвестиционной 
экспертизы.

Венчурный фонд выполняет несколько важных экономических функций:
● осуществляет отбор перспективных инновационных проектов;
● принимает и распределяет инвестиционные риски;
● предоставляет предпринимателям финансовые ресурсы;
● участвует в стратегическом развитии компаний;
● способствует привлечению последующих раундов финансирования;
● содействует масштабированию бизнеса и выходу компаний на международные рынки.
Таким образом, венчурный капитал целесообразно рассматривать не только как источник 

финансовых ресурсов, но и как механизм передачи предпринимательских, управленческих и 
инвестиционных компетенций.

От финансирования стартапов к экономическому росту
Экономический эффект венчурного финансирования формируется через несколько взаимосвязанных 

этапов:
Венчурный капитал → стартап → инновационный продукт → масштабирование → новые 

рабочие места → экспорт → повышение производительности → экономический рост.
При успешном развитии инновационной компании формируется мультипликативный экономический 

эффект. Компания создаёт новые рабочие места, формирует дополнительный спрос на товары и 
услуги других предприятий, внедряет современные технологии и получает возможности для выхода на 
зарубежные рынки.

Особенно перспективными направлениями для венчурного финансирования в Узбекистане являются 
искусственный интеллект, SaaS, электронная коммерция, ERP/CRM-системы и другие цифровые 
технологии. В 2025 году на искусственный интеллект приходилось 24,4 % инвестиций, на электронную 
коммерцию — 12,5 %, SaaS — 11,7 %, а ERP/CRM-системы — 10,1 %.

Данная структура свидетельствует о последовательном расширении инвестиционной активности в 
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направлении технологических бизнес-моделей, обладающих высоким потенциалом масштабирования, 
инновационного развития и выхода на международные рынки.

Полученные результаты позволяют выделить несколько ключевых направлений дальнейшего 
развития венчурного финансирования в Узбекистане.

Первое направление — углубление и расширение венчурного рынка. Несмотря на быстрый 
рост количества стартапов и сделок, рынок продолжает находиться на этапе активного формирования. 
Это особенно проявляется в сравнительно небольшой доле поздних инвестиционных раундов. 
В связи с этим важным условием дальнейшего развития является создание возможностей для 
последовательного перехода стартапов от стадий pre-seed и seed к Series A, Series B и последующим 
раундам финансирования.

Второе направление — расширение участия внутреннего капитала. Иностранные инвестиции 
играют важную роль в развитии стартап-экосистемы, способствуя привлечению финансовых ресурсов, 
международной экспертизы и новых деловых связей. Одновременно дальнейшее расширение участия 
отечественных частных инвесторов, корпораций, банков и институциональных инвесторов позволит 
обеспечить более сбалансированную структуру источников венчурного капитала.

Третье направление — расширение финансирования этапа масштабирования. Финансирование 
идей и первоначальных продуктов постепенно становится более доступным, что создаёт благоприятные 
условия для появления новых стартапов. Следующим этапом развития является увеличение объёма 
капитала, доступного компаниям при переходе от разработки продукта к масштабированию бизнеса и 
выходу на новые рынки.

Четвёртое направление — развитие инвестиционной экспертизы. Расширение числа венчурных 
фондов создаёт благоприятную основу для дальнейшего повышения качества распределения капитала. 
Для этого особое значение имеет развитие профессиональных управляющих команд, аналитиков, 
инвестиционных специалистов и сотрудничества с международными партнёрами.

Предлагаемая модель развития
На основании проведённого исследования предлагается модель развития венчурного 

финансирования, основанная на четырёх взаимосвязанных элементах.
1. Расширение механизма Fund of Funds
Механизм Fund of Funds целесообразно использовать как инструмент привлечения частного 

капитала, международных инвесторов и расширения возможностей финансирования профессиональных 
венчурных фондов.

2. Развитие механизмов co-investment
Механизмы соинвестирования позволяют распределять инвестиционные риски между 

государственными и частными инвесторами, одновременно увеличивая объём доступного капитала и 
создавая дополнительные возможности для финансирования инновационных проектов.

3. Формирование механизма «от стартапа до масштабирования»
Система поддержки целесообразно должна охватывать полный жизненный цикл инновационной 

компании:
идея → pre-seed → seed → Series A → масштабирование → международный рынок.
Такой подход позволит обеспечить последовательность финансирования и создать условия для 

перехода перспективных стартапов к более зрелым стадиям развития.
4. Формирование системы оценки экономического эффекта
Эффективность венчурных программ целесообразно оценивать на основе комплекса количественных 

и качественных показателей, отражающих не только масштаб финансирования, но и создаваемый 
экономический результат.

К числу таких показателей относятся:
● объём привлечённого частного капитала;
● количество созданных новых рабочих мест;
● рост выручки компаний;
● объём экспортной выручки;
● количество компаний, вышедших на международные рынки;
● количество последующих инвестиционных раундов;
● устойчивость развития стартапов;
● объём налоговых поступлений;
● производительность труда.
Такой подход позволяет дополнить оценку объёма инвестиций анализом их реального экономического 

эффекта и более полно отражать вклад венчурного финансирования в развитие инновационного 
предпринимательства и национальной экономики.
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З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Проведённый анализ показывает, что венчурное финансирование становится одним из важных 

элементов формирующейся инновационной экономики Узбекистана. В 2024–2025 годах наблюдалось 
значительное увеличение количества стартапов, инвестиционных сделок и участников венчурного 
рынка, что свидетельствует о последовательном расширении национальной стартап-экосистемы.

Важным фактором институционального развития стало преобразование UzVC в модель Fund of Funds, 
а также появление новых частных и корпоративных венчурных фондов. Это создаёт благоприятные 
предпосылки для формирования более диверсифицированного и устойчивого рынка венчурного капитала.

Дальнейшее развитие рынка связано с расширением возможностей финансирования инновационных 
предприятий на всех этапах их жизненного цикла. Высокая доля pre-seed- и seed-сделок свидетельствует 
об активном развитии финансирования ранних стадий, а увеличение доступности капитала на этапах 
Series A, Series B и последующего масштабирования способно обеспечить дальнейшее укрепление 
венчурной экосистемы.

Особое значение имеет дальнейшее развитие внутренних источников капитала. Иностранные 
инвестиции выступают важным ресурсом развития стартап-экосистемы, обеспечивая приток 
финансовых ресурсов, международного опыта и деловых связей. Одновременно расширение участия 
отечественных частных инвесторов, банков, корпораций и предпринимателей позволит сформировать 
более сбалансированную структуру венчурного финансирования.

Для повышения экономической эффективности венчурного финансирования целесообразно 
последовательно развивать механизмы Fund of Funds и co-investment, расширять участие частного 
капитала, совершенствовать инвестиционную экспертизу и создавать благоприятные условия для 
международного масштабирования стартапов.

В долгосрочной перспективе венчурное финансирование способно выполнять функцию не только 
финансового инструмента, но и механизма структурной трансформации экономики. Его развитие может 
способствовать появлению новых технологических компаний, созданию высокопроизводительных 
рабочих мест, увеличению экспорта цифровых услуг и укреплению конкурентоспособности Узбекистана 
на международных рынках.

Данное направление соответствует стратегическим целям развития национальной стартап-
экосистемы. В соответствии с Постановлением Президента Республики Узбекистан от 11 февраля 
2026 года № ПП-59 к 2030 году предусмотрено довести количество стартап-проектов до 5 000, объём 
привлечённых венчурных инвестиций — до 2 млрд долларов США, а также обеспечить выход не менее 
400 стартап-проектов на международные рынки.

Таким образом, дальнейшее развитие венчурного финансирования связано не только с 
увеличением объёма доступного капитала, но и с повышением эффективности его распределения, 
расширением механизмов масштабирования перспективных проектов и оценкой реального вклада 
инновационного предпринимательства в экономический рост. Такой подход будет способствовать 
дальнейшему укреплению национальной инновационной экосистемы и повышению её международной 
конкурентоспособности.
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