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INVESTITSIYALARNI MOLIYALASHTIRISH
METODOLOGIYASINI
TAKOMILLASHTIRISHNING ASOSIY
YO‘NALISHLARI

Ismailov Dilshod Anvarjonovich

Toshkent davlat igtisodiyot universiteti, PhD., dotsent
E-mail: d.ismailov@tsue.uz

ORCID: 0000-0001-7199-3773

Annotatsiya. Ushbu maqolada investitsiyalarni moliyaviy boshqarish metodologiyasini takomillashtirishning asosiy
yo‘nalishlari, investitsion jarayonlarni moliyaviy boshqarishning o‘ziga xos xususiyatlari, shuningdek, barqgaror igtisodiy
o'sishni ta’'minlash uchun zarur bo‘lgan investitsiya talabini aniglashning uslubiy asoslari ko‘rib chigilgan. Tadgiqotda
zamonaviy investitsiya instrumentlarining roli, moliyalashtirish mexanizmlarining samaradorligi va investitsiyaviy
jozibadorlikni oshirish omillari yoritib berilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiyalarni moliyaviy boshqarish, sindikatli kredit, xorijiy tajriba, investitsiyaviy jozibadorlik, venchur
kapitali, venchur bozori, investitsiya kompaniyalari, investitsiya fondlari, kapital sig‘imi.

Abstract. This article examines the main directions for improving the methodology of financial management of investments,
the specific characteristics of managing investment processes, and methodological approaches to determining the
required level of investment necessary to ensure sustainable economic growth. The study also highlights the role of
modern investment instruments, the efficiency of financing mechanisms, and the key factors enhancing investment
attractiveness.

Key words: financial management of investments, syndicated loan, foreign experience, investment attractiveness, venture
capital, venture market, investment companies, investment funds, capital intensity.

AHHOTaLVsA. B gaHHOWM cTaTbe pacCMOTPEHbl OCHOBHbIE HANPaBEHUS COBEPLLEHCTBOBAHWNSA METOA0MOMNMN (DNHAHCOBOIO
yNpaBneHnsi MHBECTULMAMM, cneundunyeckme OCOBEHHOCTW YMpaBieHWs WHBECTULMOHHLIMU NpoLeccamu, a Takke
MeToAMYeCcKMe NoaxXoabl K onpedeneHnto NoTpebHOCTU B MHBECTULIMAX, HEOBXOAUMBIX AN obecrneyeHns ycTon4mBoro
3KOHOMMYECKOro pocTa. B nccrnegoBaHum Takke aHanmanpyoTcs poflb COBPEMEHHbIX MHBECTULIMOHHBIX MHCTPYMEHTOB,
3 PEKTNBHOCTb MEXAHN3MOB PMHAHCMPOBaHMSA N DAKTOPbI NOBbILLIEHNS NHBECTULIMOHHON MPUBMAEKaTENBHOCTH.

KnioyeBble crnoBa: MHAHCOBOE YNpaBneHWe WHBECTULMSAMUY, CUHAMLMPOBAHHBLIA KPEeauT, 3apybexHbl OnbiT,
WHBECTULIMOHHaA MNpUBMEKaTenbHOCTb, BEHYYPHbIA Kanutan, BEHYYPHbIA PbIHOK, WHBECTMLMOHHbIE KOMMaHWu,
WHBECTULMOHHbIE (DOHAbI, KAMUTaNoOEMKOCTb.

KIRISH

Investitsiya faoliyatini moliyaviy boshgarish bo‘yicha olib borilgan ilmiy tadgigotlar shuni ko‘rsatadiki,
O'zbekistonda investitsiya loyihalarini moliyalashtirish amaliyotida qo‘llanilayotgan mexanizmlar igtisodiy
sharoitlarning o‘zgaruvchanligiga moslashuvchanlikni yanada oshirishni talab qiladi. Xususan, sindikatli
kreditlash tizimi amaldagi tartiblar doirasida faoliyat yuritib, investitsiya loyihalarining moliyaviy ta’'minotini
yanada samarali optimallashtirish uchun qo‘shimcha imkoniyatlar yaratishni nazarda tutadi. Shu munosabat
bilan, moliyalashtirish mexanizmlarini zamonaviy moliyaviy boshqaruv talablari asosida takomillashtirish
dolzarb ahamiyat kasb etadi.

Investitsiya loyihalarining igtisodiy samaradorligini baholashda muhim bo‘lgan real bozor talabi,
iste’molchilar xatti-harakati, mahsulotga bo‘lgan ehtiyoj va kelajakdagi rentabellik ko‘rsatkichlarining hisobga
olinmasligiga olib keladi. Natijada investitsiya resurslarining optimal tagsimlanishi buziladi va moliyalashtirish
garorlarining sifatiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi.

Shu munosabat bilan, investitsiyalarni moliyaviy boshqgarish metodologiyasini takomillashtirish quyidagi
yo‘nalishlarda amalga oshirilishi zarur:

- sindikatli kreditlash jarayoniga iste’molchilar bozorini chuqur o‘rganish mexanizmlarini integratsiya
qilish;
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- kreditlash qarorlarini gabul gilishda manfaatdor tomonlar doirasini kengaytirish;

- risklarni baholash metodlarini xalqaro standartlar asosida takomillashtirish;

- investitsiya loyihalarining moliyaviy modeli va bozor prognozlari bo‘yicha baholashni yagona
metodologik yondashuv asosida olib borish.

Umuman olganda, sindikatli kreditlash mexanizmini modernizatsiya qilish investitsiya faoliyatining moliyaviy
boshqaruvini takomillashtirish, investitsiya resurslari ogimini samarali rejalashtirish va igtisodiy o‘sishni qo‘llab-
quvvatlashning muhim omili sifatida namoyon bo‘ladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Taniqli xorij olimlari L.Dj. Gitman va M.D. Djonk “Investitsiyalash asoslari” nomli asarda “investitsiya
dastlabki giymati saglab qolish yoki giymatini oshirish maqgsadida pul go‘yilmasini amalga oshirish mumkin
bo‘lgan istalgan instrumentdir”, - degan ta’rifni keltirganlar®.

P.A. Samuelson va V.D. Nordxausning fikricha, “Investitsiya kelajakda ishlab chigish hajmini oshirish uchun
joriy davrda resurslardan foydalanishdan voz kechishdir?”.

J. Fridman, N. Ordueyn investitsiya tushunchasini “investitsiya daromad yoki foyda olish uchun pul
mablag‘lari qo‘yilmasini amalga oshirish, boshgacha aytganda, daromad yoki foyda olish uchun xarid qilinuvchi
mulk” deb talqin gilganlar?.

U. Sharp, G. Aleksander, J. Beyli investitsiya tushunchasini “Kelajakdagi boylikka erishish (ehtimol noaniq)
uchun hozirgi muayyan boylikdan voz kechish” tarzida ta’riflaydilar*. Ularga mos talginlarni boshqga xorijlik
olimlarning ilmiy ishlarida ham kuzatish mumkin.

Mamlakatimiz ilmiy maktablari vakillarining izlanishlarida investitsiya jarayonlari va investitsion faoliyatning
dolzarb masalalari keng ko‘lamda o‘rganilgan. Albatta, ushbu tadqgigotlar natijasida ishlab chigilgan ilmiy
xulosalar, amaliy takliflar va uslubiy tavsiyalar investitsiyalarni moliyaviy boshqarish metodologiyasini
takomillashtirishda, shuningdek, mazkur yo‘nalishning nazariy va amaliy asoslarini chuqur tahlil gilishda muhim
ilmiy manba vazifasini bajaradi.

Taniqli olimlardan biri D.G'. G‘ozibekovning fikricha: “Investitsiyalar, umuman, kapitalning hozirgi giymatini
saqlash va (yoki) jamg‘armalarni ko‘paytirish magsadida bu giymatni kapitalga aylantirish paytida hosil bo‘ladi.
Shu sababili, ular shu vaqt oralig‘ida iste’'mol gilinmaydi va muayyan muddatga aniq obyekt va jarayonlarga
biriktiriladi, ularda band qilinadi, bunda ular aniq va noaniq xatarlarga duch keladi®.

Igtisodchi olimlarimizdan N. Haydarov “Investitsiya mulk shaklidan qat’iy nazar tadbirkorlik asosida faoliyat
yuritayotgan jismoniy va yuridik shaxslar yoki davlatning iqtisodiy hamda ijtimoiy samara olish magsadida
o'z ixtiyoridagi moliyaviy, moddiy va intellektual boyliklarini qonun doirasida bo‘lgan har ganday tadbirkorlik
obyektiga sarflashidir,- degan ta’rifni ilgari suradi.

Mamlakatimiz igtisodchi olimlaridan yana biri F. Dodiev investitsiya tushunchasiga quyidagicha ta'rif beradi:
“Investitsiya deganda tadbirkorlik faoliyat obyektlariga kelgusida foyda (daromad) olish yoki ijtimoiy samaraga
erishish magsadida investorlar qo‘yadigan barcha turdagi mulkiy, moliyaviy va intellektual boyliklarning yig‘indisi
tushuniladi”’.

Mamlakatimiz olimlari tomonidan ishlab chigilgan talginlar yuqorida gayd etilgan kamchiliklarni bartaraf
etish imkonini bergan bo‘lsada, mazkur yondashuvlar yuzasidan ayrim metodologik mulohazalar bildirilishi
lozim.

Birinchidan, investor, investitsiya obyekti va investitsiya faoliyati tushunchalarining turlicha sharhlanishi
investitsiyalarni moliyaviy boshgarish metodologiyasini ishlab chigishda ma’lum bahslijihatlarni keltirib chigaradi.
Masalan, D.G*. G‘ozibekov investitsiya faoliyatining asosiy magsadini “kapital giymatini saglash va uni oshirish”
bilan bog‘lagan bo‘lsa, N. Haydarov bu jarayonning markaziga “igtisodiy va ijtimoiy samarani”, F. Dodiev esa
investitsiyaning pirovard magsadini “foyda (daromad) yoki ijtimoiy samaraga erishish” bilan izohlagan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqot ishini bajarishda kuzatish, ma’lumotlarni yig‘ish, umumlashtirish, taqqoslash usullaridan
foydalanildi, shuningdek mahalliy va xorijiy olimlarning investitsiyalarni moliyaviy boshqarish sohasidagi igtisodiy

mtman 1. Ox., xoHk M. [1. OcHoBbl MHBECTMpoBaHus. [Mep. ¢ aHrn. — M.: eno, 1997. — 10 c.

CamyancoH N.A., Hopaxayc B.[]. SkoHomuka. — M.: leno, - 1998. — 233 c.

Ppuaman ., H. OpayanH. AHanma n oueHKka NpUHOCSLLEN AOX0A HEABMXKMMOCTU: nep. ¢ aHrm. — M., 1995. — 441 c.

Wapn Y., Anekcangp I"., bennu x. NuBectuumu: Mep.c anrm. — M.: UHO®PA — M., 1997, 11 c.

G'ozibekov D.G'. Investitsiyalarni moliyalashtirish muammolari. Igtisod fanlari doktori ilmiy darajasini olish uchun yozilgan dissertatsiya.
—-T,2002y., 24 b.

Haydarov N. Igtisodiyotni erkinlashtirish sharoitida korxonalar investitsion faoliyatidagi moliya-solig munosabatlarini takomillashtirish
masalalari. Igtisod fanlari doktori ilmiy darajasini olish uchun yozilgan dissertatsiya. — T., 2003 y., 29 b.

7 Dodiev F. Investitsiya faoliyatini moliyaviy rag‘batlantirish. Igtisod fanlari nomzodi ilmiy darajasini olish uchun yozilgan dissertatsiya
avtoreferati. — T., 1998 y., 10 b.
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garashlari, amaliyotdagi muammolar va ularning yechimlari bo‘yicha izlanishlari hamda sohaga doir qonuniy va
me’yoriy-huqugiy hujjatlar chuqur o‘rganildi. Olingan statistik ma’lumotlar asosida ekonometrik tahlillar amalga
oshirilib, O‘zbekistonda investitsiyalarni moliyaviy boshgarishning joriy holati baholandi, kelgusi yillar uchun
prognoz ko‘rsatkichlari shakllantirildi hamda tegishli xulosa va amaliy takliflar ishlab chiqildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Bugungi kunda igtisodiy munosabatlarni tashkil etishda “klaster” usulidan foydalanish keng joriy etiimoqda.
Mazkur uslub bevosita investitsiya loyihalarini sindikatli kreditlash amaliyotini tashkil etish jarayoniga qo'llanilishi
kerak. Fikrimizcha, “klaster” usuli asosida “ishlab chigaruvchi-iste’'molchi-xizmat ko‘rsatuvchi banklar”
alogadorligini ta’'minlash yo'li orgali sindikatli kreditlash mexanizmini quyidagicha tashkil etilishi magsadga
muvofiq:

- investitsiya loyihasi nafaqat tegishli davlat organlari va banklar, shuningdek, investitsiya loyihasini
amalga oshirish natijasida olinuvchi mahsulotning potensial iste’molchilari tomonidan ekspertizadan o‘tkazilishi
lozim. Bunda investitsiya loyihasini texnik igtisodiy asosnomasi moliyaviy-texnik ekspertizasini o‘tkazishda
loyihaning barcha parametrlari potensial iste’molchilarning talablari to‘liq inobatda olinishi kerak. Investitsiya
loyihasini ekspertizadan o‘tkazish va uning iqtisodiy samaradorligini baholash jarayonining keng jamoatchilik
va iste’molchilar uchun shaffofligini ta’minlash maqgsadida loyihaning asosiy parametrlari tegishli organlarning
rasmiy saytlari va ommaviy axborot vositalarida e’lon qilinishi zarur;

- moliyaviy-texnik ekspertiza o‘tkazilishi natijasida investitsiya loyihasi yuzadan ijobiy qarorning qabul
gilinishi loyiha tashabbuskori va iste’molchilar o‘rtasida uzoq muddatli hamkorlik shartnomasining tuzilishi bilan
yakunlanishi zarur. Bunda ishlab chiqarilayotgan mahsulot aniq iste’'mochiga emas, keng jamoatchilik uchun
mo‘ljallansa, jamoatchilik nomidan mahalliy hokimiyat organlari shartnomani imzolashi mumkin;

- investitsiya loyihasi bo'yicha ekspertiza o‘tkazilishi va tegishli shartnomalar tuzilishi loyihaning
tashabbuskori banki tomonidan kredit siyosatida belgilangan tartibda investitsiya loyihasini moliyalashtirish
bo‘yicha tadbirlarni boshlashga asos bo‘ladi. Investitsiya loyihasini moliyalashtirish samaradorligini ta’minlashda
loyiha tashabbuskori va iste’molchilari, ularga xizmat ko‘rsatuvchi banklarning solidar javobgarligini yuza
keltirish uchun bank sindikati tashkil gilinadi;

- sindikatli kreditlash tashkilotchisi (yetakchi bank) sindikatli kreditlashda ishtirok etish xohishini bildirgan
banklar (shuningdek, xorijiy moliya institutlari) ni (ishtirokchi banklar) aniglaydi va ularga sindikatda gatnashish
taklifi bilan birga tayyorlangan qarz oluvchi to‘g‘risidagi axborotni taqdim etadi. Shundan keyin yetakchi bank
ishtirokchi banklar bilan investitsiya loyihasi bo‘yicha barcha kredit hujjatlarini shakllantiradi. Bunda e’tiborga
olish zarurki, ishtirokchi banklar bilan muzokaralar boshlangunga gadar yetakchi bank tomonidan bankning ichki
kredit siyosati bilan belgilangan tartibda kredit paketi tahlili asosida barcha kredit hujjatlari hamda ishtirokchi
banklar o‘rtasida tuziladigan investitsiya loyihasini birgalikda kreditlash borasidagi o‘zaro kelishuv loyihasi
tayyorlab qo‘yilgan bo‘lishi shart.

Loyiha ekspertizasini amalga Alksiyadorlar, qarz qimmatli Loyiha tashabbuskori va
oshiruvchi tashkilotlar qog‘ozlarga iste’molchilar banklar
investitsiyalovchilar sindikati

[t

Divi-
dendlar

\ Kreditni
qoplanishi
Investitsiya loyihani amalga

oshiruvchi tashkilot

4 . .
Kontraklar asosida ishlarni Mahsul(_:tm sotib
. olish
bajarish Shartnomalar
)
Loyihani amalga oshirish

bitim
Pudrat tashkilotlari natijasida olinadigan mahsulot
iste’molchilari

Ekspertiza
xulosalari

Investitsiyalar

1-rasm. Investitsiya loyihalarini sindikatli kreditlashning umumiy sxemasi®

8 Muallif ishlanmasi.
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Shu bilan birga ishtirokchi banklar tarkibiga iste’molchilar banklari bilan bir gatorda investitsiya loyihasini
amalga oshirishdan manfaatdor barcha tomonlar bo‘lishi magsadga muvofiq.

Bugungi kunda tijorat banklari tomonidan yirik investitsiya loyihalarini sindikatli kreditlash usulini
takomillashtirish magsadga muvofiq.

O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2025-yil 24-oktyabrdagi 670-sonli “O‘zbekiston
igtisodiyoti uchun tizimli ahamiyatga ega yirik korxonalar tomonidan bank krediti va tashqi garzlarni jalb qilish
tizimini yanada takomillashtirish to‘g‘risida” to‘g‘risidagi O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining
garorida aks etgan.

Natijada, tijorat banklarining sindikatli kreditlar berish uchun zarur uzoq muddatli resurs bazasini
mustahkamlash zarur. Buning uchun Markaziy bankning tijorat banklari uzoq muddatli depozitlariga nisbatan
belgilangan majburiy zaxira stavkalarini pasaytirish hamda davlatga tegishli pul mablag‘larini igtisodiyotning
tayanch tarmoqlarida sindikatli kreditlashni amalga oshirayotgan tijorat banklariga uzoq muddatli depozit
sifatida joylashtirish lozim.

Sindikatli kreditlashda olingan kreditni gaytara olmaslik riskini bartaraf etish magsadida investitsiya loyihasi
tashabbuskori tomonidan aksiyalar yoki aksiyalarga konvertatsiya qilinishi mumkin bo‘lgan boshqa turdagi garz
gimmatli qog‘ozlarini erkin savdo uchun muomalaga chigarishi yoki iste’molchilar o‘rtasida ularga obunani
o'tkazishi mumkin.

Sindikatli kreditlanayotgan investitsiya loyihasini dastlabki, joriy va keyingi monitoringdan o‘tkazish
jarayonida yetakchi va ishtirokchi bank xodimlari bilan bir gatorda loyiha iste’molchilari vakillarining gatnashishi
loyihani amalga oshirishda yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan ko‘plab muammolarni tezkor hal etish imkonini
beradi.

Investitsion loyihalarni tijorat banki tomonidan sindikatli kreditlash jarayoni amaliy jihatdan quyidagi asosiy
bosgichlardan iborat bo‘lishi mumkin:

1. Kredit tuzilmasini ishlab chigish. Bu bosqichda loyiha tashabbuskorining kredit buyurtmasi texnik igtisodiy
asosnoma bilan birga ko'rib chigiladi va ular bo‘yicha tegishli ekspert xulosasi shakllantiriladi.

2. Investitsiya loyihasini moliyalashtirish shartlari tayyorlanadi.

3. Investitsiya loyihasini moliyalashtirish shartlari loyiha tashabbuskori va boshga manfaatdor tomonlar
bilan kelishiladi.

4. Investitsiya loyihasi tashabbuskorining moliyaviy holati va kredit risklarini kamayirish uchun tagdim
etilgan ta’minot obyektini baholash.

5. Investitsiya loyihasini moliyalashtirish bo‘yicha taqdim etilgan kredit hujjatlari majmuasini banklar kredit
siyosatida belgilangan tartibda ko‘rib chigish va tasdiglash.

6. Investitsiya loyihasini moliyalashtirish bo‘yicha axborot memorandumi tayyorlash.

7. Potensial ishtirokchi banklarga investitsiya loyihasini moliyalashtirish uchun bank sindikatini tashkil etish
yuzasidan taklifnomalarni jo‘natish.

8.Bank sindikatini tashkil etish va investitsiya loyihasini moliyalashtirish shartlari aks ettirilgan shartnomalarni
tasdiglash, shuningdek, kredit hujjatlarini tayyorlash va imzolash.

9. Bank sindikatini tashkil etish va moliyalashtirilayotgan investitsiya loyihasining asosiy paramerlari
yuzasidan ma’lumotlarni keng jamoatchilik e’tiborigi yetkazish.

10. Investitsiya loyihasini kreditlash.

2. Mamlakat mintaqalarida innovatsiyali va yuqori texnologiyalarga asoslangan investitsiya loyihalarini
amalga oshirishda venchur kompaniyalar (fondlar) faoliyatini tashkil etish magsadga muvofiq.

O‘zbekiston Respublikasida investitsiya loyihalarini venchurli moliyalashtirish amaliyoti mavjud emasligi,
shuningdek, vechurli moliyalashtirishning xorijiy mamlakatlarda shakllangan tajribasidan to‘g‘ridan-to‘g'ri
foydalanish mumkin emasligi hamda mamlakat mintaqgalari igtisodiyotida yuzaga kelgan holat, iimiy salohiyat
va boshga omillar venchurli moliyalashtirish aynan mintaqaviy xususiyatlarni e’tiborga olgan holda tashkil etilish
va amalga oshirish zarur.

Venchurli moliyalashtirish va uni amalga oshirish mexanizmlari yuzasidan ko‘plab yondashuvlarning
mavjudligini hisobga olib, fikrimizcha, birinchi navbatda, mazkur faoliyat yo‘nalishida qo‘llanilayotgan atama va
tushunchalarga aniglik kiritilishi kerak.

Venchur faoliyati innovatsiyalar sohasida yuqori riskli va uzoq muddatli biznes hisoblanadi. Venchur
faoliyati amaliyotga joriy etish rejalashtirilayotgan va kichik biznes subyektlari tomonidan olib borilayotgan ilmiy
tadqgigot hamda tajriba-konstruktorlik ishlanmalari natijasida olingan kashfiyotlarni moliyalashtirishdir.

Boshgacha aytganda, venchur faoliyati texnik va texnologik yangiliklar, shuningdek, hali amaliyotda
go‘llanilmagan ilmiy kashfiyotlar natijalarini amaliy faoliyatga joriy etishga yo‘naltirilgan faoliyatdir.

Venchur kompaniyasi (fondi) kapitali yuqori riskli, yuqori texnologiyalarga asoslangan, innovatsiya
loyihalarini moliyalashtirish uchun milliy va xorijiy manbalardan shakllantiriigan moliyaviy resurslar. Kompaniya
(fond) o'z mablag‘laridan cheklangan muddatga, moliyalashtirilayotgan kompaniya aksiyalarini sotib olish
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uchun foydalanadi (joylashtiriigan kapitalni tegishli foyda bilan gaytarish muddatiga, ammo odatda 7 yildan
oshmagan davrga).

Venchur kapitali — rivojlanishning dastlabki bosqichida (masalan, startap) yoki korxonani kengaytirish
davrida venchur fondi tomonidan tadbirkorlik subyektlariga investitsiya qilinadigan kapital. Moliyalashtirish
oddiy aksiyalarni, konvertatsiyalanadigan imtiyozli aksiyalar yoki konvertatsiyalanadigan garz majburiyatlarini
sotib olish ko‘rinishida amalga oshirilishi mumkin.

Startap (ing. ‘start-up’) — tashkil etilishidan boshlab uzoq muddat o‘tmagan (odatda 3 oydan oshmagan,
ba’zi mamlakatlarda bir necha haftadan bir necha oygacha) kompaniyalar, firmalar yoki loyihalarning umumiy
nomi. Mazkur davr tugagach, loyiha yoki investitsiya qo‘llab-qo‘vvatlanadi yoki talabga javob bermaydigani va
ragobatbardosh bo‘lmagani yopiladi.

Fikrimizcha, mintagaviy venchur kopaniyasining (fondi) asosiy vazifasi — mintaqgalarni rivojlantirish
strategiyasida nazarda tutilgan vazifalarni bajarishda yetarli ahamiyat kasb etuvchi yo‘nalishlar bo‘yicha oliy
ta’lim muassasalari, ilmiy tadgigot markazlarida ilmiy tadgiqot ishlarini olib borish hamda olingan natijalarni
amaliy faoliyatga joriy etish (startap) jarayonini moliyalashtirishdan iborat bo'lishi zarur.

Ayni paytda mamlakat va uning mintaqalarida venchurli moliyalashtirishning sohasining rivojlanmaganligini
hisobga olgan holda, venchur fondi tashkiliy jihatdan tanlab olingan loyihalarni moliyalashtirish jarayonini tashkil
etish, amalga oshirishni boshgarish, nazorat va monitoringdan o‘tkazishga ixtisoslashgan maxsus xo‘jalik
hisobidagi yuridik shaxs sifatida tashkil etilishi mumkin.

Mamlakat mintagalarida venchur kompaniyalari (fondlari) faoliyatini yo‘lga qo'yish bo‘yicha muallif
tomonidan ilgari surilgan konseptual yondashuvni ifodalaydi. Ushbu konsepsiyaga ko‘ra, venchur kompaniyasi
(yoki venchur fondi) mustaqil xo‘jalik yurituvchi subyekt sifatida tashkil etiladi hamda uning investitsion
kapitalida ishtirok etayotgan investorlar vakillari tomonidan boshgaruvning umumiy strategik yo‘nalishlari
belgilab boriladi. Mazkur model venchur moliyalashtirish mexanizmlarini institutsional jihatdan takomillashtirish
hamda innovatsion loyihalarni moliyaviy boshgarish samaradorligini oshirishga qaratilgan. (2-rasmga garang)

Respublika budjetiyoki Mahalliy budjet yoki Mintagadagi yuridik va Xorijiy investorlar
maxsus fondlari mahalliy fondlar jismoniy shaxslar mablag'lari
mablag'lari mablag’lari mablag'lari

|
|
- o

Venchurkompaniyasi

(fondi) kapitali

|
|

lImiy tadgigot Tashkilotlar loyiha- Alohida olingan Xorijiy mamlakatlarda olib
markazlari (OTM, ITI va konstruktorlik olimlarning ilmiy borilayotgan tadgigotlar
hokazo) ho’limlari tadgigotlari

To'lig rasmiylashtirilgan
natijalar

Mamlakat tashkilotlariga ¥orijiy tashkilotlarga sotish
sotish

2-rasm. Venjur kompaniya fondi faoliyatining umumiy sxemasi’

9 Muallif ishlanmasi.
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Tadqigot jarayonida innovatsion va yuqori texnologiyalarga asoslangan investitsiya loyihalarini
moliyalashtirishda turli yo‘nalishdagi imtiyozlar tizimini tatbiq etgan holda venchur fondlar faoliyatini samarali
tashkil etish mexanizmi ishlab chigilgan. Ushbu ma’lumot O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2023-yil 11
sentyabrdagi “O‘zbekiston — 2030” strategiyasi to‘g‘risidagi PF-158-sonli Farmonida aks etgan.

Natijada, Venchur fondi faoliyatiga umumiy rahbarlikni uning kapitalida ishtirok etuvchilarning vakillari olib
boradi. Xorijiy davlatlar tajribasi va igtisodiyotimizning milliy xususiyatidan kelib chigib, innovatsion va ilmiy
sig‘imli investitsiya loyihalari, aynigsa, startaplarni moliyalashtirish uchun venchur fondlarini tuzish magsadga
muvofiq. Hududlarda venchur fondlarini mahalliy hokimiyat organlari, tijorat banklari, investorlar va aholi
mablag‘lari hisobidan shakllantirish mumkin. Ushbu fondlar moliyaviy resurslaridan hududlar investitsiya
salohiyatini hisobga olgan holda foydalanish lozim. Shuningdek, respublikamizda venchurli moliyalashtirishga
talab yuqori bo‘lib, ushbu riskli investitsiyalash usuli rivojlanmaganligi tufayli mazkur muammoni ijobiy hal etish
uchun xorijiy venchur fondlarini faol jalb etish zarur.

Mamlakatning igtisodiy hududlarida venchur moliyalashtirish amaliyotining nisbatan yangiligi va ushbu
mexanizmga xos yuqori darajadagi risklarni inobatga olgan holda, venchur kompaniyasi (yoki venchur fondi)
faoliyatini boshlang‘ich bosgichda moliyalashtirish manbalarini asosan respublika va mahalliy budjetlar hamda
maxsus maqgsadli fondlar resurslari hisobidan shakllantirish magsadga muvofiqdir. Bunday yondashuv venchur
moliyalashtirishning dastlabki bosgichdagi noanigliklarini kamaytirish va innovatsion loyihalar uchun zarur
moliyaviy zamin yaratishga xizmat qgiladi.

Venchur kompaniyasi (fondi)ning bosh vazifasi — hududiy rivojlanish strategiyalarida ustuvor deb
belgilangan yo‘nalishlar bo‘yicha oliy ta’lim muassasalari va ilmiy tadgiqgot markazlarida amalga oshirilayotgan
ilmiy izlanishlarni qo‘llab-quvvatlash, ularning amaliyotga tadbiq etilishi (startaplar shaklida) uchun zarur
moliyalashtirish mexanizmlarini yo‘lga qo‘yishdan iborat. Shu maqgsadda venchur fondi tarkibida istigbolli ilmiy-
texnologik loyihalarni saralash va baholash bilan shug‘ullanuvchi maxsus ekspert guruhini tashkil etish zarur.

Mazkur ekspert guruhining vazifalariga ilmiy-tadqgiqot markazlari, xofjalik yurituvchi subyektlarning
konstruktiv bo‘linmalari hamda individual tadgigotchilar tomonidan amalga oshirilayotgan loyihalarni muntazam
o‘rganish, ular orasidan tijoratlashtirilish salohiyati yuqori bo‘lganlarini aniglash va loyiha yakunlanib, to‘liq
hujjatlashtiriiguniga gadar (tayyor loyiha, patent va boshqalar) zarur moliyalashtirish to‘g‘risida garor qabul
gilish kiradi. Shuningdek, ekspertlar guruhiga loyiha muallifining ilmiy natijalarni tijoratlashtirishdan olinadigan
moliyaviy foydadagi ulushini aniglash bo‘yicha takliflar ishlab chigish vazifasi yuklatiladi.

Tanlangan va moliyalashtirilgan ilmiy loyihalar natijalari — to'liq rasmiylashtiriigan ilmiy ishlanmalar,
texnologiyalar, patentlar va boshga intellektual mulk obyektlari — mamlakatda faoliyat yuritayotgan biznes
tuzilmalari yoki xorijiy kompaniyalarga realizatsiya qilinishi mumkin. Bu esa venchur kapital mexanizmini
hududiy igtisodiy rivojlanish, innovatsion faoliyatni faollashtirish hamda investitsiyalarni moliyaviy boshqgarish
metodologiyasini modernizatsiya qilishning samarali vositasiga aylantiradi.

Yugoridabelgilangan vazifalarningto‘lagonliamalgaoshirilishinita’minlash magsadida, venchurkompaniyasi
(yoki venchur fondi)ning tashkiliy tuzilmasi konseptual modelga muvofiq shakllantirilishi magsadga uyg‘un
hisoblanadi. Bunday yondashuv investitsiyalarni moliyaviy boshqarish jarayonida venchur moliyalashtirish
mexanizmlarini institutsional ravishda takomillashtirish, innovatsion loyihalarni tanlash, baholash va ularni
moliyalashtirish bo‘yicha qarorlarni samarali gabul gilish imkoniyatini sezilarli darajada kengaytiradi.

Umuman, venchur kompaniyasi (fondi) boshqaruv organlari o‘rtasida vazifa va vakolatlarning tagsimlanishi
quyidagicha bo'lishi mumkin:

Kuzatish Kengashi venchur kompaniyasi (fondi) faoliyatini boshqarish va loyihalarni moliyalashtirish
yuzasidan takliflarni ko‘rib chigish va ular bo‘yicha yakuniy garor gabul qilish.

Direktorlar Kengashi — venchur kompaniyasi (fondi) guruhlari faoliyatini boshqarish va muvofiglashtirish,
moliyalashtirish uchun tanlangan loyihalarni ko‘rib chigish va takliflar majmuasini shakllantirish, loyihalar
bo‘yicha tegishli qarorlarning loyihalarini ishlab chiqish.

Loyihalarni ofrganish va tanlash guruhi ilmiy tadgigot markazlari (milliy va xorijiy) bilan hamkorlik
shartnomalarini tuzish, olib borilayotgan tadqgiqotlarning dastlabki monitoringini amalga oshirish va istigbolli
tadqigotlarni moliyalashtirish bo‘yicha takliflarni tayyorlash.

Loyihalar ekspertizasi, monitoring va nazorat gilish guruhi tanlangan loyihalarni ekspertizadan o‘tkazish,
moliyalashtirishga gabul gilingan loyihalarning amalga oshirilishi jarayonini monitoring va nazorat gilish.

Investitsiyalarni jalb etish va xalgaro hamkorlik guruhi venchur kompaniyasi (fondi) faoliyatini kengaytirish
va rivojlantirishning moliyaviy manbai bo‘lgan vechur kapitaliga investitsiyalarni jalb etish, shuningdek, venchurli
moliyalashtirish faoliyatini targ‘ib etish.

Yuqorida keltirilgan tashkiliy tuzilma tarkibida zarurat va moliyaviy imkoniyatlarga ko‘ra “Rivojlanish
strategiyasini ishlab chigish guruhi” va “Venchur kompaniyasi faoliyatini baholash va hisobini yuritish guruhi”
tashkil etilishi mumkin. Bunda e’tiborga olish zarurki, venchur kompaniyasi(fondi)da buxgalteriya hisobi va
hisoboti tashqi tashkilotlar (auditorlik, konsalting va boshgalar) tomonidan amalga oshirilishi magsadga muvofiq.
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3. Ichki moliyaviy resurslar, jumladan, aholi ixtiyoridagi milliy va xorijiy valyutadagi mablag‘larni investitsiya
loyihalarini moliyalashtirishga jalb etish bo‘yicha muomalaga investitsiya gimmatli qog‘ozlari, xususan, mahalliy
boshgaruv organlari va ipoteka obligatsiyalarini muomalaga chigarish magsadga muvofiq.

Investitsiya faoliyatida yuz berayotgan o‘zgarishlar mintagalar infratuzilmasini rivojlantirish bo‘yicha
investitsiya loyihalarini moliyalashtirishga xususiy shaxslar mablag‘larini kengjalb etishnitagozo qiladi. Mintaqalar
infratuzilmasiga kiruvchi sohalarning bir qgismi bevosita mahalliy budjet mablag‘laridan moliyalashtirilishi,
shuningdek, mazkur sohalarning kelgusi rivojlanishi migtaga iqgtisodiyotida muhim ahamiyat kasb etishini
hisobga olgan holda mahalliy hokimiyat tomonidan muomalaga qayd etilgan foizli kuponli obligatsiyalarni
chiqarilishi yuridik va jismoniy shaxslarning vagtinchalik bo‘sh mablag' va jamg‘armalarini jalb etish jarayonini
muayyan ravishda faollashtirishi mumkin.

Respublikada fond bozorining yetarli darajada rivojlanmaganligi, uning jahon moliya bozorlariga integratsiya
darajasi pastligi, shuningdek, investitsiya faoliyati bo‘yicha milliy mentalitetni e’tiborga olgan holda gayd etilgan
foizli ko‘ponli obligatsiyalarni ochig obuna o‘tkazish yo'li bilan joylashtirish magsadga muvofiq.

Xususan, inflyatsiya jarayonlari natijasida milliy valyutani sotib olish quvvati pasayishi natijasida aholi o'z
jamg‘armalarini nisbatan barqgaror hisoblanuvchi xorijiy valyutada saglashi, yirik xaridlarni amalga oshirishda
xorijiy valyutalarning keng qo‘llanishi va hokazolarni gayd etish mumkin. Mazkur muammolarni bartaraf etish
yo'llaridan biri ularni investitsiya loyihalarini moliyalashtirishga jalb etish hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Ivestitsiya faoliyatini moliyaviy boshqgarish mexanizmlarini takomillashtirish mamlakat iqtisodiyotini
rivojlantirish strategiyasi, investitsiya faoliyati mavjud holati va alohida xususiyatlarini e’tiborga olgan holda
quyidagi asosiy yo‘nalishlar bo‘yicha borishi magsadga muvofiq:

- investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda “klaster” usuli asosida “ishlab chigaruvchi-iste’molchi-xizmat
ko‘rsatuvchi banklar” alogadorligini ta’minlash yo'li sindikatli kreditlash mexanizmini joriy etish;

- mamlakat va hududlarning ilmiy salohiyatidan foydalanish samaradorligini oshirish, shuningdek,
tadgiqotlarning strategik ahamiyat kasb etuvchi yo‘nalishlarda olib borilishi rag‘batantirish uchun mintagaviy
venchur kompaniyalari (fondlari) ni tashkil etish;

- mintaga hududida istigomat gqiluvchi aholi jamg‘armalari va faoliyat yurituvchi xo‘jalik subyektlari
mablag‘larinijalb etish uchun muomalaga mahalliy hkimiyat organlarining qayd etilgan foizli kuponli obligatsiyalari
hamda ipoteka gimmatli gog‘ozlarini chiqarish va obuna yo'li bilan joylashtirish;

- mintaqalarda turli yo‘nalishlardagi investitsiya faoliyatini yagona maqsad yo‘lida amalga oshirishni
ta’minlash mexanizmlarini shakllantirish va amaliyotga qgo’‘llash.

Fikrimizcha, dissertatsiya ishida keltirilgan investitsiya faoliyatini moliyaviy boshqarish mexanizmalarini
takomillashtirish bo‘yicha takliflar yagin istigbolda mintaqa iqtisodiyotini rivojlantirishda bir gator strategik
ustuvorliklarni shakllantirish imkonini beradi. Strategik ustuvorliklar quyidagi yo‘nalishlarda o'z ifodasini topadi:

- mintagalarichki mahsuloti tarkibida yugori texnologiyalar va ilmiy kashfiyotlar asosidaishlab chiqarilayotgan
tovar va xizmatlar salmog'i oshiriladi;

- investitsiya loyihalarining samaradorlik darajasi oshadi va ularni amalga oshirishda yuzaga kelishi mumkin
bo‘lgan risklarni migdor va sifat jihatdan kamaytirish imkoniyati yaratiladi;

- investitsiya faoliyatidagi o‘zgarishlar mintagalarning yuqori qo‘shilgan giymatli tovar va xizmatlar hajmi
oshirilishida muayyan ahamiyat kasb etadi;

-investitsiya faoliyatidagi o'’zgarishlar mintagalarning ilmiy salohiyatini kuchaytirish bilan birga innovatsiyalar
hajmi va sifatini oshirish imkonini beradi;

- investitsiya faoliyatidagi o‘zgarishlar mintaqalarning investitsiyali jozibadorligi kuchaytirish bilan birga
ichki resurslarni jalb etish jarayonini faollashtiradi.
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