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O‘ZBEKISTON STARTAP EKOTIZIMIDA 
INVESTITSIYA JALB QILISH JARAYONINING 
INSTITUTSIONAL MUAMMOLARI VA ULARNI 
BARTARAF ETISH MEXANIZMLARI

Xoliqova Xurshidaxon Xayotjon qizi
Xalqaro Nordik universiteti
Jahon iqtisodiyoti yo‘nalishi magistranti
ORCID: 0009-0003-3331-0793
E-mail: xoliqovaxurshidaxon2@gmail.com

Annotatsiya. Mazkur maqolada O‘zbekiston startap ekotizimida investitsiya jalb qilish jarayonining institutsional 
muammolari hamda ularni bartaraf etish mexanizmlari tahlil qilinadi. Tadqiqotning nazariy-metodologik asosi sifatida 
institutsional iqtisodiyot yondashuvi qo‘llanilib, investitsiya oqimiga ta’sir etuvchi huquqiy barqarorlik, investor huquqlarini 
himoya qilish, moliyaviy infratuzilma, axborot shaffofligi hamda davlatning qo‘llab-quvvatlovchi roli kabi omillar 
tizimli ravishda yoritilgan. Xorijiy va mahalliy ilmiy manbalar hamda normativ-huquqiy hujjatlar asosida startaplarni 
moliyalashtirish jarayonida venchur kapital bozorining yetarli darajada integratsiyalashmaganligi, xususiy investorlar 
faolligining pastligi, risklarni baholash instrumentlari va “exit” strategiyalarining cheklanganligi kabi institutsional to‘siqlar 
aniqlashtirilgan. Tadqiqot natijalari asosida venchur kapital bozorini chuqurlashtirish, investorlar himoyasini kuchaytirish, 
hisobot va baholash standartlarini joriy etish, shuningdek, ekotizim aktorlari o‘rtasidagi koordinatsiyani mustahkamlash 
bo‘yicha amaliy tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit soʻzlar: startap ekotizimi, investitsiya jalb qilish, institutsional muhit, venchur kapital, angel investor, investor himoyasi, 
axborot shaffofligi, risklarni boshqarish, exit strategiyasi, innovatsion infratuzilma.
Abstract. This article analyzes the institutional challenges of attracting investment within the startup ecosystem of 
Uzbekistan and examines mechanisms for overcoming them. The research is grounded in the institutional economics 
approach, which allows a systematic analysis of factors influencing investment flows, including legal stability, investor 
protection, financial infrastructure, information transparency, and the supportive role of the state. Based on the analysis 
of international and domestic academic sources as well as regulatory documents, several institutional barriers in startup 
financing were identified, such as insufficient integration of the venture capital market, low activity of private investors, limited 
risk assessment instruments, and constrained exit strategies. Based on the research findings, practical recommendations 
were developed to deepen the venture capital market, strengthen investor protection, introduce reporting and valuation 
standards, and enhance coordination among actors within the startup ecosystem.

Key words: startup ecosystem, investment attraction, institutional environment, venture capital, angel investor, investor 
protection, information transparency, risk management, exit strategy, innovation infrastructure.
Аннотация. В данной статье анализируются институциональные проблемы привлечения инвестиций в стартап-
экосистеме Узбекистана и механизмы их преодоления. В качестве теоретико-методологической основы 
исследования использован институциональный подход, позволяющий системно рассмотреть факторы, 
влияющие на инвестиционные потоки, включая правовую стабильность, защиту прав инвесторов, финансовую 
инфраструктуру, информационную прозрачность и поддерживающую роль государства. На основе анализа 
зарубежных и отечественных научных источников, а также нормативно-правовых документов выявлены 
институциональные барьеры в процессе финансирования стартапов, такие как недостаточная интеграция рынка 
венчурного капитала, низкая активность частных инвесторов, ограниченность инструментов оценки рисков и 
стратегий выхода («exit»). По результатам исследования разработаны практические рекомендации по углублению 
рынка венчурного капитала, усилению защиты инвесторов, внедрению стандартов отчетности и оценки, а также 
укреплению координации между участниками стартап-экосистемы.

Ключевые слова: стартап-экосистема, привлечение инвестиций, институциональная среда, венчурный капитал, 
бизнес-ангел, защита инвесторов, информационная прозрачность, управление рисками, стратегия выхода, 
инновационная инфраструктура.
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K I R I S H
Zamonaviy iqtisodiy rivojlanish sharoitida innovatsion faoliyat va startap tashabbuslari milliy iqtisodiyotning 

barqaror o‘sishini ta’minlovchi asosiy omillardan biri sifatida e’tirof etilmoqda. Raqamli transformatsiya, 
texnologik yangilanish hamda bilimga asoslangan iqtisodiyot modeliga o‘tish jarayonida startaplar yuqori 
qo‘shilgan qiymat yaratish, yangi ish o‘rinlarini tashkil etish hamda iqtisodiy raqobatbardoshlikni oshirishda 
muhim rol o‘ynamoqda.

Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, startap ekotizimining muvaffaqiyatli shakllanishi investitsiya resurslariga 
kirish imkoniyati, rivojlangan venchur kapital bozori, faol angel investorlar instituti hamda barqaror institutsional 
muhit bilan bevosita bog‘liqdir. Institutsional omillar — huquqiy barqarorlik, investorlar huquqlarining himoyasi, 
shaffoflik darajasi, moliyaviy infratuzilma va axborot ochiqligi — investitsiya qarorlarini shakllantirishda hal 
qiluvchi ahamiyat kasb etadi.

O‘zbekiston Respublikasida ham innovatsion rivojlanish va startap tashabbuslarini qo‘llab-quvvatlash 
davlat siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biri sifatida shakllanib bormoqda. Investitsion munosabatlarni 
tartibga solishning asosiy huquqiy bazasi O‘zbekiston Respublikasining 2020-yil 24-iyuldagi O‘RQ–630-
sonli “Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi Qonuni bilan belgilanadi. Mazkur qonun investitsiya 
muhitining barqarorligini ta’minlash, investorlar huquqlarini himoya qilish hamda investitsiya jarayonini 
institutsional jihatdan mustahkamlashga xizmat qiladi. Shu bilan birga, startaplarni moliyalashtirish jarayoni 
umumiy investitsiya muhitining ajralmas qismi sifatida shakllanmoqda.

Biroq amaliy kuzatuvlar shuni ko‘rsatadiki, startap ekotizimida investitsiya jalb qilish jarayonida ayrim 
institutsional masalalar mavjud bo‘lib qolmoqda. Xususan, venchur kapital infratuzilmasining rivojlanish 
darajasi hali yetarli emasligi, xususiy investorlar faolligining nisbatan pastligi, investitsiya risklarini baholash 
va boshqarish mexanizmlarining yanada takomillashtirilishi zarurligi hamda investorlar uchun samarali chiqish 
(“exit”) strategiyalarining cheklanganligi investitsiya oqimlarining barqaror rivojlanishiga ma’lum darajada ta’sir 
ko‘rsatmoqda. Bundan tashqari, startaplarni baholash bo‘yicha yagona metodologik yondashuvlarning yetarli 
darajada shakllanmaganligi va moliyaviy vositalarning diversifikatsiya darajasi nisbatan pastligi investitsiya jalb 
qilish samaradorligini oshirish zarurligini ko‘rsatadi.

Mazkur tadqiqot O‘zbekiston startap ekotizimida investitsiya jalb qilish jarayonining institutsional 
jihatlarini kompleks tahlil qilish hamda ularni takomillashtirishga qaratilgan samarali mexanizmlarni ishlab 
chiqishga yo‘naltirilgan. Tadqiqot natijalari innovatsion tadbirkorlikni rivojlantirish, investitsiya muhitini yanada 
takomillashtirish hamda milliy startap ekotizimini mustahkamlash uchun muhim ilmiy-amaliy asos bo‘lib xizmat 
qiladi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Startap ekotizimida investitsiya jalb qilish jarayonining institutsional muammolarini tushunishda 

institutsional iqtisodiyot nazariyasi muhim metodologik asos bo‘lib xizmat qiladi. D. North iqtisodiy rivojlanish 
jarayonini rasmiy va norasmiy institutlar bilan bog‘liq holda tahlil qilib, institutlarni “o‘yin qoidalari” sifatida 
talqin etadi. Uning fikricha, iqtisodiy faoliyat samaradorligi shartnomalar ijrosi, mulk huquqining himoyasi, 
huquqiy barqarorlik hamda tranzaksiya xarajatlari darajasiga bevosita bog‘liqdir. Startaplar faoliyati yuqori risk 
va noaniqlik bilan tavsiflanganligi sababli investorlar qaror qabul qilishda aynan institutsional barqarorlik va 
himoya mexanizmlariga alohida e’tibor qaratadi. Shu nuqtai nazardan, investitsiya jalb qilish jarayonidagi ayrim 
institutsional kamchiliklar kapital oqimining sekinlashishiga sabab bo‘lishi mumkin.

Mahalliy ilmiy manbalarda ham investitsiya va innovatsiyalar o‘zaro bog‘liq jarayon sifatida talqin qilinadi. 
“Investitsiya va innovatsiyalar” o‘quv qo‘llanmasida investitsiya jarayoni iqtisodiy o‘sishning moliyaviy asosi 
sifatida ko‘rilib, innovatsion loyihalarni moliyalashtirishning o‘ziga xos xususiyatlari ajratib ko‘rsatiladi. Unda 
risk darajasi yuqori bo‘lgan innovatsion loyihalar uchun an’anaviy kredit instrumentlari har doim ham samarali 
bo‘lavermasligi, shu sababli muqobil moliyalashtirish mexanizmlari — jumladan, venchur kapital va xususiy 
investitsiyalar — muhim ahamiyat kasb etishi ta’kidlanadi. Mazkur yondashuv startap ekotizimida investitsiya 
jalb qilish muammolarini institutsional va moliyaviy jihatdan kompleks tahlil qilish zarurligini asoslaydi.

Xorijiy dissertatsiyalarda startaplarni moliyalashtirish jarayoni institutsional va huquqiy mexanizmlar orqali 
tahlil qilinadi. Judit Glavanits tomonidan bajarilgan doktorlik tadqiqotida venchur kapital moliyalashtirishining 
huquqiy jihatlari chuqur o‘rganilib, investorlar huquqlarini himoya qilish, shartnomaviy nazorat mexanizmlari va 
“exit” strategiyalarining investitsiya muhitiga ta’siri asoslab berilgan. Muallif venchur kapital shartnomalarining 
tuzilishi, axborot assimetriyasi hamda davlatning bevosita va bilvosita qo‘llab-quvvatlash mexanizmlarini tahlil 
qiladi. Ushbu yondashuv startap ekotizimida investitsiya jalb qilish jarayonidagi institutsional muammolarni 
huquqiy muhit bilan bog‘liq holda baholash imkonini beradi.
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Rom Pairsuwan tomonidan amalga oshirilgan doktorlik tadqiqotida esa fan va texnologiya parklarining 
tadbirkorlik ekotizimidagi roli o‘rganilib, ularning innovatsion muhit shakllanishidagi ta’siri empirik intervyular 
asosida tahlil qilingan. Tadqiqot natijalari ekotizim elementlari o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlik va madaniy omillarning 
ahamiyatini ko‘rsatadi.

Mahalliy dissertatsiyalarda investitsiya faoliyatini moliyalashtirishning bozor mexanizmlari hamda kichik 
biznes subyektlarining investitsion jozibadorligini baholash metodologiyasi tahlil qilingan. Amonova N.U. 
investitsiya manbalarini diversifikatsiyalash va bozor instrumentlarini takomillashtirish zarurligini asoslaydi. 
Ro‘ziyeva D.I. esa kichik biznes subyektlarining investitsiya faoliyatini baholash indikatorlarini ishlab chiqib, 
risklarni kamaytirish va samaradorlikni oshirish mexanizmlarini taklif etadi. Ushbu ilmiy ishlanmalar O‘zbekiston 
startap ekotizimida investitsiya jalb qilishning institutsional muammolarini aniqlash hamda ularni takomillashtirish 
mexanizmlarini ishlab chiqishda muhim metodologik asos bo‘lib xizmat qiladi.

Ilmiy maqolalar tahlili startap ekotizimi va investitsiya jalb qilish jarayonining institutsional omillari hamda 
mexanizmlarini chuqur yoritadi. Brown va Mason (2017) startap ekotizimlarini “spiky” tizimlar sifatida tanqidiy 
tahlil qiladi — ya’ni yagona model barcha hududlarda bir xil natija bermaydi, balki mamlakatning institutsional 
xususiyatlari, tarmoq aloqalari va iqtisodiy sharoitlariga qarab farqlanadi. Bu yondashuv startap investitsiyalari 
samaradorligini baholashda hududiy va institutsional kontekstni hisobga olish zarurligini ko‘rsatadi.

Venchur kapitalning innovatsiyaga ta’siri klassik empirik tadqiqotlardan boshlangan bo‘lib, Kortum va Lerner 
(2000) tadqiqotida venchur kapital investitsiyalarining ixtisoslashgan sektorlarning patentlash faolligiga sezilarli 
ijobiy ta’sir ko‘rsatishi empirik dalillar bilan tasdiqlangan. Tadqiqot shuni ko‘rsatadiki, innovativ startaplar uchun 
sarmoya nafaqat moliyaviy resurs, balki strategik boshqaruv va tajriba almashish vositasi sifatida ham xizmat 
qiladi.

Rocha va boshqalar (2022) maqolasida ekotizimni o‘lchash metodologiyasi taklif etilib, startap ekotizimi 
samaradorligini tahlil qiluvchi indikatorlar, tarmoq aloqalarining sifati va investorlar uchun axborot shaffofligini 
o‘lchash asosiy ko‘rsatkichlar sifatida keltirilgan. Bu metodologik yondashuv O‘zbekiston sharoitida investitsiya 
jalb qilish jarayonidagi institutsional omillarni aniqlash uchun ham mos kelib, indikatorlar orqali muammoni 
tizimli tahlil qilish imkonini beradi.

Ziakis va boshqalar (2022) maqolasida startap ekotizimi uchun konseptual model taklif etilib, unda davlat 
siyosati, moliyaviy institutlar, axborot infratuzilmasi va bilim resurslari kabi omillar o‘zaro bog‘liq tizim sifatida 
talqin qilinadi. Bu yondashuv investitsiya jarayonining ko‘p omilli va murakkab tizim ekanligini tasdiqlaydi.

Mahalliy OAK maqolalarida O‘zbekiston sharoitidagi innovatsion muhit va venchur kapitalni qo‘llab-
quvvatlash jarayonlari ham tahlil qilingan. Chulliyev (2024) maqolasida innovatsion tadbirkorlik va venchur 
fondlarni qo‘llab-quvvatlash mexanizmlari mahalliy kontekstda ko‘rib chiqiladi, bu esa institutlarning investitsiya 
oqimidagi rolini yoritadi. Yana bir maqolada venchur kapitali shakllanishining nazariy-ilmiy asoslari hamda milliy 
bozor sharoitida uni tatbiq etish masalalari muhokama qilinadi.

Boshqa bir OAK maqolasida transformatsiyalashayotgan iqtisodiyot sharoitida venchur kapitalning 
innovatsion rivojlanishga ta’siri tahlil qilinib, startap investitsiyalarining samaradorligini oshirish bo‘yicha 
siyosiy tavsiyalar berilgan. Nihoyat, “Muhandislik-iqtisodiyot” jurnalidagi maqolada innovatsion startaplarni 
moliyalashtirishda venchur kapital mexanizmlarining amaliy jihatlari, risklar va imkoniyatlar tahlil qilinadi. Ushbu 
maqola O‘zbekiston sharoitida amaliyot va institutlar o‘rtasidagi o‘zaro ta’sirni yoritadi.

Mazkur ilmiy maqolalar tahlili shuni ko‘rsatadiki, startaplar uchun investitsiya jalb qilish jarayoni institutsional 
muhit, venchur kapital instrumentlari, ma’lumotlar shaffofligi, investorlar himoyasi hamda strategik boshqaruv 
mexanizmlariga tayanadi. Shu bilan birga, O‘zbekiston kabi rivojlanayotgan mamlakatlarda ushbu jarayonda 
zamonaviy metodologiyalarni qo‘llash hamda institutlar o‘rtasidagi hamkorlikni kuchaytirish muhim ahamiyat 
kasb etadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotda startap ekotizimi va investitsiya jalb qilish jarayonining institutsional omillarini o‘rganishda 

kompleks yondashuv qo‘llanildi. Tadqiqotning metodologik asosini institutsional nazariya, innovatsion rivojlanish 
konsepsiyasi hamda venchur kapital mexanizmlariga oid ilmiy qarashlar tashkil etadi.

Tahlil jarayonida analiz va sintez, induksiya va deduksiya, qiyosiy tahlil hamda tizimli yondashuv 
usullaridan foydalanildi. Xorijiy va mahalliy ilmiy maqolalar, dissertatsiyalar hamda normativ-huquqiy hujjatlar 
asosida startap ekotizimining tarkibiy elementlari va investitsiya oqimiga ta’sir ko‘rsatuvchi institutsional omillar 
aniqlashtirildi.

Shuningdek, empirik manbalar asosida venchur kapitalning innovatsion faollikka ta’siri bo‘yicha mavjud 
ilmiy natijalar umumlashtirildi. Metodologik yondashuv startaplar uchun investitsiya jalb qilish samaradorligini 
baholashda institutsional barqarorlik, investorlar himoyasi, axborot shaffofligi hamda moliyaviy infratuzilmaning 
rolini tizimli ravishda tahlil qilish imkonini berdi.
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Natijada startap ekotizimini rivojlantirish jarayonida institutlararo hamkorlikni mustahkamlash hamda 
venchur kapital mexanizmlarini takomillashtirish muhim omil ekanligi asoslab berildi.

Mazkur tadqiqotda startap ekotizimi va investitsiya jalb qilish jarayoni institutsional yondashuv asosida 
tahlil qilindi. Institutsional nazariyaga ko‘ra, iqtisodiy jarayonlar, jumladan, investitsiya oqimi faqat moliyaviy 
resurslar mavjudligi bilan emas, balki huquqiy, tashkiliy va axborot institutlarining samaradorligi bilan ham 
belgilanadi. Shu nuqtai nazardan, startap ekotizimining rivojlanish darajasi mamlakatdagi institutsional muhit 
sifati bilan bevosita bog‘liqdir.

Global Startup Ecosystem Index 2025 ma’lumotlariga ko‘ra, O‘zbekiston ilk bor global Top-100 ro‘yxatiga 
kirib, 98-o‘rinni egallagan. Hisobotda mamlakat startap ekotizimi 132 foizlik o‘sish sur’ati bilan eng tez 
rivojlanayotgan hududlardan biri sifatida qayd etilgan. Institutsional yondashuv nuqtai nazaridan bu natija 
normativ-huquqiy islohotlar, innovatsion infratuzilmaning shakllanishi hamda investorlar uchun yaratilgan shart-
sharoitlar bilan izohlanadi.

Startup Genome 2025 hisobotiga ko‘ra, 2020-yilda O‘zbekistonda startap investitsiyalari hajmi taxminan 
0,3 mln AQSh dollarini tashkil etgan bo‘lsa, 2024-yilga kelib bu ko‘rsatkich 69,5 mln AQSh dollariga yetgan. 
Bu o‘sish oddiy statistik ko‘rsatkichdan ko‘ra kengroq mazmunga ega bo‘lib, institutsional barqarorlikning 
mustahkamlanib borayotganini anglatadi. Kapital oqimining ko‘payishi investorlarning milliy ekotizimga nisbatan 
ishonchi ortib borayotganini ham ko‘rsatadi.

Institutsional tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, investitsiya jalb qilish jarayoniga quyidagi omillar sezilarli 
ta’sir ko‘rsatmoqda:

Birinchidan, huquqiy muhit.
Startap faoliyatini tartibga soluvchi normativ-huquqiy baza investorlar uchun xavflarni kamaytirishga xizmat 

qiladi. Shartnomaviy majburiyatlarning aniq belgilanishi, aksiyadorlik ulushini rasmiylashtirish mexanizmlarining 
mavjudligi hamda investorlar huquqlarini himoya qilish tizimi investitsion qarorlar qabul qilinishini tezlashtiradi.

Ikkinchidan, moliyaviy infratuzilma.
Startup Genome ma’lumotlariga ko‘ra, mamlakatda 12 dan ortiq faol venchur kapital fondlari mavjud 

bo‘lib, ularning umumiy aktivlari 136 mln AQSh dollaridan oshgan. Bu startaplar uchun muqobil moliyalashtirish 
manbalarining shakllanib borayotganini ko‘rsatadi. Bank kreditlari yuqori riskli innovatsion loyihalar uchun har 
doim ham mos instrument bo‘lavermagan sharoitda venchur kapital institutsional mexanizm sifatida muhim rol 
o‘ynamoqda.

Uchinchidan, axborot shaffofligi va ekotizim integratsiyasi.
Startaplar va investorlar o‘rtasidagi axborot almashinuvi qanchalik ochiq va tizimli bo‘lsa, investitsiya 

jarayoni shunchalik samarali amalga oshadi. Reytinglar, ochiq ma’lumotlar bazalari va xalqaro hisobotlar 
investorlar uchun muhim ishonch omili vazifasini bajaradi.

To‘rtinchidan, davlatning qo‘llab-quvvatlovchi roli.
Innovatsion infratuzilma (texnoparklar, inkubatorlar, akseleratorlar) hamda soliq imtiyozlari startap muhitini 

rag‘batlantiradi. Institutsional nazariya nuqtai nazaridan davlatning roli bevosita investitsiya kiritishda emas, 
balki xavflarni kamaytiruvchi va bozor mexanizmlarini qo‘llab-quvvatlovchi institutsional tizim yaratishda 
namoyon bo‘ladi.

Quyidagi jadval institutsional omillar hamda ularning investitsiya jarayoniga ta’sirini tizimli ko‘rinishda aks 
ettiradi.

1-jadval. Startap ekotizimida institutsional omillar va ularning investitsiya jalb qilishga ta’siri1

Institutsional omil Mazmuni Investitsiya jarayoniga ta’siri

Huquqiy muhit Startap va investor faoliyatini tartibga soluvchi normativ 
baza Investitsion risk kamayadi

Moliyaviy infratuzilma Venchur kapital va muqobil moliyalashtirish 
mexanizmlarining shakllanishi Kapital oqimi ortadi

Axborot shaffofligi Global reyting va ochiq ma’lumotlar Investor ishonchi oshadi

Davlat qo‘llovi IT Park, soliq imtiyozlari Ekotizim barqarorlashadi

Shunday qilib, metodologiyada belgilangan institutsional yondashuv asosida o‘tkazilgan tahlil shuni 
ko‘rsatadiki, O‘zbekiston startap ekotizimining o‘sishi moliyaviy resurslar ko‘payishidan ko‘ra ko‘proq 
institutsional mexanizmlarning takomillashuvi bilan bog‘liqdir. Investitsiya hajmining o‘sishi huquqiy, moliyaviy 
va axborot institutlari o‘rtasidagi uyg‘unlik kuchayganini tasdiqlaydi.

1	  Muallif ishlanmasi, 16 va 17 manbalar asosida tuzilgan.
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T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, O‘zbekiston startap ekotizimida investitsiya jalb qilish jarayoni asosan 

institutsional omillar bilan belgilanmoqda. O‘tkazilgan institutsional tahlil startaplar rivojlanishi va kapital 
oqimi o‘rtasida bevosita bog‘liqlik mavjudligini tasdiqlaydi. Ayniqsa, normativ-huquqiy barqarorlik, innovatsion 
infratuzilma hamda axborot shaffofligi investitsiya jarayonining faollashuviga xizmat qilmoqda.

Birinchi natija shundan iboratki, startap ekotizimining xalqaro reytinglarda qayd etilishi investorlar 
ishonchini oshiruvchi muhim signal vazifasini bajaradi. Global hisobotlarda O‘zbekistonning Top-100 ro‘yxatiga 
kirgani mamlakatning innovatsion muhitiga nisbatan tashqi bahoning yaxshilanib borayotganini ko‘rsatadi. Bu 
esa institutsional legitimatsiya effekti orqali investitsiya oqimini rag‘batlantiradi. Institutsional nazariyaga ko‘ra, 
tashqi tan olinishi (external validation) kapital oqimiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

Ikkinchi natija — moliyaviy infratuzilmaning bosqichma-bosqich shakllanishi investitsiya jarayonini 
tizimlashtirmoqda. Venchur kapital mexanizmlarining paydo bo‘lishi startaplar uchun an’anaviy bank 
kreditlaridan farqli ravishda riskka asoslangan moliyalashtirish imkonini yaratmoqda. Biroq o‘rganishlar shuni 
ko‘rsatadiki, venchur kapital bozori hali to‘liq integratsiyalashgan tizim darajasiga yetmagan. Xususan, “exit” 
mexanizmlari (IPO yoki strategik sotuv) amaliyotining yetarli darajada rivojlanmaganligi investorlarning uzoq 
muddatli strategiyalarini cheklashi mumkin.

Uchinchi natija — axborot shaffofligining investitsiya jalb qilish samaradorligiga bevosita ta’siridir. 
Startaplar faoliyati haqida ochiq ma’lumotlarning mavjudligi investorlar uchun risklarni baholash imkoniyatlarini 
kengaytiradi. Biroq ma’lumotlar bazalarining markazlashtirilmaganligi hamda moliyaviy hisobotlarning yetarli 
darajada standartlashtirilmaganligi ekotizim samaradorligini oshirish zarurligini ko‘rsatadi.

Munozarali jihatlardan biri davlatning roli qanchalik faol bo‘lishi kerakligi masalasidir. Bir tomondan, davlat 
tomonidan yaratilgan infratuzilma va rag‘batlantirish mexanizmlari startap muhitini faollashtiradi. Ikkinchi 
tomondan, haddan tashqari davlat aralashuvi bozor mexanizmlarining erkin rivojlanishiga ma’lum darajada 
ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Xorijiy tajribalar (masalan, Estoniya va Isroil modeli) shuni ko‘rsatadiki, davlatning roli 
ko‘proq katalizator vazifasini bajarishi lozim, ya’ni bevosita investor sifatida emas, balki qulay muhit yaratuvchi 
subyekt sifatida faoliyat yuritishi samaraliroqdir.

Shuningdek, institutsional tahlil natijalariga ko‘ra, startap ekotizimi elementlari o‘rtasidagi integratsiya 
darajasi investitsiya samaradorligining muhim sharti hisoblanadi. Agar universitetlar, innovatsion markazlar, 
venchur fondlar va davlat organlari o‘rtasida tizimli hamkorlik mavjud bo‘lsa, kapital oqimi barqarorlashadi. 
Aks holda, ekotizim elementlari o‘rtasidagi fragmentatsiya investitsiya jarayonining sekinlashishiga olib kelishi 
mumkin.

Natijalar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston startap ekotizimida investitsiya jalb qilish mexanizmlarini yanada 
takomillashtirish uchun quyidagi yo‘nalishlar dolzarb hisoblanadi:

• investorlar huquqlarini himoya qilish mexanizmlarini mustahkamlash;
• venchur kapital bozorini chuqurlashtirish;
• startaplar uchun chiqish strategiyalarini rivojlantirish;
• axborot shaffofligini oshirish va hisobot standartlarini joriy etish;
• ekotizim aktorlari o‘rtasidagi koordinatsiyani kuchaytirish.
Shu tariqa, tadqiqot natijalari startap investitsiyalari samaradorligi bevosita institutsional muhit sifati bilan 

bog‘liq ekanini tasdiqlaydi. Investitsiya jalb qilish jarayoni kompleks tizim bo‘lib, u huquqiy, moliyaviy va axborot 
institutlarining uyg‘un faoliyat yuritishini talab etadi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Mazkur tadqiqot O‘zbekiston startap ekotizimida investitsiya jalb qilish jarayonining institutsional 

muammolarini kompleks tahlil qilishga qaratildi. O‘tkazilgan institutsional yondashuv asosidagi tahlil shuni 
ko‘rsatdiki, startaplar rivojlanishi va kapital oqimi hajmi bevosita huquqiy barqarorlik, moliyaviy infratuzilmaning 
rivojlanish darajasi, axborot shaffofligi hamda davlatning qo‘llab-quvvatlovchi siyosati bilan bog‘liqdir.

Tadqiqot natijalari asosida O‘zbekiston startap ekotizimida investitsiya jalb qilish jarayoniga ta’sir 
ko‘rsatayotgan asosiy institutsional omillar quyidagicha tizimlashtirildi: birinchidan, venchur kapital bozorining 
hali to‘liq chuqur integratsiyalashmaganligi va “exit” mexanizmlarining yetarli darajada rivojlanmaganligi; 
ikkinchidan, investitsiya risklarini baholash va boshqarish instrumentlarining yanada takomillashtirilishi 
zarurligi; uchinchidan, startaplarni baholash bo‘yicha yagona metodologik standartlarning yetarli darajada 
shakllanmaganligi; to‘rtinchidan, ekotizim aktorlari o‘rtasidagi koordinatsiya darajasini yanada kuchaytirish 
zarurligi.

Shu bilan birga, tadqiqot O‘zbekiston startap ekotizimida ijobiy institutsional siljishlar mavjudligini ham 
ko‘rsatdi. Xalqaro reytinglarda mamlakatning qayd etilishi, innovatsion infratuzilmaning shakllanishi hamda 
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moliyaviy mexanizmlarning kengayishi investitsiya jarayonining tizimlashib borayotganidan dalolat beradi. 
Bu jarayon investorlar ishonchining ortishi va kapital oqimining bosqichma-bosqich faollashuviga zamin 
yaratmoqda.

Tadqiqot asosida investitsiya jalb qilish samaradorligini oshirish bo‘yicha quyidagi mexanizmlar taklif 
etiladi: venchur kapital bozorini chuqurlashtirish va xususiy investorlar faolligini rag‘batlantirish; startaplar uchun 
samarali chiqish strategiyalarini (IPO, strategik sotuv, ikkilamchi bozor mexanizmlari) rivojlantirish; investorlar 
huquqlarini himoya qilish institutlarini mustahkamlash; axborot shaffofligini oshirish va hisobot standartlarini 
joriy etish; universitetlar, innovatsion markazlar va moliyaviy institutlar o‘rtasida tizimli hamkorlikni kuchaytirish.

Umuman olganda, startap ekotizimida investitsiya jalb qilish jarayoni murakkab institutsional tizim bo‘lib, 
uning barqarorligi huquqiy, moliyaviy va axborot institutlarining uyg‘un faoliyatiga bog‘liqdir. Mazkur tadqiqot 
natijalari O‘zbekiston sharoitida innovatsion tadbirkorlikni rivojlantirish hamda investitsiya muhitini yanada 
takomillashtirish bo‘yicha ilmiy-amaliy tavsiyalar ishlab chiqishda metodologik asos bo‘lib xizmat qiladi.
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