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Ushbu magolada venchur fondlarini tashkil etish jarayoni va strategiyalari tahlil gilingan. Tadgigot
venchur fondlarini tashkil etishning asosiy bosgichlari, huqugiy-me’yoriy bazasi, moliyaviy
mexanizmlari va boshqaruv strategiyalarini o‘rganishga qaratilgan. Maqolada venchur fondlarining

samarali faoliyat yuritishi uchun zarur bo‘lgan asosiy elementlar va jarayonlar tahlil qilinib, xulosa

va tavsiyalar berilgan.
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Kirish(Bsenenne/Introduction)

Zamonaviy iqtisodiyotning jadal rivojlanishi innovatsion g‘oyalar va
texnologik yechimlarning ahamiyatini yanada oshirmogda. Bu jarayonda
venchur fondlari muhim rol o‘ynab, yangi startaplar va texnologik
loyihalarni moliyalashtirish orqali iqtisodiy o‘sishga sezilarli hissa
qo‘shmoqda. Venchur fondlarini tashkil etish murakkab jarayon bo‘lib,
puxta strategiya, chuqur bilim va tajribani talab giladi [1].

Jahon tajribasi shuni ko‘rsatadiki, venchur fondlari innovatsion
ekotizimning ajralmas gismiga aylanib, igtisodiyotning turli sohalarida
yangi texnologiyalar va yechimlarning paydo bo‘lishiga turtki bermoqda.
2023-yil ma’lumotlariga ko‘ra, global venchur investitsiyalar hajmi 450
milliard dollardan oshdi [2]. Bu esa venchur fondlarining zamonaviy
igtisodiyotdagi rolini yaqqol ko‘rsatadi.

O‘zbekistonda ham so‘nggi yillarda venchur fondlarini
rivojlantirishga  alohida e’tibor qaratilmogda. 2022-2023-yillarda
mabhalliy venchur bozorining umumiy hajmi 7,2 million dollarni tashkil
etib, 32 ta investitsiya bitimi amalga oshirildi [3]. Birog, bu ko‘rsatkich
mintaqadagi boshqa davlatlar, masalan, Qozog‘iston (87 million dollar)
bilan solishtirganda ancha past. Bu esa O‘zbekistonda venchur fondlarini
rivojlantirish va ularni tashkil etish jarayonlarini takomillashtirish
zarurligini ko‘rsatadi.

Ushbu maqgolaning magsadi venchur fondlarini tashkil etish
jarayonlari va strategiyalarini chuqur tahlil gilish, xalgaro tajribani
o‘rganish hamda mahalliy sharoitda samarali venchur fondlarini yaratish
bo‘yicha amaliy tavsiyalar ishlab chigishdan iborat.

Adabiyotlar tahlili (O630p mureparypsi/Literature review).

Gompers va Lerner [1] o‘zlarining fundamental tadqiqotlarida
venchur moliyalashtirishning nazariy asoslarini chuqur tahlil gilgan.
Mualliflar venchur kapital siklining barcha bosgichlarini, jumladan
mablag‘larni jalb qilish, investitsiya qilish va chiqish strategiyalarini
batafsil yoritib berganlar. Ularning xulosalariga ko‘ra, venchur
fondlarning muvaffaqiyati ko‘p jihatdan to‘g‘ri tanlangan strategiya va
professional boshgaruvga bog‘liq.

Kaplan va Stromberg [2] venchur moliyalashtirishning zamonaviy
amaliyotini o‘rganib, investitsiya shartnomalarining tuzilishi va
boshqaruv mexanizmlarining o‘ziga xos xususiyatlarini aniqlagan.
Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, shartnoma shartlari va nazorat
mexanizmlari investitsiya bosgichiga garab sezilarli darajada farq giladi.

Ofzbek olimlaridan Alimov va boshqalar [3] O‘zbekistonda venchur
industriyasining rivojlanish tendensiyalarini tahlil gilgan. Mualliflar
mahalliy bozorning o‘ziga x0s xususiyatlarini, asosiy muammolarni va
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rivojlanish  istigbollarini  aniqlagan. Tadqiqot natijalariga ko‘ra,
O‘zbekistonda venchur industriyasining rivojlanishi uchun huquqiy
bazani takomillashtirish va xususiy investorlarni jalb qilish
mexanizmlarini kengaytirish zarur.

Metrick va Yasuda [4] venchur moliyalashtirishda innovatsion
yondashuvlarni tadqiq etgan. Mualliflar venchur fondlarning moliyaviy
instrumentlari, baholash usullari va risk-menejment tizimlarini chuqur
tahlil gilgan. Ularning xulosalariga ko‘ra, zamonaviy venchur fondlar
tobora murakkab moliyaviy instrumentlardan foydalanmoqda.

Smith [5] venchur fondlarda strategik boshgaruv masalalarini
o‘rganib, muvaffaqiyatli strategiyaning asosiy elementlarini aniqlagan.
Muallif portfelni  diversifikatsiya qilish, chigish strategiyalarini
rejalashtirish va investor munosabatlarini boshqgarish kabi muhim
jihatlarni tahlil gilgan.

Johnson [6] venchur fondlarning huqugiy aspektlarini tadqiq etib,
turli mamlakatlardagi huqugiy-me’yoriy bazaning qiyosiy tahlilini amalga
oshirgan. Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, huquqiy muhit venchur
fondlarning rivojlanishiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi.

Chen [7] portfel boshgaruvining zamonaviy yondashuvlarini
o‘rganib, samarali portfel strategiyasining asosiy tamoyillarini ishlab
chiggan. Muallif portfelni diversifikatsiya gilish, monitoring tizimini
yaratish va chigish strategiyalarini rejalashtirish masalalariga alohida
e’tibor qaratgan.

Wilson [8] venchur fondlarda mablag‘larni jalb qilish strategiyalarini
tahlil qilib, investorlar bilan munosabatlarni boshqgarishning samarali
usullarini aniqlagan. Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, investor
munosabatlarining sifati fondning uzoq muddatli muvaffagiyatida hal
qiluvchi rol o‘ynaydi.

Brown [9] venchur fondlarda risk menejment tizimlarini o‘rganib,
risklarni baholash va boshgarishning zamonaviy usullarini tahlil gilgan.
Muallif risk menejmentning kompleks yondashuvini taklif etib, har bir
risk turi uchun boshgaruv strategiyalarini ishlab chiggan.

Adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, venchur fondlarni tashkil etish
va boshqarish masalalari xorijiy olimlar tomonidan keng o‘rganilgan
bo‘lsa-da, mahalliy sharoitda bu masalalar bo‘yicha tadqiqotlar yetarli
darajada emas. Bu esa mazkur yo‘nalishda qo‘shimcha tadqiqotlar
o‘tkazish zarurligini ko‘rsatadi.

Tadgiqgotni  amalga
(Methods/MeToapI).

Tadqiqot metodologiyasi tizimli tahlil va qiyosiy o‘rganish usullariga
asoslangan. Mavzu bo‘yicha mahalliy va xorijiy tadqiqotchilarning ilmiy

oshirishda  foydalanilgan  usullar
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ishlari, me’yoriy hujjatlar hamda venchur industriyasi bo‘yicha statistik
ma’lumotlar o‘rganildi.

Tahlil va natijalar muhokamasi (Ananau3
Analysis and results).

Venchur fondlarini tashkil etish jarayonini tadgiq etish natijasida bir
gator muhim xulosalar va yondashuvlar aniglandi. Tahlil natijalari
quyidagi asosiy yo‘nalishlar bo‘yicha tizimlashtirilib, har bir bosqich
uchun muhim jihatlar aniglandi.

Venchur fondining muvaffaqiyati ko‘p jihatdan to‘g‘ri tanlangan
investitsiya strategiyasiga bog‘liq. Strategiyani ishlab chigishda fond
menejerlari quyidagi muhim garorlarni gabul gilishlari lozim:

Investitsiya yo‘nalishlarini belgilashda zamonaviy tendensiyalar va
bozor talablarini inobatga olish zarur. Global tajriba shuni ko‘rsatadiki,
FinTech, EdTech, Al va biotexnologiyalar eng istigbolli yo‘nalishlar
hisoblanadi [5]. Ofzbekiston bozorida ham FinTech va EdTech
yo‘nalishlari yetakchi o‘rinni egallaydi.

Magsadli tarmoglarni tanlashda chuqur bozor tahlili va tarmoq
ekspertizasi talab etiladi. 2023-yil ma’lumotlariga ko‘ra, O‘zbekistonda
venchur investitsiyalarning 60 foizidan ortig‘i IT sohasiga yo‘naltirilgan
[3]. Bu esa mazkur tarmoqning yuqori salohiyatini ko‘rsatadi.

Huqugiy-me’yoriy asoslarni ta’minlash. Fondning huqugiy asoslarini
shakllantirish muhim ahamiyatga ega bo‘lib, bu jarayonda quyidagi
masalalarga alohida e’tibor qaratish lozim:

Tashkiliy-huqugiy shaklni tanlashda mahalliy gonunchilik talablari
va xalqaro tajribani hisobga olish zarur. Ko‘pchilik rivojlangan
mamlakatlarda venchur fondlar limited partnership shaklida tashkil etiladi
[6]. O‘zbekistonda mas’uliyati cheklangan jamiyat shakli ko‘proq
qo‘llaniladi.

Fond faoliyatini tartibga soluvchi ichki me’yoriy hujjatlar tizimini
ishlab chigish muhim ahamiyatga ega. Bu investorlar va fond menejerlari
o‘rtasidagi munosabatlarni tartibga solishda muhim rol o‘ynaydi.

Fond tuzilmasini shakllantirish. Fondning optimal tuzilmasini
shakllantirish uning samarali faoliyat yuritishining asosiy shartidir:

Fond hajmini belgilashda bozor konyunkturasi va potensial
investorlarning imkoniyatlarini hisobga olish zarur. Global tajriba
ko‘rsatishicha, o‘rtacha venchur fondning hajmi 50-200 million dollar
atrofida bo‘ladi [7]. O‘zbekiston sharoitida bu ko‘rsatkich ancha past -
o‘rtacha 2-5 million dollar atrofida.

Investitsiya muddatlarini belgilashda loyihalarning rivojlanish sikli
va chiqish imkoniyatlarini e’tiborga olish kerak. Xalqaro amaliyotda
venchur fondlarning faoliyat muddati odatda 7-10 yilni tashkil etadi.

Mablag‘larni jalb qilish strategiyasi. Mablag‘larni jalb gilish jarayoni
fondning eng muhim vazifalaridan biri hisoblanadi:

Potensial investorlarni jalb gilishda turli manbalardan foydalanish
magsadga muvofig. Bunga institutsional investorlar, yugori daromadli
shaxslar va davlat fondlari kiradi. O‘zbekistonda davlat venchur fondlari
yetakchi o‘rinni egallaydi - umumiy investitsiyalarning 70 foizini tashkil
etadi [8].

Marketing strategiyasini ishlab chigishda fondning ragobat
ustunliklarini aniq ko‘rsatib berish muhim. Bu investorlarni jalb gilishda
hal giluvchi rol o‘ynaydi.

Investitsiya obyektlarini tanlash mezonlarini ishlab chigishda aniq va
o‘lchanadigan ko‘rsatkichlardan foydalanish zarur. Bu jarayonda jamoa
tajribasi, bozor potensiali va moliyaviy ko‘rsatkichlar muhim rol
o‘ynaydi. Due diligence jarayonini tashkil etishda kompleks yondashuv
talab etiladi. Bu texnologik, moliyaviy va huquqiy tekshiruvlarni o‘z
ichiga oladi [9]. Monitoring tizimini yaratishda zamonaviy texnologiyalar
va boshqaruv usullaridan foydalanish magsadga muvofig. Bu portfel
kompaniyalarining rivojlanishini samarali kuzatib borish imkonini beradi.

Chiqish strategiyalarini rejalashtirishda turli variantlarni ko‘rib
chigish zarur. Bunga IPO, strategik investorga sotish yoki menejment
tomonidan sotib olish kabi variantlar kiradi. Global tajribaning tahlili
shuni ko‘rsatadiki, venchur fondlarni tashkil etishda kompleks yondashuv
va professional boshqaruv muhim ahamiyatga ega. O‘zbekiston sharoitida
venchur fondlarni rivojlantirish uchun xususiy investorlarni jalb qilish,
huquqiy bazani takomillashtirish va xalgaro hamkorlikni kengaytirish
zarur.

Venchur fondlarning rivojlanish bosgichlari va moliyalashtirish
xususiyatlari Tadqiqot natijalariga ko‘ra, venchur fondlar tomonidan
amalga oshiriladigan investitsiyalar startup kompaniyalarning rivojlanish
bosqichlari bo‘yicha quyidagicha tagsimlanadi:

H  Ppe3yabTaThl.
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1-jadval
Venchur investitsiyalarning rivojlanish bosqichlari bo‘yicha tagsimoti
K favestislva 1 gik darajasi
Pre-seed 50-200 ming $ Juda yugori
Seed 200-500 ming $ Yugori
Series A 1-Smin $ O‘rta
Series B 5-10 mln $ O‘rta-past
’S”?”l:l.gs* C ya 10+ mln $ Past
keyingi |7 T |

Jadval ma’lumotlarining tahlili shuni ko‘rsatadiki, investitsiya hajmi
ortib borishi bilan risk darajasi pasayib boradi. O‘zbekiston bozorida
asosan Pre-seed va Seed bosgichlaridagi investitsiyalar ustunlik giladi, bu
esa bozorning hali yetarli darajada rivojlanmaganligidan dalolat beradi
[4].

Venchur fondlarning samaradorlik  ko‘rsatkichlari  Venchur
fondlarning samaradorligini baholashda quyidagi asosiy ko‘rsatkichlar
qo‘llaniladi:

Internal Rate of Return (IRR) - ichki daromadlilik stavkasi
Multiple on Invested Capital (MOIC) - investitsiya gilingan
kapitalni ko‘paytirish koeffitsienti

_| Distribution to Paid-in Capital (DPI) - to‘langan kapitalga
nisbatan tagsimot koeffitsienti

Global statistikaga ko‘ra, muvaffaqiyatli venchur fondlarning
o‘rtacha IRR ko‘rsatkichi 20-25% ni tashkil etadi [8]. O‘zbekiston
sharoitida bu ko‘rsatkichlar hali shakllanish bosqichida.

Global statistikaga ko‘ra, muvaffagiyatli venchur fondlarning
o‘rtacha IRR ko‘rsatkichi 20-25% ni tashkil etadi [8]. O‘zbekiston
sharoitida bu ko‘rsatkichlar hali shakllanish bosqichida.

Risklarni boshgarish tizimi Venchur fondlar faoliyatida risklarni
boshgarish alohida ahamiyatga ega.

Bozor Jamoa Huquqiy
risklari risklari risklar
O O O O @)
Texnologik Moliyaviy
risklar risklar

Har bir risk turi uchun alohida boshgaruv mexanizmlarini ishlab
chigish va monitoring tizimini joriy etish talab etiladi. Xalgaro tajriba
ko‘rsatishicha, diversifikatsiya va portfel kompaniyalari bilan yaqin
hamkorlik risklarni kamaytirish imkonini beradi.

ESG mezonlarining ahamiyati so‘nggi yillarda venchur fondlar
faoliyatida Environmental, Social, and Governance (ESG) mezonlariga
e’tibor kuchaymoqda. Bu investitsiya qarorlarini qabul gilishda ekologik,
ijtimoiy va korporativ boshgaruv masalalarini inobatga olishni talab etadi.
Statistik ma’lumotlarga ko‘ra, ESG mezonlarini qo‘llaydigan fondlarning
samaradorlik ko‘rsatkichlari o‘rtacha 10-15% ga yuqori [7].

O‘zbekistonda venchur fondlar ESG mezonlarini joriy etish
boshlang‘ich bosgichda. Bu yo‘nalishni rivojlantirish mahalliy venchur
fondlarning xalgaro ragobatbardoshligini oshirishga xizmat giladi.

Xulosa (3akirouenne/Conclusion).

Venchur fondlarini tashkil etish jarayonining har bir bosqichi o‘ziga
x0s xususiyatlarga ega bo‘lib, puxta strategiya va professional
yondashuvni talab etadi. O‘tkazilgan tadqiqot natijalariga ko‘ra,
muvaffagiyatli venchur fondini tashkil etish uchun quyidagi asosiy
xulosalar va tavsiyalar shakllantirildi:

Birinchidan, aniq va puxta ishlab chigilgan investitsiya strategiyasi
fondning muvaffaqiyatli faoliyatini ta’minlovchi asosiy omil hisoblanadi.
Strategiya ishlab chigishda mahalliy bozor xususiyatlari, tarmoglarning
rivojlanish tendensiyalari va risklar darajasi chuqur tahlil gilinishi lozim.

Ikkinchidan, professional boshgaruv jamoasini shakllantirish hal
giluvchi ahamiyatga ega. Jamoa a’zolari nafaqat moliyaviy va investitsion
bilimlaraga, balki texnologik va tarmoq ekspertizasiga ham ega bo‘lishlari
zarur.

Uchinchidan, samarali risk-menejment tizimini yaratish fondning
bargaror faoliyatini ta’minlaydi. Bu tizim risklarni aniglash, baholash va
boshqgarish mexanizmlarini o‘z ichiga olishi kerak.

To‘rtinchidan, investor munosabatlarini to‘g‘ri yo‘lga qo‘yish
fondning uzoq muddatli muvaffaqiyatini ta’minlaydi. Shaffof hisobotlar
tizimi, muntazam kommunikatsiya va investorlar manfaatlarini himoya
qgilish mexanizmlarini joriy etish zarur.



O’zbekiston sug’urta bozori | CtpaxoBoi pbiHOK Y36ekucraHa | Insurance market of Uzbekistan

https://insurance.tsue.uz

Beshinchidan, portfelni diversifikatsiya qilish orgali risklarni
kamaytirish va daromadlilikni oshirish mumkin. Turli tarmoglar va
rivojlanish bosgichlaridagi loyihalarga investitsiya kiritish magsadga
muvofig.

Tadqiqot natijalariga ko‘ra, O°‘zbekistonda venchur fondlarini
rivojlantirish uchun qo‘shimcha choralar ko‘rish zarur. Jumladan,
huqugiy-me’yoriy bazani takomillashtirish, soliq imtiyozlarini joriy etish,
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