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Amnnotatsiya. Mazkur magqolada innovatsiyalarni moliyalashtirish mexanizmlarining
igtisodiy mazmuni, asosiy manbalari va zamonaviy shakllari tizimli tahlil gilinadi. Innovatsion
loyihalarning yuqori noaniglik, uzoq muddatli investitsiya ehtiyoji, garov ta'minotining
cheklanganligi va tijoratlashtirish risklari bilan tavsiflanishi moliyalashtirish manbalarini
diversifikatsiya qilish zaruratini kuchaytiradi. Tadgiqotda korxonaning o’z mablag’lari, davlat
moliyalashtirishi, bank kreditlari, xususiy investitsiyalar, venchur kapitali, kraudfanding, davlat-
xususty sheriklik va aralash moliyalashtirish mexanizmlarining afzallik hamda cheklovlari giyosiy
tahlil gilindi. Shuningdek, innovatsion loyihaning hayotiy sikliga mos moliyaviy instrumentlarni
tanlash, risklarni davlat va xususiy sektor o‘rtasida tagsimlash hamda moliyalashtirish
samaradorligini tijoratlashtirish natijalari orqali baholashning ahamiyati asoslandi. O‘zbekiston
sharoitida davlat mablag’lari xususiy kapitalni siqib chiqarmasdan, aksincha, uni innovatsion
sektorga jalb qiluvchi katalizator vazifasini bajarishi lozimligi ta’kidlanadi.

Kalit so‘zlar: innovatsiya, innovatsion faoliyat, innovatsion loyiha, moliyalashtirish
mexanizmi, investitsiya, venchur kapitali, kraudfanding, davlat-xususiy sheriklik, aralash
moliyalashtirish, tijoratlashtirish.

Annomavyus. B cmamve cucmemno anarusupyromcs IKOHOMUUECKOe COOepxKarie,
0CHOGHDIE UCMOYHUKU U COBPeMeHHble MeXaHusmvl PuHarcuposarnus urHosauutl. Buicokas
HeonpedeAéHHOCHb  UHHOBALUOHHBLX — 1NPOeKNos,  OAUMEADHBIL  UHEECTMUUUOHHDIIL  LUKA,
0ZpAHUUEHHOCTD  3AA0206020 oDecneveHus U Pucku  KOMMEPUUAAUSAUUY  00YCAOBAUBAIOM
HeoOxodumocmv dusepcuPurayuu ucmournukos Punarcuposarus. Ilposedér cpasrumervrolil
AHAAUS COOCMEEHHDIX Cpedcme npednpusmuil, 20cyoapcemeerozo PuHaHcuposanus, 0aHKo6cKozo
Kpedumosanus, — UACMHLIX — UHGECMUUUL,  6eHUYpHO0  Kanumaid,  Kpayopanouraa,
20cy0apcmeenHo-uacmnoz0  napmuépemea U cmeutantozo  Punancuposarus. ObocHosana
1,eAeco00pasHocmo 6b100pa PUHAHCOBLLX UHCIIPYMEHIOE 6 COOMEENCMEUL C K USHEHHBIM UUKAOM
UHHOBAUUOHHO20 NpoeKma, pacnpedereHus puckos Mmexdy 20cyoapcmeeHHoimM U UACHIHBIM
cekmopamu, a makxke OueHKu APPexmueHocmu  PUHAHCUPOSAHUS 1O  Pe3YALIAmam
Kommepuuarusavuu. Jas yeaosut Ysdexucmana noduéprueaemcs HeoOX00UMOCMb YCUAEHUS
KAMAAUMueckot poAu 20cy0apcmeeHHvlx Ccpedcms 6 MNpusAedeHul Hacmuozo KAnumara 6
UHHOBAYUOHHDBLI CEKMOp.
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Katouesvie caosa: unnosayus, uHHO6aUUOHNHAS JesmMeAbHOCHIb, UHHOBAUUOHHBLI NpPoeKHl,
MEXAHUSM — PUHAHCUPOSAHUS, — UHEECMULUY,  GeHUYpHLIL — KaAnumaa,  KpayoPanoume,
20cydapcmeer Ho-4acmHoe napmHepcmeo, CMeuantoe GuHaHCcUuposarue, KOMMePYUArU3avus.

Abstract. This article systematically examines the economic substance, principal sources,
and contemporary mechanisms of innovation financing. The high uncertainty of innovative
projects, long investment horizons, limited collateral, and commercialization risks increase the need
to diversify financing sources. The study comparatively analyzes internal corporate funds, public
financing, bank lending, private investment, venture capital, crowdfunding, public-private
partnerships, and blended finance. It substantiates the importance of selecting financial
instruments in accordance with the innovation project life cycle, allocating risks between the public
and private sectors, and evaluating financing efficiency through commercialization outcomes. In the
context of Uzbekistan, public funding should perform a catalytic role by mobilizing, rather than
crowding out, private capital for the innovation sector.

Keywords: innovation, innovation activity, innovation project, financing mechanism,
investment, venture capital, crowdfunding, public-private partnership, blended finance,
commercialization.

KIRISH

Jahon iqtisodiyotida texnologik o’zgarishlar sur’atining tezlashishi innovatsiyalarni
igtisodiy o’sish, mehnat unumdorligi va raqobatbardoshlikning muhim omiliga
aylantirmoqda. Yangi mahsulot va texnologiyalarni yaratish, ilmiy ishlanmalarni ishlab
chigarishga joriy etish hamda innovatsion g'oyalarni tijoratlashtirish yetarli va
moslashuvchan moliyaviy resurslarni talab giladi. Shu bois innovatsion faoliyatni samarali
moliyalashtirish mexanizmlarini shakllantirish milliy innovatsion tizimning muhim
tarkibiy gismi hisoblanadi.

Innovatsion loyihalarni moliyalashtirish oddiy investitsiya jarayonidan bir qator
xususiyatlari bilan farq giladi. Bunday loyihalarda texnologik va bozor risklari yuqori,
investitsiyalarning qaytish muddati nisbatan uzoq, kelgusi daromadlarni prognoz qilish
imkoniyati cheklangan bo‘lishi mumkin. Yangi tashkil etilgan innovatsion korxonalarda
yetarli garov ta’minoti va moliyaviy tarixning mavjud emasligi esa an’anaviy kredit
resurslaridan foydalanishni giyinlashtiradi.

Shuning uchun innovatsiyalarni moliyalashtirishda yagona manbaga tayanish
emas, balki davlat, bank, xususiy investorlar va kapital bozori vositalarini o’zaro
uyg’unlashtirish muhim ahamiyat kasb etadi. Mazkur maqolaning magqsadi
innovatsiyalarni  moliyalashtirishning an’anaviy va zamonaviy mexanizmlarini
tizimlashtirish, ularning afzallik va cheklovlarini tahlil qilish hamda O’zbekiston
sharoitida rivojlantirish yo‘nalishlarini asoslashdan iborat.

ADABIYOTLAR SHARHI

Innovatsiyaning iqtisodiy taraqqgiyotdagi o‘rni klassik iqtisodiy adabiyotlarda
tadbirkorlik, yangi kombinatsiyalar va “ijodiy buzilish” jarayonlari bilan izohlangan
(Schumpeter, 1934). Zamonaviy yondashuvlarda innovatsiya faqat yangi mahsulot
yaratish emas, balki mahsulot, jarayon, marketing va tashkiliy yechimlarni amaliyotga
joriy etish bilan bog’liq ko'p bosqichli jarayon sifatida talgin gilinadi (OECD/Eurostat,
2018).
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Rivojlanayotgan mamlakatlarda innovatsion salohiyatni oshirish ilmiy-tadqiqot
faoliyati, texnologiyalar transferi, malakali kadrlar va moliyalashtirish institutlarining
o‘'zaro bog’liq rivojlanishini talab qiladi. Jahon banki innovatsion jarayonlarning
samaradorligi uchun davlat siyosati, institutsional muhit va xususiy sektor rag’batlarining
uygunligini muhim omil sifatida ko‘rsatadi (World Bank, 2020).

OECD tadqiqotlarida biznes innovatsiyalarini davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash
grantlar, soliq imtiyozlari, kafolatlar, subsidiyalar va boshqa bevosita hamda bilvosita
vositalar orqali amalga oshirilishi qayd etiladi. Bunda davlat yordamini faqat ajratilgan
resurslar hajmi bilan emas, balki xususiy investitsiyalarni safarbar etish, innovatsion
natijalar va bozor ta’siri orqali baholash zarurligi ta’kidlanadi (OECD, 2023a; OECD,
2023b; OECD, 2024).

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Magqolada tizimli tahlil, giyosiy tahlil, mantigiy umumlashtirish va institutsional
yondashuv usullaridan foydalanildi. Tahlilning axborot bazasini innovatsion faoliyatga
oid O’zbekiston Respublikasi normativ-huquqgiy hujjatlari, OECD va Jahon banki
materiallari hamda innovatsiyalar nazariyasiga doir ilmiy manbalar tashkil etdi.

Moliyalashtirish mexanizmlari uchta mezon bo‘yicha giyoslandi: birinchidan,
kapitalning mavjudligi va qiymati; ikkinchidan, risklarni taqsimlash xususiyati;
uchinchidan, innovatsion loyihaning hayotiy sikli bosqgichlariga mosligi. Ushbu
yondashuv turli moliyalashtirish manbalarining o’zaro to‘ldiruvchi xususiyatlarini
aniqlashga imkon beradi.

NATIJALAR VA MUHOKAMA

Innovatsiyalarni moliyalashtirish manbalarini shartli ravishda ichki va tashqi
manbalarga ajratish mumkin. Ichki moliyalashtirish korxonaning o'z mablag’lari,
tagsimlanmagan foydasi va amortizatsiya ajratmalari hisobiga amalga oshiriladi. Tashqi
moliyalashtirish esa davlat mablag‘lari, bank kreditlari, xususiy investitsiyalar, venchur
kapitali, kraudfanding va biznes farishtalari mablag‘larini qamrab oladi.

Korxonaning o'z mablag’lari innovatsion faoliyatni moliyalashtirishning nisbatan
mustaqil manbasi hisoblanadi. Uning afzalligi tashqi investor oldidagi majburiyatlar
yuzaga kelmasligi va boshgaruv mustaqilligining saqlanishidir. Biroq innovatsion
loyihalarning katta hajmdagi xarajatlarni talab qilishi ichki resurslarning yetarli
bo’lmasligiga olib kelishi mumkin.

Bank kreditlari ham innovatsion loyihalarni moliyalashtirishda muhim vosita
hisoblanadi. Biroq yuqori risk, uzoq qaytish muddati va garov ta’minotiga qo’yiladigan
talablar  innovatsion  korxonalar ~uchun kredit resurslaridan foydalanishni
murakkablashtiradi. Shu munosabat bilan kredit kafolatlari, imtiyozli kreditlar va foiz
stavkalarini  subsidiyalash mexanizmlari innovatsion subyektlarning moliyaviy
resurslarga kirishini kengaytirishi mumkin.

Venchur kapitali yuqori o’sish salohiyatiga ega, biroq risk darajasi yuqori bo‘lgan
startap va innovatsion korxonalar uchun alohida ahamiyatga ega. Bunda investorning
daromadi kredit foizidan emas, balki korxona giymatining oshishi va ulush giymatining
o’sishidan shakllanadi. Shu sababli venchur moliyalashtirish aynigsa dastlabki rivojlanish
va kengayish bosqichlarida muhimdir.
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Kraudfanding raqamli platformalar orqali ko’p sonli investor yoki homiylardan
nisbatan kichik miqdordagi mablag‘larni jalb qilish imkonini beradi. Uning qo‘shimcha
afzalligi shundaki, moliyalashtirish jarayoni bir vaqtning o‘zida yangi mahsulotga bo‘lgan
bozor qgizigishini sinash vazifasini ham bajarishi mumkin.

Aralash moliyalashtirish (blended finance) mexanizmida davlat, xalgaro moliya
institutlari va xususiy investorlarning mablag’lari bir loyiha doirasida birlashtiriladi.
Davlat yoki xalgaro moliya institutining ishtiroki xususiy investor uchun riskni gisman
kamaytirib, xususiy kapitalni innovatsion loyihalarga jalb gilish imkoniyatini oshiradi.

1-jadval.

Innovatsiyalarni moliyalashtirish mexanizmlarining qiyosiy tavsifi

Mexanizm Asosiy afzalligi Asosiy cheklovi Mos bosqich
O’z mablag’lari Boshqaruv Resurslar hajmi G’oya / dastlabki
mustagqilligi cheklangan bosqich
Davlat mablag’lari Yugqori riskni Byudjet resurslariga | Tadqiqot / prototip
va grantlar qoplash imkoniyati bog'liglik
Bank krediti Katta hajmdagi Garov va qaytarish | Bozorga chiqgish/
resurs talabi 0’sish
Venchur kapitali | Riskni investor bilan | Mulk ulushining Startap / o’sish
bo’lishish kamayishi
Kraudfanding Bozor talabini Platforma va Prototip / bozorga
sinash reputatsion risk chigish
Blended finance Xususiy kapitalni Tuzilmasi Yirik va strategik
safarbar etish murakkab loyihalar

Manba: muallif tomonidan tizimlashtirilgan.

Innovatsion loyihalarni moliyalashtirishda zamonaviy yondashuvlardan biri
moliyalashtirish jarayonini innovatsiyaning hayotiy sikli bilan bog‘lashdir. Innovatsion
mahsulotning g‘oyadan bozorgacha bo‘lgan harakati davomida moliyaviy resurslarga
ehtiyoj va risk darajasi o’zgaradi. Ilmiy tadgiqot va g’oya shakllanish bosqichida grant va
davlat mablag’lari, prototip yaratish bosqichida grantlar bilan bir qatorda xususiy
investitsiyalar, mahsulotni bozorga chiqarish va masshtablashtirish bosqichida esa
venchur kapitali, bank kreditlari va strategik investitsiyalardan foydalanish maqsadga
muvofiq.

Ikkinchi yondashuv risklarni tagsimlash tamoyiliga asoslanadi. Bunda innovatsion
loyiha bilan bog’liq risklar davlat, investor, moliya instituti va loyiha tashabbuskori
o'rtasida tagsimlanadi. Davlat kafolatlari, aralash
moliyalashtirish ushbu yondashuvni amaliyotga tatbiq etish vositalari sifatida xizmat
qilishi mumkin.

Yana bir muhim tendensiya moliyalashtirish samaradorligini faqat ajratilgan
mablag’ miqdori bilan emas, balki uning iqtisodiy va innovatsion natijalari bilan
baholashdir. Bunda yaratilgan innovatsion mahsulotlar, jalb qilingan xususiy

sug'urta mexanizmlari va
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investitsiyalar, tijoratlashtirilgan texnologiyalar, yangi ish o’rinlari va eksport hajmi kabi
ko’rsatkichlar muhim ahamiyat kasb etadi.

O’zbekistonda innovatsion faoliyatni moliyalashtirishning huqugqiy va institutsional
asoslari bosqgichma-bosqich shakllanib bormoqda. “Innovatsion faoliyat to’g'risida”gi
O'RQ-630-son Qonun hamda 2022-2026-yillarga mo’ljallangan innovatsion rivojlanish
strategiyasida innovatsion loyihalarni davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash, ilmiy
ishlanmalarni tijoratlashtirish va innovatsion faoliyatga xususiy mablag’larni jalb qilish
masalalariga alohida e’tibor qaratilgan (O’zbekiston Respublikasi, 2020; O’zbekiston
Respublikasi Prezidenti, 2022).

Innovatsion moliyalashtirish tizimining keyingi bosqichida davlat mablag‘larini
xususiy kapital bilan uyg‘unlashtirishga asoslangan mexanizmlarni kengaytirish
muhimdir. Xususan, venchur fondlari faoliyatini rivojlantirish, startaplarni
moliyalashtirishning muqobil shakllarini kengaytirish, kredit kafolatlari va davlat-xususiy
sheriklik mexanizmlaridan samarali foydalanish innovatsion loyihalar uchun moliyaviy
resurslar bazasini kengaytirishi mumkin.

Muallifning fikricha, O’zbekiston sharoitida innovatsiyalarni moliyalashtirish
mexanizmini “davlat mablag’lari — xususiy investitsiyalar — venchur kapitali — bank
moliyalashtirishi — tijoratlashtirish” zanjiri asosida shakllantirish magsadga muvofiq.
Bunday yondashuv innovatsion loyihaning turli bosqgichlaridagi moliyaviy ehtiyojlarni
qgoplash bilan birga, davlat mablaglarining xususiy kapitalni jalb giluvchi katalizator
sifatidagi rolini kuchaytiradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Innovatsiyalarni moliyalashtirish mexanizmlarini diversifikatsiya qilish innovatsion
faoliyatning barqaror rivojlanishi uchun muhim shart hisoblanadi. An’anaviy davlat
mablag’lari va bank kreditlari bilan bir qatorda venchur kapitali, kraudfanding, davlat-
xususiy sheriklik va blended finance kabi zamonaviy moliyalashtirish shakllaridan
foydalanish innovatsion loyihalarning moliyaviy imkoniyatlarini kengaytiradi.

Innovatsion loyihalarni moliyalashtirishda yagona mexanizmdan foydalanish
o'rniga, loyihaning hayotiy sikli, risk darajasi, texnologik tayyorgarligi va bozor
salohiyatiga mos moliyaviy vositalar kombinatsiyasini shakllantirish maqgsadga muvofiq.
Davlat moliyalashtirishi xususiy kapitalni sigib chiqarmasdan, aksincha, uni innovatsion
sektorga jalb qgilishga xizmat qilishi lozim.

O’zbekiston sharoitida istigbolli model davlat, xususiy sektor, moliya institutlari va
xalqaro moliya tashkilotlari resurslarini uygunlashtirish, innovatsion risklarni tagsimlash
hamda moliyalashtirish natijalarini tijoratlashtirish ko’rsatkichlari asosida baholashga
yo'naltirilishi maqgsadga muvofiq. Amaliy jihatdan venchur ekotizimini kengaytirish,
kredit kafolatlari va aralash moliyalashtirish instrumentlarini rivojlantirish, shuningdek,
davlat qo’llab-quvvatlash choralari samaradorligini natijaviy indikatorlar asosida
monitoring qilish tavsiya etiladi.
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