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AHHomayus. Makosada 6eH4yp Kanuma/auHUuH2 MOXUsmu 8d MA3MyHU, YHUHZ HA3apull
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pusodCAAHUWUZA KYUW2aH XUCCACU 04Ub 6epui2aH.

Kasaum cy3aap: kanumads, 8eHYyp kKanumaJsi, mexXHUK 8a mexHo/102UK mapaxKkuém, 8eH4yp
uHgecmuyus, UHHO8AYUSl, UHHOBAYUOH UH8eCmMuyusaau, ukmucoduli ycuul.

CYTb U COAEPKAHUE BEHYYPHOI'O KAIIUTAJIA

A6dypaxmaHnos Kamoaudduxw Bamuposuy
Tawkenmckuii 2ocydapcmeeHHblll SKOHOMUYeCKUll yHugepcumem

AuHHomayus. B cmambve packpwvigaromcsi CyWHOCMb U COOepicaHue BeHYYPHO2O
KanumaJa, e2o meopemuyeckue 0CHO8bl, A MAKx#ce 8K/AA0 3anadHbIX, POCCULICKUX U Y36eKCKUX
YUEeHbIX 8 pazgumue meopuu 8€HYYPHO20 Kanumada.
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Abstract. The article reveals the essence and content of venture capital, its theoretical
foundations, as well as the contribution of Western, Russian and Uzbek scientists to the
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Kupum.

KaxoHza rnob6an TeXHOJIOTHK, CAaHOAT YCTYHJIUTH Ba TEXHOJIOTMK CYBEpEeHUTET y4yH
MHUCJU KYypU/IMaraH pakobaT Kypalld LIApOUTHJAA BeHUYyp KanuTaj JAyHE JaBjaTJapu Ba
O6u3HeC BaKWJIJIADUHUHT IKUH/IaH KU3UKULI 00'beKTUra alJlaHMoK/1a. BeHuyp KanuTaJluHUHT
y3HUra Xoc XyCyCUSITU YHUHT WHHOBALUAJIAPHU THKOPAT/IALITUPHUILI Ba AHTU TEXHOJIOTHUAIAP
TpaHCPepHHU CaHOAT MULIAa6 YMKAPUILUTa HYHAJITUPUITaHAUrMAaaup. BeHuyp kanuTanu y3
TabuaTUra Kypa HHBECTULHUOH pecypcAaup. XOpWXHUH Ba MaXa/UZIMA WJIMHM Ba 3KCIEPT
XaM)KaMUATHAA BeHYYyp KalUTaJIMHU KeHTraTUpW/IraH HWHHOBALlMOH TakKpop HILIA6
YUKAPUIIHHAHT 3HT MyXUM OMUWJIXA cuaTH/a TYLIYHUII HIAK/IJIaHTaH.
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duru  Y36eKUCTOHHUHT TapakKUeéT cTpaTterusacuza (51-makcaa) HKTucoauéTtra
WHHOBALUSJIADHU KEeHr »KOpPUMA KWIMII, CaHOAaT KOpPXOHAa/Japu Ba WiIM-daH
Myaccaca/JApUHUHT Koomnepauus ajJoKa/IJApUHM PUBOXKJIAHTHUPHUIITA aJoXu/Ja IbTHOOD
KapaTHUIMOKAA. AHru Ys6ekucroH CTpaTerdscuja MHUIMH HKTHCOAMETTa KOHBEPreHT
TEXHOJIOTUSJIAPHU KOPHUU STUITHUHT YCTYBOP TapMOKJIapy 6eJIrMJIaHUb yiioy TapMOKJJapHU
TAapaKKUETUHUHT JpaliBep TapMoOKJapu Ae6 6axosiaHad. “MamyiakaTuMu3 50 gaH OPTHK
CaHOAT MaXCyJIOTJAPUHU UIILIA6 YUKAPHUII/A 6apya UMKOHHUSTIAP Ba HUCOUM YCTYHIUMK/IApra
ara. AlHUKca HedT ra3-KMUMeE, MeTalyprus, MalllMHACO3JIUK, 3JIEKTPOTEXHHKA, papMalleNTHKA,
KYPWJIHILI MaTepya/ylapy, TYKUMauWJIHK, YapM-lloliab3as, 03UK-0BKAT, “Ana uKTUcoaueT”
6uyiaH OOFJIMK CaHOAT TapMOKJapd UKTUCOAUETUMM3 “JpaliBepsapura” alJlaHUIIU Y4yH
6apua eTapJiu wapoutaap MaBxys”’ (Mupsuées, 2021).

Muiini UKTUCOAUETAA SIHTM TEXHOJOTHMK YKJIAQJAHUHI TaKpop HILIA0 YUKApHII
TAapKUOUM Ty3WJIMAaCMHU MIAK/JIAHTUPHII, OKOPU TEXHOJOTHSIM HILIA0 YUKAPULIHU
PHUBOXJIAHTHUPHUII, OUJIMMJIAPHUHT KaZiaJl paBUILIa HHHOBAIIMOH MaxCyJ/JIOTTra alJIaHUIIWHU
parbaT/JaHTUPHIL, MaBXKy/[, pecypciapHd KalTa TaKCMMJAILIra UMKOH GepyBYM BaKoJIATJIU
MOJIMSIJIAIITHPUIL MEXaHU3MUHU SIpaTHULI 3apypaTH BYXKy/ATa KeJIMOK/a.

ApabuéTaap mapxm.

MHHOBalMOH $aoJUATHU UHBECTULMSAIAI YH/IAa BEHYYP KalUTaJHU PUBOXKJIAHTUPHULI
Macajajiapu OuaH GUpP KATOP XOPMKJIMK OJIUMJIAPHUHT WIMHUHK UlLIapuja V3 udpoJacuHu
TOMNTaH.

MacauyceTtc TexHoJi0rUsIIap MHCTUTYTHU oiuMiiapu ['oMnepc Ba JlepHepsiapHUHT (2004)
uuuiapya arpodunya kypub uukuiarad. AKIliavk uktucoguu osnumM, npodeccop Yuiaam
BayMosHMHT QuKpUra Kypa, BeHUyp KalUTaJ CapMOsZopJlapy TaBaKKaJT4MJIMKHU HOKOPHU
Jlapakazia b6axoJiaraH xoJijjla CcTapTamjapra KyJaab-KyBBaTJjall 0epub, yJIapHUHT Te3KOp
pUBOXJIaHUIIUTA épaaM b6epaguap (Kapxkays, 2005).

Muinul Xy>KaJWKHUHT y3Ura XOC XYyCyCUSITJIApDUHU XHCOOra oJiraH Xo0JJja BeHUYyp
VHBECTULUAJIADHUHT Has3apuil Ba ycJyOuMHW MyaMMoJIapUHM pyc oquMiapu KapxxayB Ba
®osombeB (2005) ToMOHMJaH é3uaraH “MuJIMH BeHUYYp WUHBECTULMS TU3UMMM~ acapuja
TabKu1ab yTuarad. PosomMbes, (1999) BeHUyp KanKMTaJIUHU UHBECTUIIMA AKIU cudaTuia
Kapab, I0KOpU HUIOWIApPMOHJMK Gao/IMTM Ba OKOpU ¢oifa OJIUII CaloXUATH OWJaH
aXpasub TypaZjiraH MHHOBALlMOH TaJOUPKOPJUKHUHT KUYMK Ba YpTa MaK/IJapUHU spaTULL
O6uJIaH GeJirnJIaHaM 1e6 TabKUJIaNIH.

V36ex oaummapuzaH A6aynnaes, ®Parraxos, Axmegosnap (2020) ¥3 wuumiapuza
BEHYYpJIM KaNWTaJHA (QUPMAHUHI HMHHOBALMOH (aoJMATHHU TIXKOpAT acocuja
MOJIMAJIAIUTUPULIHUHT MaHbOaiapu/iad 6upu cudaTu/ia KapalraH.

TagKHUKOT METOA0IOTUSACH.

Makosiajila JUaneKTUK, TU3UMJIM, HHTerpaJ Ba CUHEPreTHUK E€HJallyBJjap, HKTUCOAUH,
MaHTUKUH, WIMHH aGCTpaKIUsl, Tax/IUJ Ba CUHTE3, HKTUCOAMH jKapaéHyap Ba TU3UMJIAPHU
MO/Ie/IIALITUPHIL, UHAYKIMS Ba JeIyKIUs, KUEcJalll, yMyMJIAIITHPUII, TypyXJiall Ba rpapuk
ycyanapuiad GpongasaHUAaau.

Tax 111 Ba HaTHXKaJIap MyX0KaMacH.

BeH4yyp KamWTa/M KaTErOpPUSCUHUHT Ma3MyHH Ba YHUHT MOXUATH HWXTHUMOUM-
WKTUCOAMU TapaKKUET, HIJIa0 YUKAPYBYU Ky4/ap Ba MILIA0 YMKAPUII MyHOCAOATIAPUHUHT
TpaHchopMalUsACH KapaéHUAa y3rapAu; UKTUCOUN TapaKKUETHUHT Xap 6Up 60CKUYUHUHT
peasq BOKeJUrMra MOC paBulIJia y3ura X0oC Ma3MyH OuWjJaH O0HUUTUO 60pUIIN.
WUHAyCcTpaalITUPUIL )KaPAaEHUHUHT O60IIU/A SJIMH KallMTaJHU )KaMFapUJIUIIUra Kapao, uiMuin
OuJIMMJIap, U160 YUKAPUII TEXHOJIOTUSIJIAPHU XKaMFap UMY HATHXKACU/A UIJIa0 YMKAPHUIL
OMWJIJIapH  JAPOMAJJIMJIMTUHU  VCHUIIM XUCOOUra MKTUCOAMM YCHUII KaJaslialijiy,
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MHHOBalysjJap caMapaau ¢oWgand 6yaau; HIIab YUKAPUUIHK KOHIEHTpalusaLl,
KalUTAJHUHT UKTHUCOAUW MakKoHJa (aoJWATHUHA KEHTaWTUPHUII Ba TaJ0UPKOPJIApPHUHT
»KaMOaBUH XapaKaTJ/lapu Y4yH 3apyp LapT-UIapOUTAapHU IpaTULI Ba UHAYCTPJAALITUPULIHU
»Kala/IJIalITUPYBYHU UCIOXOTIapHU CUECUH KYJ1J1ab-KyBBaTJ/1all y4yH paFbaTJiap nanzo 6yaau.

3aMOHaBUM BeHYYp KallUTaJl, y3UHUHI aH'baHaBUM TyllyH4Yacura Kypa, 1946 nuiagaH
«AMepucaH Peceapu&/leBesionIMeHT», KOPHOpALMACHA TAIIKWJ 3TUITAaHZAH CYHT IIaK/lJaHa
6o11/1a/i4, yHUHT MaKcaZy IIYHYaKd OAJIUN AAapoMa/, OJMUIJIaH Kypa KYNPOK, JapoMa/, OJIUIL
ambunusacu s3ad. AKllza BeHUyp KanmuTas OO30PUHUHI LIAKJ/JIAHUIIM ypTadya CTATUCTHUK
aMEepUKAJUKHUHT TypMyll (QapOBOHJWTUHUHI YCULIA Ba axb0poT Ba KOMIIOTEP
TeXHOJIOTUSIJITAPDUHUHT PUBOXKJIAHUIIY OWJIaH OUP BaKT/a 103 6ep/u.

EBpona Ba flnmoHusAa BeHUyp KanuTal UHBecTULUAAapu pakat 1970 iunnapra keauob
PUBOXKJIAH/Y, YJIap UWIMHHA-TEXHUKABUM TapaKKUETHU MOJIMAAUITUPUIL 3apypaTHiaH KeJinub
YUKHUO, OMp BAaKTHHUHI y3uJa OOLIKApyB TOMOHHWJAH KYJJ1ab-KyBBaTJaHaAWIraH KamuTasl
HWIITUPOKU HYKTaW HasapuJaH YJAYLLJIU MOJUSJIAIITUPHUIL TaBcudura sra 6yaa Oouiagy;
BEHYYp KanuTaa GpaorsaTH YHYAJIMK MYXUM Ba JIUHAMUK 3Mac 5/ 4.

WUKTUCOAMHI YCULIIHUHT CEeKWHJAIlyBU NaHJAeMUs MapoUTHJa KaluTajJl BeHYyp
MOJIMSIJIAIITUPHUII COXACUra yTHUIIra UHTUAaAU. EBpoma BeHUyp KanuTasura KWJIMHTaH
VHBECTULUSAIADP XXMM OyHHYa HT Te3 PUBOKJIAHAETraH MUHTAKajlap KaTopura KUpaju;
Bylok BpuUTaHUAHMHI BeHYyp KanuTajaura uHBectuuusiaap Ppanyusa Ba ['epmanusa 6unaH
XaMKOPJIMK/JArd KYpCcaTKUYUHU OPTAa KOJAUPAH.

BeHuyp wuHBecTUUMACUHUHI acocuuyapu A.Pok, @./bxoHcoH Ba T.IlepkuHcoH
TOMOHHW/IaH KHUPUTW/IraH “BeHUYyp KalNUTaJu’ aTaMaCMHUHT TaJKWHU: XyCycaH Mas3MyH
KUXAaTUJAH Ba TYypJd HWKTUCOAMETJApJa BEHUYp HWHAYCTPUSACUHUHI DPUBOXJIAHMLIA Ba
HCTUTYLMOHAJI, MOJIUSABUM Ba IDKTUMOUN-CUECUH 1IapOUTJIAp TabuaTUra Kapab Typaudaup.
AMepUKaHUHT BeHYYp KalnUTaJM Ma3MyHUra OyuraH (venture capital) éHpamyBu TOp
TaBcudra 23ra: KOMIaAHUsJIApAA HWHBECTULMAJapUra Xu3MaT KypcaTyB4d ' cTapTan
JIOMMXajapHU OOULJIaHFUY 3KUII' OGOCKU4WIapuZa TypraH KanuTala cudaTuza KapaJjajiu
(Bysranus, 2015). "Xuccagopauk Kanutaau' (private equity) aTaMacu XyCycud KalmUTaJHU
KOMIMaHUsJIap aKUusapura TYFpuJaH-TyFPYU UHBECTHULUS KWJIMIIHUA aHrJaTagu GUpoOK Oy
ep/ia IDKOPHU YCULI CaJIOXUSATHUra 3ra Oy/IraH BeH4yp KanuTaau OYHAAaH MyCTacHO.

AKIIauHr BeHuyp kanutanu (2021 iunga uuBectuyusnap 328,8 Mmuinavap/ goJjapra
eTraH) €1l IOKOPU TEeXHOJIOTUS/JIM KOMIIaHUSJIAp aKuusJapura HyHaatupuiagd. byHzpan
KAMMaTJU Kofo3saap caBgocd NASDAQ O6upkajaH TallKapu 3JE€KTPOH CaBJ0 TU3UMM/A
amaJ/ira olMpuaagu. Bputanusa BeHUyp MHBECTULMsIAD, XyCyCaH BEHYYp KalUTaJl BEHType
canuTas $opMaTH/a cTapTamjapra axpaTuirad MabJaraap cuparuja Kypub YMKuIaiu Ba
6y 2021 iunga 39,8 MmusiMap/, 0/JIapHU TallKKWJ 3TAW. XYCYCUW KaUTasl akiysaaapu GoH/
6030pu/Jla COTWJIMAMJUraH aKIUAAOPJUK >KaMUSATIApUra HyHaATUpWUaaau, 6y 3ca V3
OOIIKAPYBU €KUM MKKHWHYU I1aXC TOMOHMUJAH aKIUSAJApHU COTUO OJIUII MMKOHUHU Gepajiu.
BeHuyp kanuTa/iy (TAalIKWJOTHUHT XAa€T LUKJIMHUHT OOCKWYW/JAH KaTbuil Hazap) GoHJ
6030pJlapura TakJAuM 3THJIMaraH XUccaJloOpJIMK KOMIIaHUsAJIapura KUJIMHIaH UHBeCTULUAIaP
cudartua Kapanau.

EBpona éHzialyBH xKyZa KeHr 6y1u6. "BeHuyp kanuTtanu" (venture capital) Ba "xycycui
XUCCaZOPJUK KanuTanu" (private equity) aTamasapu 6Mp XU/ MabHOTA 3Ta; UKKHU X0J1aT/Aa XaM
JIONMXAHUHT XaéTUW LUKJIUHUHT TYpJiM OOCKUYJIApWHH, Ly XXyMJaJlaH KaTTa MUKJOpJa
MOJIMSIJIAIUTUPUIIHU Tajlabd KWJIYBUM CYHTM OOCKW4YWIAPHM MOJIMSJAIITUPUIIHUA Ha3apja
TyTuaaau. EBpoma WUTTudoOKHMAA TpaHCMUIJIMN BeHYyp (GOHAJApPU KEHT OMMaJsialluob,
yMyMeBpoOIa JIOUKMXaJapUuHU ITOHA Basl0TazAa (acocaH KeHrauuil, puBOXKJIaHUII 60CKUYK/A)
MOJIMSJIAIUTUPUO, Y3MHHUHT Ba XOPWXXUK MOJIMSBUM BoOcUTauuaap (6aHk/Iap, CyFypTa
KOMIIaHUsIJIapH, IEHCUS )KaMFapMaJlapu) MabJiaFJlapvHU KeHT »aJb 3TaJu.

Pean xaétjia BeHUyp KaNWTaJHUHI MyoOoMaslaCh YHHHI XapakKaT KOHYHJIapUHU Ba
daoMATUHU aMaJ KWIMIIWHA TabMHUHJOBYMU afeKBaT MWHCTUTYLHUOHA/N MYXATHUHT
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MaBXy/JJIMTMHU Ha3apJa TyTaAu. UHHOBalMOH MyXUT/a BeHYYp KallUTaJIHUHT XapaKaTU UJIM-
daH Ba OM3HEC ypTacujaru y3apo XaMKOPJMKHU TabMHUHJALIAA, HOMOJAAWN aKTHUBJIAPHU
COTYBUHHU TabMHWHJIOBUM TEXHOJIOTHUsJIAp TpaHcdepUura caMapasiu épjaM 6epaju.

HUxTucoauii Haszapus ¢aHUZAa BeHUYp KaNUTAJHU TaJKUK 3TUIl (UKTUCOAUMN
KOHYHJIAPHUHT aMaJsl KWJIHMIIKM) BEHYyp KalUTaJHUHT TabuaTH (y GUKTUB €KW MOJUSABUHN
KallMTaJIHUHT OUp Typu Oy/afMMH) XaKWAaru CaBOJIHM ypTara KyHHII; TaKpop HUIIIA0
YUKApUIL KapaéHHU4a BEHYyp KallUTAJHUHT JOMPABUM allJlaHUII KOHYHUSITJIAPUHU aHUKJIaLl
MMKOHUHU Oepaad. bapya TagKUKOTJApHU TYpPJU-TYyMaH OYJUIINra KapaMad BeHYYp
KalUTa/l MOXUATH X1 XaM eTapJ/iy JlapaxkaZa TaJlKUK 3TUJIMarad. BeHuyp kanvuTanu, yHUHT
XapakaTd Ba JUHAaMUKAaCHMHU VpraHull, OUPUHYWJAAH, YHUHT MKTHUCOAUW Ma3MyHH,
Bazudasiapy, TAlIKKUJI ITUILI Ba OOLIKAPHUII IIAK/AJAPUHHA, UKKUHYHU/AH, WKTUMOUMN TaKpop
MILIab YMKapullJa BeHYYyp KanWuTa/l XapakaTUHU OeJrWaoBYM OMUJLIAD TaxXJUJIWHU
YpraHvllHY Ha3ap/a TyTaJH JeraH xyJjocara acocJiaHub, OJIMMJIaPHUHT yI0y UyHaIumgaru
TaJIKUKOTJIapUHU yMyMJIAlITUPAMMU3;

MHHOBanMoH GaoTUSATHU UHBECTULUAIALI YH/A BEHUYP KalUTAJTHU PUBOXKJIAHTUPHUII
CTpaTervscyu Ba YHU aMaJ/ira OLUIMPUIIHUHT TAlIKUJIUA-UKTUCOAUNA MEXaHU3MHU Macajajapu
O6uJIaH 6Mp KaTOp XOPKIKK oJIUMJIAp, xkyMmaaaas, Jlynasana b, Menw I, [Toptep M., Koptym
C., Conoy P., Topdsep 3., Xypukasa M, ®pumen K., [llymnerep H. Ba GolmKaTapHUHT UIMHHA
uuiapuaa y3 uboacMHU TONraH. XOPWKJIUK OJMMJAPHUHT TaAKUKOT UILJIapU/Ja BEHYYP
KalUTAJHUHT  (QaOJIUATH, IOKOPU TEXHOJIOTUSJIU KOPXOHAJApHHM MOJIMSJIAIITUPUILL,
TEXHOJIOTUK TapaKKWETHU KaJla/JIalITUPUILTra BeHYYP KaNUTaJHUHT TabCHUPH, PacCMHUU Ba
HOpAacMUM BeHYYp KamuTajJ OGO030pJIAPUHUHI PHUBOXKJAHUIIKIA OMWJ] HAa3apud Ba aMalui
MIJIaHMaJl1ap 3 aKCMHU TOMNTaH.

BeHuyp kanuTasiy GOHAJAPUHUHT 103ara KeJIMIIY, BEeHYyPJId HHBECTULMSIAII KapaéHHU
Tax/IWJIM, BEHUYp KalUTaJuJa XaMKOPJUKHUHT Y3Ura X0C KUXATJAapU, BEHYYP KalUTaJUHU
MHBECTULMANAIl OOCKMYJIapyd Ba BeHYyp KaNWTaJWHUHI MWHHOBAaLMOH  (aoJUAT
»KaZlaJllallyBUra TabCUPU Kabu Macaianap Macauycerc TexHoJsiorusiiap HWHCTUTYTH
onumiaapu I[L.T'omnepc Ba K.JlepHepsapHUHI uuLIapuja aTtpodsvya Kypubd YUKUJITaH
(William Baumol, 1993). AKIllniuk uKTHCOAYU 0J1UM, podeccop Yuasam baymos nHHOBaLMOH
TaAOUPKOPJMKHHA UKTUCOAUN YCULIHUHT aCOCUM JipaiiBepJiapyuaH 6UpHU eb xucobianau. Y
BEHUYYp CapMOsIJIapUHU UKTUCOAUETAA STHIU MaXCyJ0TJapHU SIpaTULI Ba TaAOUPKOPJIUKHU
KyJ1J1a0-KyBBaTJlalllja acocCui BocuTa cudaTua Kypaau. bayMosHUHT pUKpUra Kypa, BEHYYP
KallUTa/l CapMoOsJopJapy TaBaKKaJYWJIWKHU IOKOPU JapakaZa 6OaxoJsiaraH xoJja
cTapTaimapra KyJj/aab-KyBBaTJjall 6epub, YJapHUHT Te3KOp pPHUBOXKJIAHUIIMrA EépJaam
6epaaunap (Kapxkays, 2005).

MuinM Xy >KaJMKHUHT y3Ura XOC XyCyCUATJIApDUHU XUCOOra oJiraH Xo0JJa BeHYyp
MHBECTULUAJIADHUHI Ha3apuil Ba ycJyOWM MyaMMOJIapUHM HILIab 4YuKradH Poccusnuk
UKTHCOAUM onnuMiiapaad U.P. Aramupssan, [0.I1. AMMocos, C.B. Bangaiines, A.T. Kapxxays, M.B.
Kynuna, A.H. ®osnomees, P.C./[3apacos, B.A. bapunosoy, A.C. Bopoxesuy, 5.3. MunbHepa, E.C.
AxenbeBa, P.M. 3.P. Banees, T.H. BoakoBa, B.U. Barusosoi, U.II. loB6ui, B.I'. 3unosa, C./.
WnbenkoBoH, O.U. JlaBpyuirHa Ba 60llKa/an yuioy MaB3yra 6aFullJIaHraH WIMHAN-TaJKUKOT
WIJIAPUHU 0116 GOPUILTaH.

BeHuyp KanmuTa/siM Kyn KUpPpasiu TylyH4a 6ya16, 2000-HuIapHUHT YpTasapuja pyc
onumiiapu Kaprkays Ba @osiombeB (1999) TomoHUAaH é3uiral “Musini BeH4yp UHBECTULUSA
THU3UMU~ acapujia TabKUAJ1ab yTuarad. by Macaina, )kyM/a/iaH, KOHYHYUJIMK Japa)acuja xam
ypra"uirad. BeHuyp KanuTaJUHUHT MOXUSTUHU 04UO Gepullira 6aruillJiaHraH TaJKUKOTaap
Tax/IWIM YOy WKTUCOAUW KaTeropuara Kyuujard €HJallyBJIapHY aHUKJAll WUMKOHUHU
6epau. @osiombeB, (1999) BeHUyp KaNUMTaJUHU MHBECTULIUSA 1IAKIU cudaTua Kapab, OKOpHU
HIIOUJIAPMOHIMK PA0JIJIMTU Ba KOPU Goiia O/IHII CaIOXUATH OUIaH aXXpasiub TypaJurat
MHHOBALIMOH TaJ0MPKOPJMKHMHT KMUYUK Ba YpTa WIAK/IJIADUHM SpaTUIl OUIaH OelruaaHagu
(A3apacoB, 2014) ne6 Tabkuasalau. BeHuyp KanuTaiu XakKuZa OOIIKAa KeHI TapKaJiraH
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Kapaluuwiap XaM MaBxya. Macasan /J[3apacoB (2014) xyJsocacura Kypa HKTHUCOAUET/A
JlOMpaBU# xapakaT/a 6yJiraH KHMMaTJiu KoFo3J1ap (peasi myJ1 YpHUHHU 60CYyBYH ) KYPUHUIIU/A,
KMMMaTJu KOFo3Jlap 6030pyM Ba OUpKa MaKOHHJA MyoMasajia OyJsaJuraH, KanuTalHU
KOHLIEHTpalysall Ba MapKasJallTUpull, GoWJaHM TaKCUMJAll Ba KaWTa TaKCMMJall,
CyFypTa Ba YaMKOBUMJIMK (YHKIUSAJIAPUHM OakapaZuraH QUKTUB KamnuTan cudaTuza.
IOkopyuzpa aWTWATraHsap BeHYyp KamuTald Y4yH XOC 3Mac, Oy 3ca YHHUHI OyHJAau
WAeHTUUKALUSAHY IyOXalu KUIaIu.

2->KaaBaJj
“BeH4yp KanMTa/JIu” UKTHUCOAUM KaTEroOpusACUHU aHUKJIAIITra
OyJiraH éHaamysjiap

Myasuiudiiap Tabpudu

Benuyp kanuTaiu Oy - ymby coxa MyTaxacCUcCAapd OWJIaH TabMUHJIAHTaH,
AKIII BeHYyp KanmuTaIu MeHEeXMEHT JIMHUSCH OVHAH4Ya yJapHU KyJ/1a0-KyBBaTJIOBUM, paKo6aTOGapoLI
MUJIJIMH aCCOLMALMACH | PUBOMJIAHHMIN YYYH KaTTa CaJIOXUSTTA 3ra OyJraH € jkajaj puBOKJIaHAETTaH
KOMIaHUsJIap KaluTaJIugup

BeHuyp kamuTanu - Oy QoHJ Oupxajapuja pyHxaTAaH ~ YTMara,
PUBOXKJAHUUIHUHT 3HT JAacTJabKu Ba KeWHWHIW 6ocKuuwiapuga OyJras,
KOMIIAaHUSIHU COTUO OJIMLI GUTHMJIAPHU aMasira OIIMPHULI YIYH KaTTa MOJIUSIBUH
pecypcaapaaH GoijaslaHUIIHY Talab KUIaiuTraH ak[MOHep KalyuTalra KUJIMHIaH
WHBECTHUIYS 6Y1M6 XHCOOJIaHaau

byrok bpruTaHus BeHUyp
KallMTa/Id aCCOLUALUACH

Benuyp kanutanu - 6y TaJOUpPKOPJUK MabJaraapu OWJAH XaMKOPJIHK/IA
KOPXOHAaHU PHUBOMXJIAHUIIMHUHT JACT/IabKU 6Gockudwiapuza (Ypyf/avK Ba HIIra
TYIIUPHUILI) €KY KEHTaHTHUPULI GOCKUYMHU MOJIMSJIAIITUPUII YIYH WHBECTHULHUSA
KWIMHAJUraH npodeccioHays 6030p HIITHPOKYMIAPUHUHT MyJa MabJaFiapu
0y1106 XrcobJIaHa N,

EBpomna BeHUyp KanuTaau
accolyalscu

BeHuyp KanuTanu - 6y 601KapyB UyHAIUIINAA KYJL1a6-KyBBaTIalIHU ndoaab,

EBpona BeHuyp KanuTaau
KOMIIAaHUAHUHT KaNWTaJW[a LIEPUKJIUK acoCHZa HIUTUPOK 3TYBYHU PUCKIU

acconuanusacu
MOJIUAJIAITHPHUIIUD.
Benuyp mosus Benuyp kamuTasu - 6eBOCUTA TYFPUAAH-TYFPU WHBECTHUIHUSIAD YIYH KalUTal
JIAlITUPULI 6Yiinya MaHb6au Ba XyCyCUHl KOMINaHUsJIapra MHBECTHUIIMOH KyHuJMajiap Iakaud O6Yau6
Poccus accouuanuscu XMCO0BIaHA M.

BeHuypsu KkanuTas OGU3HUMHT QUKpUMM3Ya Oy - KOpPXOHasap Ba ¢upmasap
V36ekucTOH oIMMIapy (crapT-T/ap) 6030pUja sIHTY, YcUb 60paéTraH €Ku KypallaZMraH Ba IIYHUHT YYyH
’K.N.Byraes., Y.K.fIky60B., | 10KOpH éKH HUCOATaH IOKOPH JapakaJia PUCK OWJIaH GOF/IMK OYJraH MOJHUSBUU
®.U.JycToB., C.P.UynnueB., | MabaarJapHU Kaab KUJULI yYYH MY/DKa/IJaHTaH MHBECTOpJIap KaluTaau 6y/1uo,
H.B.Awyposa., I0KOPH JlapoMa/ijlap KyTraH X0/1/jJa KUMMaT/Iu Kofo3Jjapra éku 6usHESGa ys3ok
A.ATamypazioB., MyAJaTJd WHBeCTULMAJIApAUD. BeHuyp/aM KanuTaan ofaTha HWHHOBALMOH
KOMIIaHMs1JIap 6UJIaH 6OFJIHK OVIau.

Man6a: myanrtug madkukomaapu acocuoa my3sui2aH.

TagKUKOT ulIKMAa UKTUCOAMN KaTeropus cudaTu/ia BEHUyp KalUTaJlWHU TaJKUK 3THUIL
acocuZia yHUHT HUKTUCOAMM KATErOpUsHUHI MOXUATHUHM 04YubO OGepyBUM TypJiu
MaKTabJIapHUHT WIMHM éHJamyBjaapy Tusumaamtupuagu. Yuaa AKII, bytok bpurtanus,
EBpona BeHUyp KamuTaJu MWJJIMK accouuauusaapu énjamysiapu, Poccusa ®enepauusicu
xaMm/ia Y36eKHCTOH 0JIMMIapPUHUHT 8HZallyBapy YMyM/IALI THP U H.

V36ekucrona PUBOXJIAHT'aH JlaBJIaTJIAPHUHT BEHYYp KallUTaJIHU
PUBOXKJIQHTUPULIHUHT TYPJIU MO/JIE/JIAPUHUHT alpyUM TaKpubasiapyu MUIJIAN UKTUCOAUETTA
>KOPUU 3TU/IrAaH, aMMO CaHOAT UJIMHUU-TEXHUKABUW PUBOXJ/IAHUIIHUHT CTPATErUK AACTypUra
acoc/JaHraH MWJIJIMHA MOJIeJIMMU3 XaJWu Tysa uuuiab 4YuKuaMaraH. MUJIJIMA UKTUCOLUETAA
BEHYYp MWHBECTULUSJIADHUHI Has3apud Ba YyCIyOMM MyaMMOJIApUHU MILLIA0 YMUKHUIL,
MHHOBALMOH PUBOXJIAHUII CTPATETUACUHUHT aUpPUM KUXATJIapU YHU aMaJira OLUUPUILTHUHT
TAlUKUJIMU-UKTUCOAUM MEeXaHW3MH MacaJja/lapu MaMJIaKaTUMHU3 UKTHUCOLYU OJIMMJIAPUHUHT
WJIMHUHU TaIKUKOTIapu/a 3 UPoJacCHHU TONTaH. YOy TaJKUKOTJIapHH PUBOKJIAaHUIIMHYU G613
y4 JaBp HYKTau Ha3ap/ZaH KapalluMU3 MyMKUH.
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BupuH4M AaBp Y36eKHCTOH/A IXKTUMOUM HYHAATUPUIraH 6030p UKTHCOAMETHUTA Y THII
JlaBpu/Jila MHBECTULUAJIAPHA HWKTHUCOAUETHU TEXHHWK Ba TEXHOJIOTUK MOJlepHU3aLusIall
»)KapaéHUra Ba MWIJIMM UKTUCOAUETJA OapKapop HWKTUCOAMNW YCULIHM TabMUHJALITA
KapaTw/JraH TaJKUKOTJAapAa, KymJuazaaH, AoysnkacumoB X.II., BeranoB Bb.A., Baxa6os A.B.,
Bopouun C.A,IlappaeB M.K,, [.F.Fo3ub6ekos., Kaxonrupos U. XK. Kagupos A.A,, MaxkamMoBa
M.A., MaxmynoB H.M., MyxutgunoBa H.K., HazapoBa P.P., PacysioB T.C., lOngames II.I'. Ba
601IKA OJIMMJIAPHUHT UJIMUN UIIJITADUHU KUPUTHULI MYMKHH.

VKKMHYM JJaBp Y36eKHUCTOH/1a MHHOBALMOH HKTHUCOAMETTA YTHIN JaBpH/ia JaBJaTHUHT
WHHOBALlMOH-UHBECTUIUOH  (QaOJUATH  caMapaZOpJUICMHA  OLIMPUII  HMHHOBALIMOH-
WHBECTULSAJAPHUHT MUWIJIMU XY KaJTUK/AAa UHHOBALMOH UKTUCOAMU YCUILIUTa Ta'bCUPU OVMYa
TaJKUKOT/Aap 06 6opraH osumaapugad 3.T.lambnazaposa., C.A.I'mscos. M.A.MamaToB.,
[lakupoBa ®@.b., PazukoBa I'.X. Ba 60lIKa/JlapHUHT WMWK ULIJIAPUHU KUPUTUII MYMKUH.

V36ekucTOHAa BeHUYyp KalUTaJMHUHT WIMMH-Hasapuil Ba yCay6UH MyaMMOJIAPUHU
MIJI1ab YUKUII HUCOATaH SIHTW AaBp O6Viub, OYryHrd KyHZa Oy MaB3yJaru TaJKUKOTJiap
acocaH WJIMHMHK MakoJiajsap, pucoJsajiap uakadjaa oaub 6opuamokga. Yaapra K.HW.Byrtaes.,
Y.KAky6os. ®.U.Aycros., C.P.Uynnues., H.b.Amyposa. Ll.A.ATamypazgoB. W.M.JpraueB Ba
OOIIKAJAPHUHT WJMHH TaAKUKOT MULIapU/Ja BeHYYp KalWTaJMHUHT ad3a/JIury,
dyHKcUsIIapu Ba Y3Ura X0C XyCyCUSITJIapy Ha3apuM KUXAT/JaH TaJKUK KUJIUHTAH Ba YHUHT
MKTHUCOAUET/Ja UHHOBAaLUAJapHU MOJIMAJIAIITUPUILAATHA POJIK O4YUO GepuJraH.

V36ekucTon;a BeHUyp KamuTaJa OyiM4Ya GUPUHYM MIMHH TaAKUKOTJIapjaH GUpHa
BEHYYPJIM KalUTAJIHUHT aCOCUM MaKcaAu Oyinya TYXTaaub, “BeHYyp KalMTaJHUHT MaKcaJu
Oy MHBECTUIUSI KUPUTHUIL HAaTWXKAcUZa eTapjuya oKopu poijia onuin xyucobaaHaau. bynaa
MHBECTOpP aBBa/l KUPUTraH WHBECTULIMA MabJiafjiapu é€pJaMujia MKOOUM pUBOXKJIAHUILIHU
TabMHUHJIAW OJITAH KOPXOHAHUHT AaKTUBJAPUAATU Y3UHUHT YJYIIMHU U1y coxaja $aosuaT
IOpUTAAUTraH 6UpPOP-6Up UMPHUK KOMIIAHUATA COTULL OpKaJIu ¥3 porgacuHU onau” (Jpraiues,
2017) ne6 TabkuAab ytunaau. TaaiKMKOTYM oJjuMJap AulypoBa Ba ATamypazioB (2024)
dukpuua: “ByryHru KyH/ia TeEXHOJIOTUK CTapTalJjap y4yH BEHUYp KalUTAJUHU Kaab KUTUILI
OYTYyH AyHEard MHHOBALMs Ba UKTUCOJUM YCUIIHY TabMUHJIANLA YTa MyXUM XUCO0JIaHAIH.
BeHuyp capmosiiapy €pjaaMmujia CTapTamjiap $SHTH TEeXHOJIOTHsJap, MaxCyJoTJap Ba
XM3MaTJIapHU >KOPUH 3THUO, 6030pJa Te3KOp PUBOXKJIAHMUII Ba pakKoObaTOHAPAOIIJIMKKA
spuiiagu. XycycaH, CyHbUH HUHTEJJIEKT, OMOTEXHOJIOTUS], KubepXaBPCU3/IUK, OJIOKUYEHH Ba
3KOJIOTUK MWHHOBaLMsJap Kabu coxajap/a BeHUyp capMosijlap OpKa/d JKyJa KaTTa
TapaKKUETra apUIIHIMOKAA”.

V36ekucron Pecny6iaukacuza G6GyryHrM KyHAa “BeHuyp KamuTan TYFpHcHAa’TH
HOPMaTUB-XyKYKHMI 6a3a Ty/ja WakAjJaHMaraH. ByryHru KyHzga Y36eKHCTOH/A BeHUyp
KanuTas Y36ekucToH Pecny6aukacy [pe3suieHTHHUMHT Taj6UpKOpJIap GUIaH TYPTUHYH OUHK,
MYJIOKOTH Jloupacuza 6eirujaaHraH ycTyBop Basudasiap HKPOCUHU TabMUHJIALL, INYHUHTIEK,
6apKapop cTapTan Jiohuxajap 3KOTU3UMHUHU WAK/IJAaHTUPUILI Ba BEeHYYP KanuTal 6030pUHHU
KEeHTaUTUPHUILI OPKaIM MaMJIaKaTUMM3ra XOpPUKHUM BEHYYP WHBECTULMSJIAPUHU KaIO STUII
YUyH IapT-WApoUTIap ApaTHII MakKcajuja: Y36eKucToH Pecny6iukacu Ipe3ueHTHHUHT
“CrapTan sioinxXasap Ba BEHUYpP MOJIMSJIAIITUPUII 3KOTU3UMUHU SIHAJla PUBOXKJIAHTHUPHUIL
yopa-Taabupsapu tyrpucuga’ ru 2024 uun 14 oxrtabpgaru I1K-357-con  Kapopu (2024)
acocyil HOPMaTUB XYXKaT 616 X1coOIaHa/H.

CyHrru uwiapfa oJiMMJap TOMOHMUJAH (paH Ba aMalMéTAa BeHUYYyp KalWTaJHUHT
TabUaTHHU TAaAKWK 3TULITA, aCOCAaH MOJIMSBUM €H/IalllyB HYKTau Ha3apW/AaH KaTTa 3bTHOOp
KapaTuiau. BeHuyp KamuTaau YCUIl MOTEHI[Ma/Ura 3ra OYyJiraH puBOXX/JaHAETTaH HOKOPH
TEeXHOJIOTUAJIM KOMIAHHUAJAPHUHT aKlysJapura y30K MyAJAaT/JAd PUCKIU WHBECTULUAJIAp
cudaryia €K KUUMK MHHOBALLMOH OU3HECHU KYJ1J1a0-KyBBaTJ/I0BYU MOJHUSIBUN KallUTAJTHUHT
Maxcyc wmakau cudatvaa Kapanaaud. BeHUyp KanWTaJMHUHT (QYHKLMOHAA MaKcagu
MHHOBALlMOH OW3HECHUHI LIAK/JIAHWIIM, PUBOXKJIAHUIIM Ba YHUHI KMWUMATUHUHT yCULIMTa
épaam GepuiAup. Y TaAOUPKOPJUK (GAOJHUSITUHUHT acoCU OyJUO, SHTUIMK, UXTUPO Ba
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TaBaKKa/JYMWJUK KWIMLIra TaWépJuru OuaaH axpaaub Typasu. By BeHuyp kanuTaau
KUAMAaTUHU Ba BEeHYYP MHBECTULMSJIADHUHI CaMapaJlopJUTMHU 6axoJiall ycyJuiapura
asoxyja Tanabsap kysaau. Ly mabHOAA Y MOJIUSABUM KallUTAJHUHT OUP TypU OYJIUO, yHUHT
WKTUCOAMETHUHI TYpJM MaHOasapu Ba coXajapuJaH MabJiaf >KaMFapHUIIUra Xed KaHjaun
TYCHUK, VK.

YMyMaH oJIraHZa, WJIMHHA TabJUMOT BEHUYYyp KaNUTAJIMHUHT KyWUJard acocui
dbyHaMeHTasn 6erniapyuHU aHUKJJIaUuu:

®PDUCKJIM MYXUTHU WJIOBA KWIMHHUIIKM (MHHOBAaLlMOH coXaja GaoJUAT OPUTYBUYU
KalWuTasl); BEHYYP KaUTATUCTHUHT UXTUEPUTA KYpa KAUTAPUO OJIUIIT UMKOHUSITUCU3 GYJIraH
y30K MYAJATJd MOJUSAJALITHPUII TaBcudUra 3ra; ¥y3 MOXUATHUrA Kypa BeHUYp
MHBECTULUSIAI KapaéHu  (MOJIMSBUM KalWTaj), WHBECTOPHUHI CTpaTeruk/Hasopar
KWJIYBYM HIUTUPOKU OWUJIaH OOIIKAPYB KAapopJlapUHU Kabysa Kuaulija (MHCOH KaluTallu),
MHHOBAIMSJIapHU TIXKOPATJIAIITUPHIIAA (MHTE/JIEKTYal KalluTall); XyCyCUsITra ara;

o "KHpuIl" KHUCMHJA MOJIMSBUW MabJarjap KaWTapub oJMHMauguraH Ba ¢ouscus
HlapTUAa MOJUSJAIITUPWIALY; "YUKUII" [a WHBECTULMS KWIMHTaH KamuTajra HucbaTaH
IOKOpU Japomaj, KyTuaaau. llyHpail Kuaub, MoIMsaBUNA €HJAIIYB HYKTadW-Ha3apra Kypa
BEHUYp KalWTaJ XapaXKaTJapHU KoIJIall MaH6au cudaTuja Kypub YMKUIa[AU, Oy YHUHT
PUBOXKJIAHUIIY Ba GAOJUATHUHUHT yMYMU KOHYHUSTJIapUra 6yHCyHraH X0J1/1a KalUTaJHUHT
y3ura xoc TapKUOUNA KUCMHU cudaTHAa YHUHT TAaOUATHHHU TYJIUK O4YUO Oepullra MUMKOH
6epmauiu.

XyJ1oca Ba TakMap.

Xynoca cudatujia BeHUYp KanUTaIMd XApPaKaTMHUHT Y30K MYJAJATAU Xa6THH LUKIU
MaxCyC TaUIKWJ 3THIL, Ha30paT KWJIMLI, OOLIKAPUII Ba aXO0pPOT TA¥bMHUHOTHU OWJIaH OWJaH
6upra amasira omau.

Y MHCOH KanuTa/yu 6MJIaH UHTerpalusIaliraHaury OuaaH 60FJIUK 6Y/1M6, KamUTAaTHUHT
O0IIKa IIaK/JIapyura HUCH6aTaH WKOPH SJINMU PUCK Ba MHHOBAILMOH Ba UHBECTULIMOH TAUIKHUJI
KWIYBYWJIAp/la PUCKHU YCTYHJIWUTU (IOKOPU pPeHTabe/JIMK OWJIaH KOMOMHALUsAra 3XTUEXK)
6usaH TaBcuIaHaAU.

[lly 6usaH 6Upra, HKOPU PUCKra UHTHUJIMII UCTAarkd 06'b€KTUB Ba OHIJIM paBULIZA KabyJl
KWUJIMHAIU. PUCKHU KaOyJ1 KWIKII BeHUYyp GOHAJIapU OPKAJIM aMasira OIIUPUIAH, YHIA PUCK
HIepUKJap ypTacuja TaKCUMJIAHA/IU.

By MHHOBATOp KOMINAHUSHUHT PA0JUATH YCTUaH POHJ TOMOHU/AH TAlllKHU HAa30paTHU
OVJUILMHUA OGeJTWIAlIUHY, UYHUHTAEK, SJNA PUCKHHM KaMaWTHPUII Y4yH axOGopoT,
TAlIKUJIUH-601KAPyB TAbMUHOTUHU MaBXKY/AJIMTMHU Ha3ap/a TYyTaiu.
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