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Annotatsiya. Mazkur maqolada milliy iqtisodiyotda innovatsion tadbirkorlik subyektlari,
xususan startap ekotizimlarining biznes-modellarini moliyalashtirish tendensiyalari va ular bilan
bog‘liq risklarni baholash mexanizmlari tadqiq etilgan. Bugungi raqamli transformatsiya
sharoitida startap loyihalarni an’anaviy va muqobil moliya instrumentlari (venchur kapitali,
kraudfanding) orqali qo‘llab-quvvatlash tizimi tizimli tahlil qilingan. Natijalar shuni ko ‘rsatadiki,
innovatsion biznes-modellarning barqarorligi ularning moliyaviy oqimlarini to‘qg‘ri prognozlash
va oziga xos risk omillarini minimallashtirish strategiyalariga bog‘liq. Xulosada milliy startap
loyihalarning moliyaviy barqarorligini oshirish va ularning biznes-modellaridagi risklarni
kamaytirish bo'yicha amaliy takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: innovatsion tadbirkorlik, startaplar, biznes-model, venchur moliyalashtirish,
risklarni baholash, kraudfanding, moliyaviy barqarorlik, risk-menejment.

MEXAHU3MbI ®UHAHCUPOBAHUSA U OLIEHKU PUCKOB BU3HEC-MO/IEJIEH
CYBBEKTOB HHHOBAIIMOHHOTO IMPEJNPUHUMATEJILCTBA B HALIUOHAJ/ILHOH
IKOHOMMUKE

Camuee A6dypawiud
Tawkemckuli 2ocydapcmeeHHbLll
3KOHOMUYecKull yHugepcumem

AHHOomayus. B danHoll cmambe uccaedytomcsi meH0eHYyuu puHaHcuposaHusi busHec-
Modesell cyb6beKkmo8 UHHOBAYUOHHO20 npednpuHUMamenbcmeda, 8 YacmHocmu cmapman-
IKocucmeM, 8 HAYUOHAAbHOU 3KOHOMUKE U MEXAHU3Mbl OYEHKU C8513AHHbIX C HUMU PUCKOS.
CucmemMHO npoaHaau3upo8aHa cmMpykmypa nodoepicku cmapman-npoekmos nocpedcmeom
MpAaouyuoHHbIX U A/1bMepHAMUBHLIX (PUHAHCOBLIX UHCMPYMeHMOo8 (8eH4ypHblll Kanumad,
KpaydgaHduHz) 6 ycaosusix cospemeHHOU yugposoli mpaHcpopmayuu. Pezyssmameol
Nnokaswvl8armM, Ymo ycmouvyu8ocms UHHOBAYUOHHBIX 6U3HeC-Modeell 3a8ucum om NpasubHO20
Npo2HO3upo8aHusl Ux (PUHAHCOBLIX NOMOKO8 U cmpamezull MUHUMU3AYUU cheyug@uyeckux
¢akmopos pucka. B 3akarueHuu paspabomaHsl npakmuueckue nped10HceHust N0 NOBbIUEHUK)
¢uHaHcogoll ycmolivusocmu HAYUOHA/AbHbIX CMAPMAan-npoeKkmos U CHUNCEHUK PUCKO8 8 UX
6usHec-modensix.

Kawoueswvle csnoea: UHHOBAYUOHHOE npednpuHuMame/bcmeo, cmapmansl, 6u3Hec-
Modesb, GeHYypHoe (PUHAHCUPOBAHUE, OYEHKd puckos, KpaydgaHduHe, ¢uHaHcosas
ycmouiiyugocms, puck-MeHeoMCMeHm.
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MECHANISMS OF FINANCING AND RISK ASSESSMENT OF BUSINESS MODELS OF
INNOVATIVE ENTREPRENEURSHIP SUBJECTS IN THE NATIONAL ECONOMY
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Abstract. This article examines the financing trends of business models of innovative
entrepreneurship subjects, particularly startup ecosystems, in the national economy and
mechanisms for assessing related risks. The support framework for startup projects through
traditional and alternative financial instruments (venture capital, crowdfunding) under current
digital transformation has been systematically analyzed. The results show that the sustainability
of innovative business models depends on the correct forecasting of their financial flows and
strategies for minimizing specific risk factors. In conclusion, practical proposals have been
developed to increase the financial sustainability of national startup projects and reduce risks in
their business models.
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Kirish.

Zamonaviy global iqtisodiy taraqqiyot sharoitida milliy iqtisodiyotning
raqobatbardoshligini oshirish va barqaror o'sish sur’atlarini ta’'minlash bevosita
innovatsiyalarni joriy etish hamda innovatsion tadbirkorlik muhitini shakllantirish bilan
belgilanadi. Bugungi kunda yuqori texnologiyalarga asoslangan, moslashuvchan va tez o‘suvchi
biznes-modellarga ega bo‘lgan innovatsion tadbirkorlik subyektlari (startaplar) iqtisodiyotni
harakatlantiruvchi asosiy drayverlardan biriga aylanmoqda. Bunday subyektlar yangi ish
o‘rinlarini yaratish, intellektual mulk ob’ektlarini tijoratlashtirish va iqtisodiyot tarmoqlariga
raqamli yechimlarni olib kirishda strategik ahamiyat kasb etadi.

O‘zbekiston Respublikasida ham so‘nggi yillarda startap ekotizimini rivojlantirish,
yoshlarning innovatsion g‘oyalarini qo‘llab-quvvatlash va ilm-fanni ishlab chiqarish bilan
integratsiya qilish borasida keng ko‘lamli islohotlar amalga oshirilmoqda. Biroq, xalqaro
amaliyot tahlili shuni ko‘rsatadiki, yangi tashkil etilgan innovatsion korxonalarning
(startaplarning) taxminan 80-90 foizi faoliyatining dastlabki yillaridayoq muvaffaqiyatsizlikka
uchraydi. Buning eng asosiy sabablaridan biri sifatida ularning o‘ziga xos innovatsion biznes-
modellarini moliyalashtirish mexanizmlarining mukammal emasligi hamda moliyaviy-
igtisodiy risklarni baholash va boshqarish tizimining yetarli darajada shakllanmaganligidir.

Startaplarni yuqori riskli tabiati mavjudligi sababli ularni bank-moliya tizimi tomonidan
moliyalashtirish uchun cheklov qo‘ymoqda. Bu esa venchur kapitali, kraudfanding va davlat
grantlari kabi muqobil moliyaviy instrumentlarni jalb qilish hamda ushbu munosabatlarni
to‘gri modellashtirish zaruriyatini yuzaga keltirmoqda. Shu bilan birga, startaplarning biznes-
modellarining barqarorligini ta'minlash uchun bozor, operatsion va moliyaviy risklarni tizimli
baholash uslubiyoti milliy iqtisodiyotimiz xususiyatlaridan kelib chiggan holda
mukammallashtirishni talab etadi.

Adabiyotlar sharhi.

Innovatsion  tadbirkorlik  subyektlari ~va  startaplarning biznes-modellarini
moliyalashtirish hamda ularning risklarini baholash masalalari xalqgaro va mahalliy darajada
keng tadqiq etilayotgan iqtisodiy yo‘nalishlardan biri hisoblanadi. Global miqyosda startap
ekotizimlarining moliya zanjirini o‘rgangan olimlardan Schumpeter (1934) o‘zining klassik
nazariyasida innovatsiyalarni iqtisodiy rivojlanishning asosiy drayveri va tadbirkorlikni "ijjodiy
buzg‘unchilik" (creative destruction) jarayoni sifatida baholagan. Zamonaviy sharoitda esa
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startaplarning an’anaviy biznes g‘oyalardan farqli ravishda yuqori o‘sish sur’atiga (scalability)
ega ekanligi moliya bozorida mutlaqo yangi biznes-modellarni tagozo etmoqda (Ries, 2011).

Xalgaro amaliyotda startap loyihalarning moliyaviy barqarorligini ta’'minlashda venchur
kapitali va muqobil moliyalashtirish instrumentlarining o‘rni juda yuqori baholanadi. Gompers
va Lerner (2004) o‘z tadgiqotlarida venchur fondlarining asimmetrik axborot va yuqori
noaniqlik sharoitida risklarni boshqarish mexanizmlarini tahlil qilib, ularning monitoring
tizimi startaplar yashovchanligini oshirishini isbotlagan. Shu bilan birga, raqamli moliya
bozorining rivojlanishi natijasida kraudfanding va investitsion platformalar startaplar uchun
boshlang‘ich kapital (seed capital) yig‘ishning eng samarali innovatsion biznes-modeliga
aylandi (Belleflamme va boshq., 2014).

Birog, innovatsion biznes-modellarning barqarorligi ularning risk darajasini to‘g'ri
baholashga bevosita bog‘lig. Knight (1921) tomonidan asos solingan "noaniqlik va risk"
tushunchasi startap ekotizimida yaqqol namoyon bo‘ladi. Ko‘pgina xalqaro tadqiqotchilar
startaplardagi risklarni nafaqat moliyaviy ko‘rsatkichlar, balki bozor kon’yukturasining
o‘zgarishi, jamoaning intellektual salohiyati va texnologik konseptning mukammalligi kabi sifat
omillari orqali baholash zarurligini ta’kidlaydilar (Schwab, 2018).

Shuningdek, milliy startap muhitini shakllantirishda davlatning strategik roli va
moliyaviy qo‘llab-quvvatlash mexanizmlari alohida ahamiyatga ega. O“bekiston
Respublikasining "Innovatsion faoliyat to‘g'risida"gi Qonuni hamda "O‘zbekiston — 2030"
strategiyasida belgilangan ustuvor vazifalar mamlakatda venchur moliyalashtirish tizimini
rivojlantirish, startap loyihalariga xususiy kapitalni jalb etish va soliq imtiyozlari orqali
ularning investitsiyaviy jozibadorligini oshirishni ko‘zda tutadi.

Tadqiqot metodologiyasi.

Milliy iqtisodiyotda innovatsion tadbirkorlik subyektlari (startaplar) biznes-modellarini
moliyalashtirish mexanizmlarini o‘rganish va ulardagi risk omillarini baholash tizimini
shakllantirish uchun mazkur tadqiqotda kompleks uslubiy yondashuvlardan foydalanildi.
Tadgiqot metodologiyasining asosi tizimli iqtisodiy tahlil, giyosiy baholash hamda risk-
menejmentning sifat va miqdoriy usullari kombinatsiyasiga tayanadi.

Tahlil va natijalar muhokamasi.

Milliy iqtisodiyotda innovatsion tadbirkorlik subyektlari (startaplar) biznes-
modellarining moliya zanjirini o‘rganish, ularning global tendensiyalarga moslashuvchanligini
baholashni taqozo etadi. Jahon bankining (World Bank, 2025) global ragamli taraqqiyot va
venchur bozori hisobotlari hamda "Global Startup Ecosystem Report" (GSER, 2025) xalgaro
tahliliy ma’lumotlari asosida o‘tkazilgan tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, startap loyihalarining
hayotiylik davrida muqobil moliya instrumentlarining o‘rni an’anaviy bank kreditlariga
qaraganda bir necha barobar yuqori.

Xalgaro va milliy miqyosda startap subyektlarining boshlang‘ich va rivojlanish
bosqichlaridagi moliyaviy oqimlar tarkibini tizimli guruhlash asosida quyidagi jadval
shakllantirildi:

Ushbu ma’lumotlardan  ko‘rinib  turibdiki, jahon amaliyotida startaplarni
moliyalashtirishning 40 foizi aynan yuqori riskli venchur kapitali hissasiga to‘gri keladi.
An’anaviy bank kreditlarining ulushi esa juda past (2%). O‘zbekiston amaliyotida esa startap
loyihalar ko‘proq mualliflarning shaxsiy mablaglari (45%) hamda davlat grantlari (20%)
hisobiga shakllanmoqda. Bu esa milliy iqtisodiyotda venchur fondlari va kraudfanding kabi
innovatsion moliya modellarining jozibadorligini va huquqiy kafolatlarini yanada oshirish
zarurligini ko‘rsatadi.
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1-jadval
Global va milliy amaliyotda startaplar biznes-modellarini moliyalashtirish
manbalarining o‘rtacha tarkibiy qismlari, foizda

Global (Jahon O‘zbekiston
Ne Moliyalashtirish manbalari va banki va GSER bo‘yicha (IT park
instrumnetlari ma’lumotlari) hisobotlari)
ko‘rsatkichlar ko‘rsatkichlar
1 Shaxsiy jamg‘armala.r (FFF-Founders, Family, 220 459
Friends)
2 Davlat grantlari va subsidiyalar 8% 20%
3 Venchur kapitali va investitsiya fondlari 40% 12%
4 Biznes egalari (xususiy investorlar) 18% 13%
5 Kraudfanding va ragamli platformalar 10% 5%
6 An’anaviy bank kreditlari va gar mablag‘lari 2% 5%
Jami: 100% 100%

Manba: World bank, 2025, Global Startup Ecosystem Report (GSER, 2025) va IT park hisobotlari
ma’lumotlari.

Startap loyihalarining muvaffaqiyatsizlikka uchrashi va yuqori risk darajasi xalqaro
iqtisodiy tadqgiqotlarda eng kop muhokama qilinadigan masalalardan biridir. "Startup
Genome" global tahliliy markazi ma’lumotlariga ko‘ra, yangi tashkil etilgan innovatsion
korxonalarning qariyb 90 foizi moliya bozorida oz o‘rnini topa olmaydi. Mazkur
muvaffaqiyatsizliklarning kelib chiqish sabablari va ularning risk omillari bo‘yicha ulushi
quyidagi jadvalda aks ettirilgan:

2-jadval
Global miqyosda startap loyihalarining muvaffaqiyatsizlikka uchrashiga sabab
bo‘luvchi asosiy risk omillarining ulushi, foizda

Risk omillari Foizdagi ulushi
Bozor riski 42%
Moliyaviy risk 29%
Jamoaviy boshgaruv riski 23%
Marketing siyosatidagi xatoliklar 6%

Manba: "Startup Genome" xalqaro tadqiqot markazi hisobotlari ma'lumotlari.

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, startap biznes-modellarining tugashiga olib keluvchi
eng katta risk — Bozor riski (Market Risk - 42%) hisoblanadi, ya'ni loyiha taklif etayotgan
mahsulot yoki xizmatga bozorda real ehtiyojning mavjud emasligi (No market need). Ikkinchi
eng muhim omil — Moliyaviy risk (Financial Risk - 29%) bo‘lib, u investitsion oqimlarning
to’xtab qolishi yoki kapital tugashi (Ran out of cash) bilan bog'liq. Shuningdek, jamoaviy
boshqaruv risklari (Team Risk) 23 foizni va marketing siyosatidagi xatoliklar (Marketing flaws)
6 foizni tashkil etadi.

Ushbu global ko‘rsatkichlarni O‘zbekiston iqtisodiyoti sharoitida muhokama qiladigan
bo‘lsak, milliy startaplarni barqarorlashtirish uchun avvalo moliyaviy risklarni kamaytiruvchi
venchur infratuzilmasini kengaytirish va bozor riskini sug‘urtalovchi dasturlarini tizimli yo‘lga
qo'‘yish talab etiladi.

235

I/




WWW.SCi-p.uz III SON. 2026

Xulosa va takliflar.

Milliy iqtisodiyotda innovatsion tadbirkorlik subyektlari (startaplar) biznes-modellari
doirasida olib borilgan tizimli va qiyosiy tahlillar quyidagi muhim xulosalarni shakllantirishga
imkon beradi:

Startap loyihalari o‘zining yuqori riskli tabiati sababli an’anaviy moliya instrumentlaridan
(bank kreditlaridan) foydalanish imkoniyatiga ega emas. Jahon amaliyotidan farqli o‘larog,
respublikamizda startaplar hali ham ko‘proq shaxsiy mablag‘lar (45%) va davlat grantlari
(20%) hisobiga moliyalashtirilmoqda, venchur kapitali ulushi esa pastligicha qolmoqda.

Global  tadqiqotlar  tahlili  shuni  ko‘rsatadiki, startap  biznes-modellari
muvaffaqiyatsizligining asosiy sabablari bozor riski (42%) va moliyaviy risklar (29%) bilan
bog‘lig. Ya'ni, mahsulotga bozorda real talabning to‘gri baholanmasligi va investitsiya
oqgimlarining vaqtida ta’'minlanmasligi startaplarning tugashiga olib keladi.

Olingan ilmiy-amaliy natijalardan kelib chiqib, milliy startap loyihalarining moliyaviy
barqarorligini oshirish va ularning biznes-modellari doirasidagi risklarni kamaytirish uchun
mugqobil moliya platformalarini rivojlantirish, venchur moliyalashtirish ekotizmini
kengaytirish hamda bozor risklarini minimallashtirish lozim.
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