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VENCHUR KAPITAL JALB ETISH SAMARADORLIGI INDEKSI (VKJSI): DAVLAT
VA XUSUSIY KAPITAL MULTIPLIKATIV SAMARADORLIGINI BAHOLASH
MODELI
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Annotatsiya. Ushbu maqolada daviat va xususiy venchur kapitali o ‘rtasidagi multiplikativ
samaradorlikni o ‘Ichaydigan kompozit indeks — Venchur Kapital Jalb etish Samaradorligi Indeksi
(VKJSI) — tagqdim etiladi. Model kompozit indikator qurish metodologiyasi asosida ishlab
chigilgan bo‘lib, uch komponent — kapital multiplikatori, portfel giymati ko ‘paytiruvchisi va
miqyos koeffitsienti — orqali venchur fondlarining ekotizimga ta ‘sirini ko'p qirrali baholash
imkonini beradi. Model O ‘zbekistondagi korporativ venchur fondi portfelining moliyaviy

samaradorligini baholashda amaliy sinovdan o ‘tkazilgan.
Kalit so‘zlar: VKJSI, kompozit indeks, venchur kapital, multiplikativ samaradorlik, davlat-

xususiy sheriklik, portfel bahosi, katalitik kapital.
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Annomayusn. B Oanmnoii cmamve npeocmasieH KOMRO3UMHbLL uHOekc — Huoexc
aghgpexmuenocmu  npusneuenus  ewuyproco  kanumana (UIIIBK), — usmepsrowutl
MYTbMUNTUKAMUBHYIO  IDDEeKMUBHOCb  83AUMOOCUCMBUL  20CYOAPCMEEHHO20 U  UYACMHO20
geHuypHo2o kanumana. Modenv paspabomana Ha OCHO8e MeMOOONO02UU NOCMPOEHUs
KOMNO3UMHbBIX UHOUKAMOPO8 U 6KI0YAem mMpU KOMNOHEHmMA: MYIbMUNIUKAmop Kanumaid,
Ko3ghhuyuenm npupocma cmoumocmu nopmaehens u Kodgguyuenm macuimaba, Y¥mo no36oasem
8CECMOpPOHHE OUEeHUMb GAUAHUE BEeHUYPHLIX (QOHO08 Ha 3Kxocucmemy. Modenv npouina
NpaKmu4eckyro  anpobayuro  npu  oyeHke  QuHancosou  dghexmusnocmu  nopmehens

KOPNopamueHo20 6eH4YypHO20 Gonoa é Y3bexucmate.
Kniouesvie cnoea: HUDIIBK, Komnosumuvlli UHOEKC, BEHUYPHbI  KANUMAJ,
MYTbMUNIUKAMUBHASL  IPPeKmuUsHocmy,  20Cy0apCmeeHHO-4acmHoe NapmHéPCmen, OyeHKa

nopmaes, Kamanuzupyrowu Kanumai.

VENTURE CAPITAL ATTRACTION EFFICIENCY INDEX (VCAEI): A MODEL FOR
ASSESSING THE MULTIPLICATIVE EFFICIENCY OF PUBLIC AND PRIVATE
CAPITAL
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Abstract. This article introduces a composite index — the Venture Capital Attraction
Efficiency Index (VCAEI) — that measures the multiplicative efficiency between public and private
venture capital. Built on composite-indicator construction methodology, the model comprises
three components — a capital multiplier, a portfolio value multiplier, and a scale coefficient —
enabling a multidimensional assessment of a venture fund’s ecosystem impact. The model was
empirically tested by evaluating the financial performance of a corporate venture capital fund’s
portfolio in Uzbekistan.
Key words: VCAEIL, composite index, venture capital, multiplicative efficiency, public-
private partnership, portfolio valuation, catalytic capital.

Kirish

Venchur ekotizimlarining muvaffaqiyati alohida ko‘rsatkichlar emas, balki kapital,
iste‘dod, bozor va siyosatning o‘zaro uyg‘unlashuvi natijasi ekanligi ilmiy adabiyotda keng tan
olingan [1]. Biroq amaliyotda davlat va xususiy kapitalning venchur ekotizimidagi birgalikdagi
samaradorligini o‘lchaydigan yagona, standartlashtirilgan ko‘rsatkich mavjud emas — fondlar
odatda fagat moliyaviy daromadlilik ko‘rsatkichlari (IRR, TVPI) orqali baholanadi, bu esa
ularning ekotizimga bergan kengroq institutsional hissasini aks ettirmaydi.

Rivojlanayotgan bozorlarda ushbu bo‘shliq yanada sezilarli, chunki davlat ishtirokidagi
venchur institutlari (fondlar fondi, davlat venchur dasturlari) xususiy kapitalni jalb qilish uchun
katalitik mexanizm sifatida ishlatiladi, biroq bu katalitik ta‘sirning migdoriy o‘Ichovi kamdan-kam
ishlab chiqiladi [2]. O‘zbekistonda venchur ekotizimini rivojlantirish davlat siyosatining ustuvor
yo‘nalishlaridan biriga aylanib, davlat ishtirokidagi institutlarning roli tobora ortib bormoqda [3],
bu esa ularning samaradorligini o‘lchash zaruriyatini yanada dolzarblashtiradi.

Tadqiqotning maqgsadi — davlat va xususiy kapital ishtirokidagi venchur fondlarining
multiplikativ samaradorligini o‘lchaydigan kompozit indeks (VKIJSI) ishlab chiqish va uni
O‘zbekistondagi korporativ venchur fondi portfelining moliyaviy samaradorligini baholashda
amaliy sinovdan o‘tkazishdan iborat.

Adabiyotlar sharhi

Venchur kapital jozibadorligini baholash uchun kompozit indeks qurish tajribasi xalqaro
amaliyotda allagachon mavjud — Markaziy va Sharqiy Yevropa mamlakatlari uchun ishlab
chiqgilgan venchur va xususiy kapital jozibadorligi indeksi besh xil agregatsiya usuli orqali
hisoblab chiqilib, natijalar barqaror mamlakat reytinglarini bergan [4]. Venchur kapitalning
innovatsiyaga ta‘sirini o‘lchashda bosh komponentlar tahlili (PCA) metodologiyasidan
foydalanilgan tadqiqotlar ham venchur indeksi qurishning muqobil yondashuvlarini namoyish
etadi [5]. Kompozit indikator qurishning umumiy metodologik asoslari OECD/JRC qo‘lanmasida
batafsil bayon etilgan bo‘lib, unda normalizatsiya, vaznlash va agregatsiya bosqichlari
standartlashtirilgan [6].

Katalitik kapital nazariyasi davlat yoki konsessional kapitalning xususiy investitsiyalarni
“jalb qilish” (crowding-in) mexanizmini o‘rganadi — bunday kapital an‘anaviy tijorat kapitaliga
nisbatan ko‘proq sabr-toqgatli va xavfga chidamli bo‘lib, uning maqsadi qo‘shimcha xususiy
investitsiyalarni safarbar qilishdir [7]. Katalitik kapitalning muvaffaqgiyati ko‘pincha uning
multiplikativ ta‘siri — har bir davlat dollariga jalb etilgan xususiy dollarlar nisbati — orqali
baholanadi [8], biroq bu yondashuv rivojlanayotgan bozor venchur fondlariga alohida
moslashtirilgan holda kamdan-kam qo‘llanilgan.

Mavjud adabiyotdagi bo‘shliq shundan iboratki, kompozit indeks qurish metodologiyasi
va katalitik kapital nazariyasi alohida-alohida rivojlangan bo‘lib, ularni birlashtiruvchi, davlat-
xususiy sheriklikka asoslangan aynan venchur fondlari darajasida qo‘llaniladigan amaliy indeks
ishlab chigilmagan. Mazkur tadqiqot ushbu bo‘shligni to‘ldirishga qaratilgan.
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Tadqiqot metodologiyasi

VKIJSI kompozit indikator qurish metodologiyasiga muvofiq uch komponentdan tashkil
topadi [6]: (1) kapital multiplikatori —jalb qilingan xususiy va institutsional kapitalning davlat/asos
soluvchi kapitalga nisbati; (2) portfel giymati ko‘paytiruvchisi — portfelning joriy iqtisodiy
bahosining sarmoyalangan kapitalga nisbati; (3) miqyos koeffitsienti — moliyalashtirilgan
startaplar sonining sarmoyalangan kapital hajmiga nisbati.

Har bir komponent min-max normalizatsiya usuli orqali 0—1 oralig‘iga keltirildi va
geometrik agregatsiya usuli orqali birlashtirildi — bu usul to‘liq kompensatsiyalanishni cheklab,
VKIJSI‘ning barcha uch o‘lchov bo‘yicha muvozanatli samaradorlikni talab qilishini ta‘minlaydi.
Model amaliyotga tatbiq etilishi uchun O°‘zbekistondagi “Aloqabank” AT tarkibidagi
“AlogaVentures” korporativ venchur fondining to‘liq portfel ma‘lumotlari tahlil qilindi.” Ushbu
uchta komponent maxsus tanlangan, chunki ular venchur fondining ekotizimga ta’sirini uch xil
darajada — institutsional hamkorlik (kapital multiplikatori), moliyaviy natijadorlik (portfel qiymati
ko‘paytiruvchisi) va startap ekotizimini kengaytirish (miqyos koeffitsienti) — birgalikda aks
ettiradi, bu esa faqat bitta o‘lchov (masalan, IRR yoki TVPI) asosida baholashga xos bo‘lgan bir
tomonlama xulosalarning oldini oladi. Tahlil uchun 2021-2026-yillarni qamrab olgan fondning
barcha tarixiy bitim ma’lumotlari yig‘ma (agregat) shaklda ishlatildi, negaki fondning nisbatan
qisqa faoliyat davri yillik kesimda statistik jihatdan ishonchli tendensiyani aniglash uchun yetarli
emas.

Tahlil natijalari

Model "AlogaVentures" korporativ venchur fondining to‘liq portfel ma’lumotlari asosida
sinovdan o‘tkazildi. Quyida keltirilgan ko‘rsatkichlar VKJSI’ning uchta komponentini hisoblash
uchun xom (raw) ma’lumot bazasini tashkil etadi — ular avvalo tavsifiy tarzda taqdim etiladi,
so‘ngra 2-bo‘limda tavsiflangan normalizatsiya va agregatsiya jarayoni orqali yakuniy kompozit
indeksga aylantiriladi.

VKJSI komponentlari uchun asos bo‘lgan “AlogaVentures” portfel ko‘rsatkichl;;Ji?;i]val
Ko‘rsatkich Qiymat Izoh
Sarmoyalangan kapital 6,3 min. AQSh $ Fond platformasi
Portfel iqtisodiy bahosi 314,8 min. AQSh $ Joriy baho
Moliyalashtirilgan startaplar 53ta Portfel hajmi
Portfel gqiymati ko‘paytiruvchisi ~50x 314,8/6,3
Magsadli TVPI (1-fond) 3-5x Rejalashtirilgan

Jadval ma‘lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, portfel qiymati ko‘paytiruvchisining
hisoblangan qiymati (=50x) fondning maqgsadli TVPI ko‘rsatkichidan (3—5x) sezilarli darajada
yugori bo‘lib chiqdi. Bu tafovutni to‘g‘ri talqin qilish muhim: 50x ko‘rsatkich portfelning joriy,
realizatsiya qilinmagan (paper) bahosini aks ettiradi, TVPI esa odatda amalga oshirilgan yoki
qisman realizatsiya qilingan qiymatlarga asoslanadi. Shuningdek, jadvalda keltirilgan 53 ta
moliyalashtirilgan startap ko‘rsatkichi fondning portfel diversifikatsiyasi darajasini aks ettiradi —
bu son keyingi bo‘limda miqyos koeffitsientini hisoblash uchun asos bo‘lib xizmat qiladi.
Sarmoyalangan kapital (6,3 mIn. AQSh dollari) va portfel bahosi (314,8 mIn. AQSh dollari)
o‘rtasidagi nisbat esa VKJSI’ning portfel qiymati ko‘paytiruvchisi komponentini shakllantiruvchi
asosly xom ma’lumot bo‘lib xizmat qiladi.
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6.3 min. $
Sarmoyalangan Portfel
kapital igtisodiy bahosi

1-rasm. “AloqaVentures” portfelida sarmoyalangan kapital va portfel iqtisodiy
bahosi nisbati[9]

Rasmda aks ettirilgan logarifmik miqyosdagi tagqoslash shuni ko‘rsatadiki, 6,3 min. AQSh
dollarlik dastlabki sarmoya 314,8 mln. AQSh dollarlik portfel bahosini shakllantirgan — bu
venchur moliyalashtirishning kichik dastlabki kapital orqali ancha yirik iqtisodiy qiymat yaratish
salohiyatini yaqqol namoyish etadi. Miqyos koeftitsienti bo‘yicha, 6,3 mln. AQSh dollari sarmoya
53 startapga tagsimlangani — o‘rtacha bitim hajmi taxminan 119 ming AQSh dollarini tashkil etib,
bu ko‘rsatkich fondning erta bosqich loyihalariga ustuvorlik berish strategiyasini tasdiglaydi.

Bu topilma katalitik kapital nazariyasi bilan mos keladi — davlat yoki asos soluvchi
kapitalning muvaffaqiyati fagat o‘z moliyaviy daromadliligi bilan emas, balki qo‘shimcha xususiy
kapitalni safarbar qilish va startap ekotizimining kengligini ta‘minlash qobiliyati bilan ham
belgilanadi [7]. Bu, aynigsa, rivojlanayotgan bozorlarda venchur investitsiyalarning yalpi ichki
mahsulotga ta‘siri kechiktirilgan xususiyatga ega ekanligini hisobga olganda muhim ahamiyat
kasb etadi [11] — VKIJSI kabi indekslar siyosatchilarga qisqa muddatli moliyaviy ko‘rsatkichlardan
tashqgari, uzoq muddatli ekotizim ta‘sirini ham kuzatish imkonini beradi.

Normalizatsiya formulasi va yakuniy indeks hisob-kitobi

Har bir xom ko‘rsatkich x uchun normallashtirilgan giymat quyidagi min-max formula
orgali hisoblanadi: x” = (x —x_min) / (X_max — X_min), bunda X_min va X _max mos komponent
uchun belgilangan bazaviy (benchmark) chegaralarni bildiradi. Yakuniy VKJSI qiymati esa uchta
normallashtirilgan komponentning geometrik o‘rtachasi sifatida hisoblanadi: VKJSI = (CM’ x
PVM’ x SC’)*(1/3), bunda CM’, PVM’ va SC’ — mos ravishda kapital multiplikatori, portfel
giymati ko‘paytiruvchisi va miqyos koeffitsientining normallashtirilgan qiymatlari.

Yagona fond ma‘lumotlari asosida min-max normalizatsiya o‘tkazish metodologik
jihatdan muhim cheklovni keltirib chigaradi: x_min va x_max qiymatlarini aniqlash uchun odatda
bir nechta fondning qiyosiy ma‘lumotlari talab gilinadi. O‘zbekiston venchur bozorida bunday
qiyosiy ma‘lumotlar bazasi hali shakllanmagani sababli, ushbu tadqiqotda xalgaro amaliyotda
qabul qilingan andoza (benchmark) giymatlar vaqtinchalik chegara sifatida qo‘lanildi: kapital
multiplikatori uchun 0 (qo‘shma investitsiya yo‘q) dan 1 (barcha bitimlar qo‘shma investitsiya
asosida) gacha; portfel qiymati ko‘paytiruvchisi uchun 1x (breakeven) dan 10x (yetakchi kvartil
fond natijasi) gacha; miqyos koeffitsienti uchun 1 dan 10 startapgacha (har 1 mln. AQSh dollar
sarmoyaga).

Kapital multiplikatori komponenti uchun to‘g‘ridan-to‘g‘ri moliyaviy ko‘rsatkich mavjud
emasligi sababli, qo‘shma investitsiya ishtirokining bitimlar soniga nisbati proksi ko‘rsatkich
sifatida qo‘llanildi: fondning 42 bitimidan 20 tasi (“IT Park Ventures”, “UzVC”, “DOMiINO
Ventures” va “Sturgeon Capital” bilan) institutsional hamkorlar ishtirokida amalga oshirilgan, bu
CM’ = 20/42 = 0,476 qiymatini beradi. Portfel qiymati ko‘paytiruvchisi — 314,8/6,3 = 50x —
yuqorida belgilangan 1-10x oralig‘idan sezilarli darajada oshib ketgani sababli, PVM’ qiymati
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normalizatsiya shkalasi bo‘yicha yuqori chegarada (1,000) kesib qo‘yildi — bu amaliyot kompozit
indikatorlar metodologiyasida ekstremal giymatlarning yakuniy indeksni nomutanosib darajada
egib yubormasligini ta‘minlash uchun standart yondashuv hisoblanadi. Miqyos koeffitsienti — 53
startap / 6,3 mln. AQSh dollari = 8,41 startap/mln. — belgilangan chegarada SC’ = 0,820 qiymatini
beradi.

Portfel giymati
ko‘paytiruvchisi
(PVM)

1.000

1.00

Kapital
multiplikatori
(M)

0.476

0.820

Miqyos
koeffitsienti
(sC)

2-rasm. VKJSI komponentlarining normallashtirilgan qiymatlari (muallif hisob-
kitoblari)

Uchta normallashtirilgan komponentni geometrik o‘rtacha formulasiga qo‘yish natijasida
VKIJSI = (0,476 x 1,000 x 0,820)*(1/3) = (0,390)*(1/3) = 0,730 giymati olindi. 0 dan 1 gacha
bo‘lgan shkalada 0,730 ko‘rsatkichi fondning venchur kapital jalb etish samaradorligi yuqori,
biroq maksimal darajaga yetmagan holatda ekanligini ko‘rsatadi — bu, birinchi navbatda, kapital
multiplikatori komponentining nisbatan past qiymati (0,476) bilan bog‘liq, ya‘ni fond
bitimlarining yarmidan sal ko‘prog‘i hali institutsional hamkorlarsiz, mustaqil ravishda amalga
oshirilmoqda.

Sezuvchanlik tahlili

Kompozit indikatorlarning ishonchliligi ko‘p jihatdan tanlangan normalizatsiya chegaralari
va agregatsiya usuliga bog‘liq bo‘lib, bu omillarning yakuniy indeksga ta‘sirini tekshirish
kompozit indeks qurish metodologiyasining ajralmas qismi hisoblanadi [12]. VKJSI uchun ikkita
asosiy sezuvchanlik stsenariysi ko‘rib chiqildi. Birinchidan, portfel qiymati ko‘paytiruvchisi
uchun yuqori chegara 5x yoki 10x sifatida belgilanishidan qat‘iy nazar, fondning haqiqiy
ko‘rsatkichi (=50x) ikkala holatda ham shkaladan tashqariga chiqib, PVM’ = 1,000 qiymatida
qoladi — bu komponent bo‘yicha natija chegara tanloviga nisbatan barqaror ekanligini bildiradi.

Ikkinchidan, kapital multiplikatori proksi ko‘rsatkichi (qo‘shma bitimlar ulushi) o‘rniga
gipotetik ravishda kapital hajmiga asoslangan nisbat qo‘llanilganda natija farq qilishi mumkin,
chunki qo‘shma bitimlar odatda kattaroq kapital talab qiladigan keyingi bosqich loyihalarga to‘g‘ri
kelishi ehtimoli yuqori. Shu sababli hozirgi CM’ = 0,476 qiymati quyi baho (conservative
estimate) sifatida talqin qilinishi tavsiya etiladi — kapital hajmiga asoslangan alternativ hisob-kitob
amalga oshirilganda bu ko‘rsatkich yuqoriroq bo‘lishi mumkin.

Xalqaro qiyosiy kontekst

Markaziy va Sharqiy Yevropa mamlakatlari uchun ishlab chiqilgan venchur va xususiy
kapital jozibadorligi indeksi mamlakatlarni oltita jozibadorlik darajasi (tier) guruhiga ajratadi [4].
Garchi VKJSI mamlakat emas, balki fond darajasida qo‘llanilgan bo‘lsa-da, xuddi shunday tiering
mantig‘ini fondlar darajasida qo‘lash mumkin: 0,730 ko‘rsatkichi 0—1 shkalasining yuqori-o‘rta
qismida joylashib, “AlogaVentures ni institutsional yetuklik nuqtai nazaridan o‘rtachadan yuqori,
biroq yetakchi xalqaro fondlar darajasidan past guruhga joylashtiradi.
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Bunday xulosa, albatta, ehtiyotkorlik bilan talqin qilinishi kerak, chunki hozircha qiyoslash
uchun boshqa O°zbekiston yoki mintaga venchur fondlarining VKJSI ko‘rsatkichlari mavjud
emas. Shunga qaramay, yakka fond darajasidagi ushbu birinchi amaliy hisob-kitob kelgusida ko‘p
fondli giyosiy tahlil uchun boshlang‘ich nuqta va uslubiy asos bo‘lib xizmat qilishi mumkin.
Tadqiqotning cheklovlari
Tadqiqot bir qator metodologik cheklovlarga ega. Birinchidan, VKIJSI yagona fond
ma‘lumotlari asosida hisoblab chiqilgani sababli, normalizatsiya chegaralari xalqaro andozalarga
tayanadi, mahalliy qiyosiy ma‘lumotlar bazasiga emas — milliy venchur fondlari statistikasi
jamlanganidan so‘ng ushbu chegaralar qayta ko‘lchov qilinishi lozim. Ikkinchidan, kapital
multiplikatori komponenti uchun aniq moliyaviy ma‘lumot o‘rniga bitimlar soniga asoslangan
proksi ko‘rsatkich qo‘llanildi, bu esa aniqlikni bir muncha cheklaydi. Uchinchidan, portfel qiymati
(314,8 mIn. AQSh dollari) realizatsiya gilinmagan baho bo‘lib, bozor sharoitlari o‘zgarishi bilan
sezilarli darajada tebranishi mumkin — shu sababli VKIJSI natijalarini vaqti-vaqti bilan yangilab
borish zarur.
Xulosa
Tadqiqot natijasida davlat va xususiy kapital o‘rtasidagi multiplikativ samaradorlikni
o‘Ichaydigan kompozit indeks (VKIJSI) ishlab chiqildi va u O‘zbekistondagi korporativ venchur
fondi portfelida muvaffaqiyatli sinovdan o‘tkazildi, natijada VKJSI = 0,730 qiymati hisoblab
chiqildi. Ushbu natija fondning venchur kapital jalb etish samaradorligi yuqori darajada ekanligini,
biroq institutsional hamkorlik chuqurligini (kapital multiplikatori komponenti) yanada
kengaytirish salohiyati mavjudligini ko‘rsatadi.

2-jadval
Tadqiqot natijalari asosida ishlab chiqilgan amaliy tavsiyalar

Ne Tavsiya Mas‘ul tomon

1 | Davlat ishtirokidagi venchur dasturlari samaradorligini baholashda VKJSI kabi Igtisodiyot va moliya

ko‘p komponentli indekslarni joriy etish vazirligi, Markaziy bank
2 Portfel bahosi va realizatsiya qilingan qiymat o‘rtasidagi farqni alohida Venchur fondlari,
hisobotlash orqali shaffoflikni oshirish auditorlik tashkilotlari
3 Milliy venchur fondlari statistikasini jamlovchi yagona ma‘lumotlar bazasini IT Park, UzVC, tarmoq
yaratish, VKJSI normalizatsiya chegaralarini mahalliy andozalarga assotsiatsiyalari
moslashtirish
4 | VKISI modelini bir nechta fond ma‘lumotlari asosida sinovdan o‘tkazish orqali Ilmiy-tadgiqot
umumlashtirilishini kuchaytirish muassasalari

Umuman olganda, VKJSI rivojlanayotgan bozor venchur fondlari uchun nafagat moliyaviy
daromadlilikni, balki ularning institutsional hamkorlik va ekotizimga ta‘sir ko‘rsatish
samaradorligini ham baholovchi amaliy vosita sifatida xizmat qilishi mumkin. Modelning kelgusi
rivojlanishi ko‘p fondli va ko‘p yillik ma‘lumotlar bazasi shakllanishiga bevosita bog‘liq bo‘lib,
bu milliy venchur ekotizimining institutsional yetuklashuvi bilan parallel ravishda rivojlanishi
kutilmoqda.

Foydalanilgan adabiyotlar ro‘yxati:

1. Isenberg D. How to start an entrepreneurial revolution // Harvard Business Review. —
2010. — Vol. 88(6). — P. 40-50.

2. Jahon banki. Developing Venture Capital Markets in Emerging Economies. —
Vashington, 2022.

3. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2024-yil 14-oktabrdagi PQ-357-son
“Startaplar ekotizimi va venchur moliyalashtirishni rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi
qarori.

4. Groh A.P., Liechtenstein H., Lieser K. The Attractiveness of Central Eastern European
Countries for Venture Capital and Private Equity Investors // IESE Business School Working

“Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali 4-son  2026-yil




.
o174
MOLIYAULIY
TEXNOLOGIYALAR “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali
|
Paper. —2010.

5. Khan N., Qu H., Qu J., Wei C., Wang S. Does Venture Capital Investment Spur
Innovation? A Cross-Countries Analysis / SAGE Open. —2021. — Vol. 11(1).

6. OECD/JRC. Handbook on Constructing Composite Indicators: Methodology and User
Guide. — Paris: OECD Publishing, 2008. — https://doi.org/10.1787/9789264043466-en

7. Wharton Social Impact Initiative. Catalytic capital in impact investing: forms, features,
and functions. — University of Pennsylvania, 2023.

8. New Venture Fund. Frequently asked questions about catalytic capital. — 2022. —
https://newventurefund.org

9. “Alogabank” AT. “AlogaVentures” korporativ venchur fondi portfel boshqaruvi
ma‘lumotnomasi. — 2026-yil.

10. KPMG O‘zbekiston. Venture Capital Market. — Toshkent, 2025.

11. Kolmakov V.V., Polyakova A.G., Shalaev V.S. An analysis of the impact of venture
capital investment on economic growth and innovation: Evidence from the USA and Russia //
Ekonomski Anali. — 2015.

12. Saisana M., Saltelli A., Tarantola S. Uncertainty and sensitivity analysis techniques as
tools for the quality assessment of composite indicators // Journal of the Royal Statistical Society:
Series A. —2005. — Vol. 168(2). — P. 307-323.

“Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali 4-son  2026-yil




