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84.  Axmedova Nigora Djabbaraliyevna 
Budjet tashkilotlarida moliyaviy nazorat va ichki audit xizmatining 

nazariy asoslari 
618 

85.  Davronov Doniyor Elmuratovich Davlat moliyaviy nazoratida axborot texnologiyalarini qo‘llash 625 

86.  Xolmurotov Fozil Saribayevich 
Eksport faoliyati hududiy iqtisodiy o'sishning drayveri sifatida: Xorazm 

viloyati misolida 
632 

87.  Saburov Javohir Kaxramon o‘g‘li 
Mintaqaviy eksport diversifikatsiyasini o‘lchash usullari: nazariy-uslubiy 

tahlil va Xorazm viloyati misolida aprobatsiya 
844 

88.  
Mirzaaxmedov Xamidullo 

Saydamatovich 

Farg‘ona iqtisodiy mintaqasida investitsion salohiyatdan foydalanishning 

hududiy tafovutlari va rivojlanish omillari 
351 

89.  Aliyev Ma’ruf Komiljon o‘g‘li 
Kimyo sanoati korxonalarida qarz yukini boshqarish va moliyaviy 

barqarorlikni ta’minlash mexanizmlarini takomillashtirish 
358 

90.  Moyliyev Murod Baxtiyorovich 
Sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqarorligini ta’minlash 

mexanizmlarini takomillashtirish yo‘llari 
669 

91.  Jumaniyazov Inomjon Turayevich 
Suveren fondlar portfelini venchur kapitali va ikki kanalli moliyalashtirish 

asosida diversifikatsiyalash 
678 
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Annotatsiya. Maqolada O‘zbekiston Respublikasi Tiklanish va taraqqiyot jamg‘armasi 

aktivlari tarkibining bank sektoriga aloqadorligi hamda innovatsion loyihalarni baholash va 

monitoring qilish jarayonlarini rivojlantirish imkoniyatlari tahlil etiladi. Tadqiqot doirasida 

o‘zaro bog‘liq ikki yondashuv ilgari suriladi. Birinchi yondashuv jamg‘armaning venchur fondlar 

kapitalida ishtiroki orqali sun’iy intellekt texnologiyalariga asoslangan startaplarni 

moliyalashtirish, portfelni diversifikatsiyalash va ixtisoslashgan boshqaruvchilar tajribasidan 

foydalanish imkoniyatlariga qaratilgan. Ikkinchi yondashuvda tijorat banklariga ajratiladigan 

subordinar qarz va ustav kapitaliga qo‘yilmalar nisbatini kapital yetarliligi ko‘rsatkichlariga 

moslashtiruvchi ikki kanalli model taklif etiladi. Venchur aktivlar uchun ssenariyli farazlar 

asosida hisoblangan portfel ko‘rsatkichlari diversifikatsiyalashning ehtimoliy afzalliklarini 

ko‘rsatadi. AT “Aloqabank” misolida esa tanlangan soddalashtirilgan model va kapital talablari 

sharoitida subordinar qarzdan to‘liq foydalanish uchun zarur birinchi darajali kapital chegarasi 

350 mln AQSh dollaridan 90 mln AQSh dollarigacha o‘zgarishi hisoblangan. Natijalar amaliyot 

uchun dastlabki uslubiy asos bo‘lib, ularni real risk ko‘rsatkichlari va amaldagi prudensial 

talablar asosida qo‘shimcha baholash maqsadga muvofiq. 

Kalit so‘zlar: suveren fond, Tiklanish va taraqqiyot jamg‘armasi, venchur kapital, sun’iy 

intellekt, diversifikatsiya, subordinar qarz, ustav kapitali, kapital yetarliligi, Bazel III. 

 

ДИВЕРСИФИКАЦИЯ ПОРТФЕЛЯ СУВЕРЕННЫХ ФОНДОВ НА ОСНОВЕ 

ВЕНЧУРНОГО КАПИТАЛА И ДВУХКАНАЛЬНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ 
 

Жуманиязов Иномжон Тураевич 

Независимый соискатель, 

Ташкентский государственный экономический университет 
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Аннотация. В статье анализируются структура активов Фонда реконструкции и 

развития Республики Узбекистан с точки зрения их связи с банковским сектором, а также 

возможности совершенствования экспертизы и мониторинга инновационных проектов. 

Предлагаются два взаимосвязанных подхода: участие Фонда в капитале венчурных фондов 

для финансирования стартапов в сфере искусственного интеллекта и диверсификации 

инвестиционного портфеля; двухканальная модель финансирования банков, 

предусматривающая определение соотношения субординированного долга и вложений в 

уставный капитал с учетом требований к достаточности капитала. Сценарные расчеты 

демонстрируют потенциальные преимущества диверсификации при заданных 

предпосылках. На примере АО «Алокабанк» в рамках упрощенной модели расчетный порог 

капитала первого уровня, необходимый для полного учета субординированного долга, 

изменяется с 350 до 90 млн долларов США. Полученные результаты имеют 

предварительный методический характер и требуют уточнения с учетом фактических 

рисков и действующих пруденциальных нормативов. 

Ключевые слова: суверенный фонд, Фонд реконструкции и развития, венчурный 

капитал, искусственный интеллект, диверсификация, субординированный долг, 

достаточность капитала, Базель III. 
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Abstract. This article examines the asset structure of Uzbekistan’s Fund for Reconstruction 

and Development in relation to its exposure to the banking sector and opportunities to strengthen 

the appraisal and monitoring of innovative projects. Two complementary approaches are 

proposed. The first considers equity participation in professionally managed venture funds as a 

possible channel for financing artificial-intelligence start-ups and diversifying the Fund’s 

portfolio. The second develops a two-channel bank-financing framework for determining the mix 

of subordinated debt and equity contributions in light of capital adequacy requirements. Scenario-

based portfolio calculations suggest potential diversification benefits under the specified 

assumptions. In an illustrative application to Aloqabank, the simplified model yields a change 

from USD 350 million to USD 90 million in the estimated Tier 1 capital threshold required for the 

full recognition of subordinated debt. These findings are preliminary and should be reassessed 

against observed risks and the prudential rules applicable to the bank. 

Keywords: sovereign wealth fund, Fund for Reconstruction and Development, venture 

capital, artificial intelligence, diversification, subordinated debt, equity, capital adequacy, Basel 

III. 

 
Kirish 
Ichki investitsiya mandatiga ega suveren fondlar faoliyatida mablag‘larni milliy 

iqtisodiyotga yo‘naltirish kanallari va moliyalashtirish instrumentlarining mutanosibligini 

ta’minlash muhim boshqaruv masalalaridan biridir. Rivojlanayotgan iqtisodiyotlarda tijorat 

banklari loyihalarni baholash, kreditlash va monitoring qilish infratuzilmasi mavjudligi sababli 

bunday resurslarni joylashtirishning muhim vositachisi bo‘lib xizmat qiladi. Shu bilan birga, 

banklar orqali moliyalashtirish ulushining ortishi portfelning tarmoq konsentratsiyasini 

kuchaytirishi mumkin. Bundan tashqari, subordinar qarz va ustav kapitaliga qo‘yilmalarning bank 

kapitali tarkibiga ta’siri bir xil emas. Mazkur farqlarni hisobga olish ajratilayotgan resurslarning 

prudensial talablar doirasidagi imkoniyatlarini to‘laroq baholashga yordam beradi. 

O‘zbekiston Respublikasi Tiklanish va taraqqiyot jamg‘armasi (keyingi o‘rinlarda – 

jamg‘arma) misolida mazkur masalalarni ko‘rib chiqish dolzarb hisoblanadi. Jamg‘arma aktivlari 

tarkibida kreditlar va ulushli ishtirok ulushi 2016-2024-yillarda 15,7 foizdan 47,0 foizga o‘sgan, 

ulushli ishtirokning muhim qismi bank sektoriga to‘g‘ri kelgan [19]. So‘nggi yillardagi normativ-

huquqiy hujjatlar jamg‘arma mablag‘laridan sun’iy intellektga asoslangan startaplarni venchur 

fondlar orqali qo‘llab-quvvatlashda [15] va tijorat banklarining kapital bazasini mustahkamlashda 

[16; 17] foydalanish yo‘nalishlarini ham nazarda tutadi. Ushbu jarayonlar portfelni 

diversifikatsiyalash hamda banklarga yo‘naltiriladigan mablag‘lar tarkibini izchil asoslashga oid 

qo‘shimcha ilmiy-uslubiy yondashuvlarni talab etadi. 

Tadqiqotning maqsadi jamg‘armaning mavjud aktivlar tarkibi va amaldagi 

moliyalashtirish yo‘nalishlari asosida ikkita mexanizmning iqtisodiy imkoniyatlarini baholashdan 

iborat. Birinchisi – venchur fondlar kapitalida ishtirok etish orqali startaplarni moliyalashtirish va 

portfelni bank sektoridan tashqari aktivlar bilan to‘ldirishning nazariy hamda ssenariyli asoslarini 

ishlab chiqish. Ikkinchisi – subordinar qarz va ustav kapitaliga qo‘yilmalar nisbatini bankning 

birinchi darajali kapitali, umumiy kapital talablari va resurslarning qaytarilish xususiyatlarini 

inobatga olgan holda aniqlovchi ikki kanalli modelni taklif etish. Bunda olingan hisob-kitoblar 

muayyan farazlarga bog‘liq ekani alohida inobatga olinadi. 
 

https://orcid.org/0000-0003-0622-6601
mailto:jumaniyazov_inomjon@tsue.uz


 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali                     
 

 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali           3-son     2026-yil    680 

ISSN: 2181-3965 

VOLUME 5 

Mavzuga oid adabiyotlar sharhi 
Suveren fondlarning ichki investitsiyalariga bag‘ishlangan tadqiqotlarda investitsiya 

strategiyasi, institutsional boshqaruv va natijadorlik o‘rtasidagi bog‘liqlik keng o‘rganilgan. S. 

Bernshteyn, J. Lerner va A. Shoar siyosiy ta’sir va fondlarning investitsiya tanlovlari o‘rtasidagi 

munosabatni empirik tahlil qilgan [2]. G. Klark, A. Dikson va A. Monk fondlarni boshqarishda 

qaror qabul qilish mexanizmlarining institutsional mustaqilligiga e’tibor qaratgan [4]. Jahon 

bankining strategik investitsiya fondlariga oid tadqiqotlarida xususiy investorlar bilan hamkorlik, 

professional boshqaruvchilarni jalb etish va loyiha tanlash standartlarining ahamiyati qayd etiladi 

[7; 8]. Ushbu ilmiy qarashlar ichki mandatli fondlar uchun portfel tuzilmasi bilan bir qatorda 

boshqaruv mexanizmlarini ham baholash zarurligini ko‘rsatadi. 

Portfelni diversifikatsiyalashning nazariy asosini H. Markovitsning o‘rtacha daromadlilik 

– dispersiya yondashuvi tashkil etadi [11]. Mazkur yondashuvga ko‘ra, portfel riski faqat alohida 

aktivlarning o‘zgaruvchanligiga emas, balki ular o‘rtasidagi kovariatsiyaga ham bog‘liq. Shu 

nuqtayi nazardan, bank kreditlari va bank aksiyalari kabi bir sektorga aloqador instrumentlarning 

bir vaqtda yuqori ulushda saqlanishi diversifikatsiya imkoniyatlarini cheklashi mumkin. P. 

Gompers va J. Lerner venchur fondlarning innovatsion loyihalarni tanlash va monitoring 

qilishdagi ixtisoslashuvini yoritgan [6]. S. Kaplan va A. Shoar esa xususiy kapital fondlari 

natijalari boshqaruvchilar kesimida sezilarli farqlanishini ko‘rsatgan [9]. J. Lernerning tadqiqoti 

davlat ishtirokidagi venchur dasturlarda mustaqil professional boshqaruv va bozor tamoyillariga 

rioya qilish muhimligini ta’kidlaydi [10]. 

Bank kapitali masalalariga oid adabiyotlarda kapital tuzilmasining moliyaviy vositachilik 

faoliyatiga ta’siri alohida o‘rganilgan. D. Daymond va R. Rajan bank kapitalining vositachilik 

funksiyalari bilan bog‘liq nazariy jihatlarni tahlil qilgan [5], A. Admati va M. Xelvig esa yuqori 

sifatli aksiyadorlik kapitalining moliyaviy barqarorlikdagi o‘rnini asoslagan [1]. Bazel III 

standartlarida umumiy kapital va birinchi darajali kapital uchun alohida talablar mavjud [3]. 

Shuning uchun subordinar qarzning prudensial kapitalga qo‘shadigan hissasini baholashda nafaqat 

uning miqdori, balki bankning mavjud kapital tarkibi ham e’tiborga olinishi lozim. 

Mamlakatimizda davlat moliyasi, bank kapitali va investitsiya resurslarini boshqarish 

masalalari tegishli ilmiy ishlarda yoritilgan [18]. Biroq suveren fond portfelini venchur aktivlar 

bilan diversifikatsiyalash hamda banklarni subordinar qarz va ustav kapitali orqali moliyalashtirish 

nisbatini umumiy portfel boshqaruvi nuqtayi nazaridan birgalikda ko‘rib chiqish qo‘shimcha 

tadqiqot imkoniyatini yaratadi. Mazkur maqola aynan ushbu ikki yo‘nalishning o‘zaro 

bog‘liqligini ssenariyli modellashtirish asosida tahlil qilishga qaratilgan. 

 
Tadqiqot metodologiyasi 
Tadqiqotning axborot bazasini jamg‘armaning 2016-2024-yillardagi auditlangan 

moliyaviy hisobotlari [19], IT Park Uzbekistan tomonidan e’lon qilingan venchur ekotizimi 

ko‘rsatkichlari [12], Prezidentning PQ-320, PQ-358, PF-189, PQ-62 (PQ-352 tahririda) va PQ-

210-son hujjatlarida aks etgan moliyalashtirish yo‘nalishlari [14–17] hamda jamg‘arma ijro 

etuvchi direksiyasi tuzilmasiga oid ma’lumotlar tashkil etadi. Tadqiqotda qiyosiy va dinamik 

tahlil, korrelyatsion yondashuv, Markovits portfel modeli, ssenariyli hisob-kitob va sezgirlik 

tahlilidan foydalanildi. Portfel parametrlari muallifning avvalgi tadqiqoti [20] doirasida 

shakllantirilgan. Natijalar bevosita kuzatilgan iqtisodiy samara emas, ko‘rsatilgan farazlar 

asosidagi uslubiy baholar sifatida talqin etiladi. 

Portfel tahlilida aktiv sinflarining kutilayotgan real daromadliligi (μ) va standart og‘ishi (σ) 

uchun quyidagi qiymatlar qo‘llanildi: tashqi likvid aktivlarda mos ravishda 1,2 va 1,5 foiz, ichki 

kredit portfelida 4,5 va 6,0 foiz, bankdagi ulushli ishtirokda 6,0 va 14,0 foiz. Modelda aktivlar 

o‘rtasidagi korrelyatsiya koeffitsiyentlari likvid aktivlar va kreditlar uchun 0,15, likvid aktivlar va 

bank aksiyalari uchun 0,10, kreditlar va bank aksiyalari uchun 0,55 etib belgilandi. Venchur 

aktivlar bo‘yicha taqqoslanuvchi milliy tarixiy ma’lumotlar cheklanganligi sababli ularning 

parametrlari faqat ssenariy farazlari sifatida olindi: μ = 10,0 foiz, σ = 30,0 foiz; likvid aktivlar, 
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kreditlar va bank aksiyalari bilan korrelyatsiyalar mos ravishda 0,05; 0,15 va 0,25. Mazkur 

parametrlar kelgusida amaliy ma’lumotlar bilan qayta baholanishi lozim. Portfel riski va Sharpe 

koeffitsiyenti quyidagicha aniqlandi: 

 𝜎𝑝 = √𝑤𝑇𝛴𝑤;   Sh =
𝜇𝑝−𝑟𝑓

𝜎𝑝
 (1) 

bunda w – aktiv sinflari ulushlari vektori; Σ – kovariatsiya matritsasi; 𝜇𝑝 – portfelning 

kutilayotgan daromadliligi; 𝑟𝑓 – risksiz daromadlilik (likvid aktivlar daromadliligi, 1,2 foiz). 

Ikki kanalli moliyalashtirish modelida bankning kapital yetarliligi talablariga ko‘ra yo‘l 

qo‘yiladigan riskka tortilgan aktivlar hajmi quyidagi ikki cheklovning kichik qiymati orqali 

aniqlanadi. Mazkur ko‘rsatkich kreditlar hajmi bilan aynan bir xil emas, chunki amaldagi risk 

vaznlari va aktivlar tarkibiga bog‘liq: 

 RWAmax = min {
𝐾1+𝐾2+𝐸+𝑆

𝑘
;  

𝐾1+𝐸

𝑘1
} (2) 

bunda K₁ va K₂ – bankning mavjud birinchi va ikkinchi darajali kapitali; E – 

jamg‘armaning ustav kapitaliga qo‘yilmasi; S – subordinar qarz; k va k₁ – mos ravishda umumiy 

kapital va birinchi darajali kapital yetarliligi bo‘yicha tanlangan minimal nisbatlar. Hisob-

kitoblarda subordinar instrumentni kapitalga kiritish shartlari bajarilishi hamda unga aloqador 

boshqa prudensial cheklovlar soddalashtirib olinadi. Subordinar qarzning model doirasida to‘liq 

hisobga olinishi uchun umumiy kapital asosida aniqlangan chegaradan birinchi darajali kapital 

cheklovi past bo‘lmasligi kerak. Shundan subordinar qarzning hisobiy samarali yuqori chegarasi 

kelib chiqadi: 

 𝑆max = (𝐾1 + 𝐸) ⋅
𝑘−𝑘1

𝑘1
− 𝐾2 (3) 

Jamg‘arma bankka jami F miqdorida mablag‘ yo‘naltirgan holatda (F = S + E) birinchi 

darajali kapital cheklovi bilan umumiy kapital cheklovini muvofiqlashtiradigan ustav kapitaliga 

qo‘yilmaning hisobiy minimal miqdori quyidagicha aniqlanadi: 

 𝐸∗ = max {0; 
𝑘1(𝐾1+𝐾2+𝐹)

𝑘
− 𝐾1} ;  𝑆∗ = 𝐹 − 𝐸∗ (4) 

E* qiymatidan kam miqdor ustav kapitaliga yo‘naltirilganda, modelda riskka tortilgan 

aktivlarning hisobiy sig‘imi birinchi darajali kapital talabi bilan cheklanishi mumkin. E* 

qiymatidan yuqori qo‘yilma esa jami F o‘zgarmagan ssenariyda mazkur hisobiy sig‘imga 

qo‘shimcha ta’sir bermasligi mumkin. Ushbu xulosa bankning amaldagi likvidlik holati, kreditga 

talab, kapital tarkibi, huquqiy cheklovlar va boshqa prudensial talablarni to‘liq aks ettirmaydi. 

 
Tahlil va natijalar 
Birinchi yo‘nalish bo‘yicha tahlil jamg‘arma aktivlarining tarkibiy o‘zgarishlarini 

ko‘rsatadi. 2024-yil yakunida jami aktivlarga nisbatan kreditlar ulushi 28,1 foizni, ulushli ishtirok 

18,9 foizni tashkil etgan; 2016-yilda ulushli ishtirokning ulushi 0,6 foiz bo‘lgan. Ulushli 

ishtirokning muhim qismi tijorat banklari aksiyalariga to‘g‘ri kelgani, kreditlar esa ko‘p hollarda 

banklar orqali joylashtirilgani sababli mazkur instrumentlarning sektor jihatidan o‘zaro 

aloqadorligini hisobga olish maqsadga muvofiq. Modelda kreditlar va bank aksiyalari o‘rtasidagi 

korrelyatsiya 0,55 sifatida qabul qilingan. Tarixiy ma’lumotlarda ham ayrim davrlarda banklar 

kesimida konsentratsiya kuzatilgan: jumladan, 2017-yilda kredit portfelining 90,3 foizi uchta bank 

hissasiga to‘g‘ri kelgan. Ushbu ko‘rsatkich keyingi davrlarga avtomatik tarzda tatbiq etilmaydi. 

Markovits modeli asosidagi hisob-kitoblar tanlangan daromadlilik, risk va korrelyatsiya 

farazlari doirasida portfel tarkibini muqobil taqsimlash imkoniyatlarini ko‘rsatadi. Modelda 

tahlilga kiritilgan investitsion aktivlar yig‘indisi 100 foiz deb normallashtirilgani bois bank 

aksiyalarining boshlang‘ich ulushi 26,1 foizni tashkil etadi; bu ko‘rsatkich jami aktivlarga nisbatan 

hisoblangan 18,9 foizlik ulushdan farq qiladi. Cheklovsiz optimallashtirishda bank aksiyalarining 

hisobiy ulushi 3,5 foizga yaqinlashadi. Likvid aktivlar, kreditlar va bank aksiyalari ulushlari mos 

ravishda 30, 60 va 10 foiz etib olingan muqobil portfelda kutilayotgan daromadlilik yaqin darajada 

saqlangan holda risk 5,41 foizdan 4,61 foizga, Sharpe koeffitsiyenti esa 0,469 dan 0,533 ga 
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o‘zgaradi. Bu natija bank sektori bilan bog‘liq aktivlarni boshqa instrumentlar bilan 

muvozanatlash imkoniyatini ko‘rsatadi, biroq investitsiya cheklovlari va real xarajatlarni hisobga 

olgan qo‘shimcha tahlilni talab etadi. Ikkinchi omil loyiha ekspertizasi salohiyati bilan bog‘liq (1-

jadval). 

1-jadval.  

Jamg‘arma ijro etuvchi direksiyasida loyiha ekspertizasi va monitoringi salohiyati 

Ko‘rsatkich Qiymat 

Ijro etuvchi apparatning jami shtat birligi 32 

Shundan ekspertiza va monitoring bilan shug‘ullanuvchilar 16 

Infratuzilma loyihalari ekspertizasi bo‘limi 2 

Kredit portfeli, 2024-yil, trln so‘m 85,2 

Ulushli ishtirok, 2024-yil, trln so‘m 57,2 

Ekspertiza va monitoring xodimiga to‘g‘ri keladigan aktiv, trln so‘m 8,9 

Xuddi shu, mln AQSh dollari (taxminan) 690 

Venchur loyihalarni baholash bo‘yicha ixtisoslashgan bo‘lim mavjud emas 

Manba: PQ-1725-son qaroriga 1-ilova va jamg‘arma moliyaviy hisobotlari asosida 

muallif hisob-kitoblari. 

1-jadvalda keltirilgan ma’lumotlar jamg‘arma ijro etuvchi direksiyasida mavjud ekspertiza 

va monitoring vazifalarining ko‘lamini tavsiflaydi. Muallif hisob-kitobiga ko‘ra, ushbu vazifalar 

bilan shug‘ullanuvchi bir xodimga taxminan 690 mln AQSh dollariga teng aktiv to‘g‘ri keladi; 

taqdim etilgan tashkiliy tuzilmada venchur loyihalar bo‘yicha alohida ixtisoslashgan bo‘lim 

ko‘rsatilmagan. Bu holat professional venchur fondlar tajribasidan foydalanish imkoniyatini 

ko‘rib chiqish uchun asos bo‘lishi mumkin. Masalan, o‘rtacha 0,3 mln dollarlik shartli bitimlar 

hisobida 50 mln dollarni bevosita investitsiya qilish 150 dan ortiq alohida loyihani baholash 

zaruratini yuzaga keltirishi ehtimoldan xoli emas. Bunda bitimlar tarkibi, fond komissiyalari, 

investitsiyalarning bosqichma-bosqich amalga oshirilishi va monitoring standartlari natijaga ta’sir 

etishi inobatga olinishi lozim [13]. Uchinchi omil milliy venchur bozorining tuzilmasi bilan 

bog‘liq (2-jadval, 1-rasm). 

2-jadval.  

O‘zbekiston venchur bozorining asosiy ko‘rsatkichlari va jamg‘arma ishtiroki miqyosi 

Ko‘rsatkich 2023 2024 2025 

Startaplarga investitsiyalar, mln doll. 6,3 69,5 329,0 

Bitimlar soni 34 38 140 

shu jumladan xorijiy kapital, mln doll. — — 293,5 

mahalliy kapital, mln doll. — — 35,5 

Bitimning o‘rtacha hajmi: xorijiy / mahalliy, mln doll. — — 18,3 / 0,285 

Sun’iy intellekt yo‘nalishining bitimlardagi ulushi, foiz — — 24,4 

IT Park Ventures investitsiyalari, mln doll. / startaplar 

soni 

— — 7,1 / ~70 

Jamg‘arma mablag‘ining (50 mln doll.) mahalliy 

venchur kapitaliga nisbati, foiz 

— — 141 

Manba: IT Park Uzbekistan “Venture Ecosystem Report 2025” ma’lumotlari va muallif 

hisob-kitoblari. 

IT Park Uzbekistan ma’lumotlari asosida tuzilgan 2-jadvalga ko‘ra, 2025-yilda startaplarga 

investitsiyalar hajmi 329 mln AQSh dollarini tashkil etgan. Taqdim etilgan tarkibda xorijiy kapital 

293,5 mln dollar (qariyb 89 foiz), mahalliy kapital esa 35,5 mln dollarga teng. Shuningdek, 

bitimlarning o‘rtacha hajmi xorijiy va mahalliy investorlar bo‘yicha sezilarli farqlanadi. Ushbu 

holat mahalliy investitsiya resurslarini kengaytirish imkoniyatlarini o‘rganish uchun asos yaratadi. 

Sun’iy intellekt yo‘nalishining bitimlardagi 24,4 foizlik ulushi mazkur soha bo‘yicha investitsion 

faollik mavjudligini ko‘rsatadi. Biroq loyihalar oqimining investitsiyaga tayyorligi va uning 
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kelajakdagi daromadliligi alohida ekspertiza bilan aniqlanishi kerak. 

 
1-rasm. O‘zbekiston startaplariga investitsiyalar va jamg‘arma ishtiroki miqyosi 

Manba: 2-jadval ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan. 

Mazkur sharoitda jamg‘armaning venchur fondlar kapitalida ishtirok etishi ko‘rib 

chiqilayotgan yo‘nalishlardan biridir. PQ-320-son qarorda 2026–2027-yillarda 50 mln AQSh 

dollarini teng ulushlarda “Fondlar fondi” va “IT Park Ventures” venchur jamg‘armalari kapitaliga 

yo‘naltirish nazarda tutilgan [15]. Taklif etilayotgan boshqaruv mexanizmida jamg‘arma 

investitsiya ishtirokchisi sifatida strategik parametrlar va nazorat mezonlarini belgilaydi; 

professional fond boshqaruvchisi tegishli vakolatlar doirasida startaplarni tanlash, moliyalashtirish 

va monitoring qilish vazifalarini bajaradi. Investorning aniq huquqiy maqomi fondning tashkiliy-

huquqiy shakli va investitsiya kelishuvi bilan belgilanadi. Ushbu mexanizm jamg‘armaning uzoq 

muddatli investitsiya maqsadlari va riskka moyilligiga muvofiq qo‘llanishi maqsadga muvofiq. 

Birinchidan, professional boshqaruvchilardan foydalanish alohida kichik loyihalar 

bo‘yicha operatsion jarayonlarni ixtisoslashtirishga yordam berishi mumkin. Bunda jamg‘arma 

tomonidan fond boshqaruvchilarini tanlash, ular faoliyatini baholash, manfaatlar to‘qnashuvini 

boshqarish va yakuniy natijalarni monitoring qilish muhimligicha qoladi. Shartli hisob-kitoblarga 

ko‘ra, 25 mln dollarlik qo‘shimcha kapital 2025-yilgacha “IT Park Ventures” tomonidan amalga 

oshirilgan investitsiyalar hajmidan taxminan 3,5 barobar ko‘p; o‘rtacha bitim hajmi o‘zgarmaydi 

degan faraz ostida bunday resurs 80 dan ortiq startap bitimini moliyalashtirishga nazariy jihatdan 

yetishi mumkin. Ikkinchidan, venchur aktivlarni portfelga kiritish bank sektori bilan bog‘liq 

konsentratsiyani qisman kamaytirishi ehtimoli mavjud. Biroq ushbu natija aktivlar o‘rtasidagi 

haqiqiy korrelyatsiya, likvidlik, qiymatni baholash va fondning xarajatlariga bog‘liq. Mazkur ta’sir 

3-jadvalda ssenariyli tartibda baholanadi. 

3-jadval.  

Venchur aktivlarni kiritishning portfel riski va Sharp nisbatiga ta’siri (ssenariy tahlili) 

Portfel varianti Likvid Kredit Bank 

aksiyalari 

Venchur Daromad, 

% 

Risk, 

% 

Sharpe 

Joriy tuzilma (2024) 35,0 38,9 26,1 0,0 3,74 5,40 0,469 

B 

(optimallashtirilgan) 

30,0 60,0 10,0 0,0 3,66 4,61 0,533 

B + 2% venchur 

(kredit hisobiga) 

30,0 58,0 10,0 2,0 3,77 4,65 0,552 

B + 3% venchur 

(kredit hisobiga) 

30,0 57,0 10,0 3,0 3,82 4,70 0,558 

Bank aksiyalari → 

2% venchur 

30,0 60,0 8,0 2,0 3,74 4,56 0,557 

Bank aksiyalari → 

3% venchur 

30,0 60,0 7,0 3,0 3,78 4,57 0,565 

Manba: muallif hisob-kitoblari. Venchur aktivlarning daromadliligi, riski va 
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korrelyatsiyasi tarixiy kuzatuvlar emas, ssenariy farazlari hisoblanadi. 

3-jadval natijalari tanlangan parametrlar sharoitida venchur aktivlarning kichik ulushini 

kiritish portfelning hisobiy risk – daromadlilik nisbatini yaxshilashi mumkinligini ko‘rsatadi. Bank 

aksiyalarining 2–3 foizlik ulushi venchur aktivlar bilan almashtirilgan ssenariylarda portfel riski 

4,61 foizdan 4,56–4,57 foiz oralig‘iga o‘zgaradi, Sharpe koeffitsiyenti esa 0,533 dan 0,557–0,565 

gacha oshadi. Mazkur natija bank aktivlari va venchur aktivlar o‘rtasidagi past korrelyatsiya 

faraziga sezgir bo‘lib, amalda kafolatlangan daromad yoki riskning pasayishini anglatmaydi. PQ-

320-son hujjatda nazarda tutilgan 50 mln dollar jamg‘arma sof aktivlarining taxminan 0,3 foiziga 

tengligi hisobga olinsa, bu mablag‘ni ehtiyotkorlik bilan diversifikatsiya yo‘nalishlarini sinash 

uchun boshlang‘ich miqyos sifatida ko‘rish mumkin. Portfeldagi venchur aktivlar ulushini 

keyinchalik oshirish masalasi real natijalar, likvidlik ehtiyoji va risk limitlari asosida hal etilishi 

maqsadga muvofiq. 

Ikkinchi taklif banklarni moliyalashtirishda subordinar qarz va ustav kapitaliga qo‘yilmalar 

nisbatini aniqlashga qaratilgan. Bu ikki instrument bank kapitali tuzilmasiga turlicha ta’sir etadi: 

ustav kapitaliga tegishli qo‘yilmalar belgilangan shartlar bajarilganda birinchi darajali kapitalni 

mustahkamlashi, subordinar qarz esa tegishli prudensial talablarga muvofiq ikkinchi darajali 

kapital tarkibida hisobga olinishi mumkin. Bazel III me’yorlarida umumiy kapital va birinchi 

darajali kapital talablari birgalikda amal qiladi [3]. Shuning uchun subordinar resurs ajratilishining 

riskka tortilgan aktivlar sig‘imiga hisobiy ta’sirini baholashda bankning mavjud kapital tarkibini 

hisobga olish muhim. (3) va (4) formulalar ushbu munosabatni soddalashtirilgan sharoitda 

ifodalaydi. 

(4) formula bo‘yicha misol sifatida birinchi darajali kapitali 200 mln dollar bo‘lgan shartli 

bankka jami 150 mln dollar yo‘naltirilishini ko‘rib chiqamiz (2-rasm). Modelda umumiy kapital 

talabi k = 8 foiz va birinchi darajali kapital talabi k₁ = 6 foiz etib olinganda, kamida 62,5 mln dollar 

ustav kapitaliga ajratilgan ssenariyda riskka tortilgan aktivlarning hisobiy maksimal hajmi 

taxminan 4,4 mlrd dollarga yetadi. Butun summa subordinar qarz shaklida yo‘naltirilgan 

ssenariyda esa mazkur ko‘rsatkich taxminan 3,3 mlrd dollarni tashkil etadi. Taxminan 1,0 mlrd 

dollarlik farqni real berilishi mumkin bo‘lgan kreditlar hajmi bilan aynanlashtirmaslik kerak: 

uning miqdori aktivlarning risk vaznlari, bankning boshqa cheklovlari va kreditga talabga bog‘liq. 

Jami mablag‘ F o‘zgarmagan ssenariyda E* qiymatidan ortiq ustav kapitali qo‘yilmasining hisobiy 

sig‘imga qo‘shimcha ta’siri kuzatilmaydi. 

 
2-rasm. Bankning kreditlash salohiyati va ustav kapitaliga yo‘naltirilgan ulush o‘rtasidagi 

bog‘liqlik (K₁ = 200 mln doll., F = 150 mln doll.) 
Manba: (2) va (4) formulalar asosida muallif hisob-kitoblari. 

Ustav kapitaliga yo‘naltiriladigan mablag‘ning hisobiy minimal miqdori bankning 
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dastlabki kapital holati va qo‘llaniladigan prudensial koeffitsiyentlarga qarab o‘zgaradi. Ushbu 

bog‘liqlikning ayrim ssenariylari 4-jadvalda keltirilgan. 

4-jadval.  

Jami 150 mln dollar ajratilganda ustav kapitaliga yo‘naltirilishi zarur bo‘lgan minimal 

mablag‘ (E*), mln doll. 

Bankning birinchi 

darajali kapitali 

(K₁) 

k = 8%, k₁ 

= 6% 

k = 10,5%, 

k₁ = 8,5% 

k = 13%, 

k₁ = 10% 

Subordinar qarzning 

samarali chegarasi S* 

(8% / 6%) 

100 87,5 102,4 92,3 62,5 

200 62,5 83,3 69,2 87,5 

350 25,0 54,8 34,6 125,0 

500 0,0 26,2 0,0 150,0 

Manba: (4) formula asosida muallif hisob-kitoblari; K₂ = 0 deb olingan, natijalar shartli 

modelga taalluqli. 

4-jadval ko‘rsatkichlari shuni anglatadiki, birinchi darajali kapitali nisbatan past bo‘lgan 

shartli banklarda jami moliyalashtirishning muayyan qismini ustav kapitaliga yo‘naltirish model 

doirasida muvofiq bo‘lishi mumkin. Jumladan, K₁ = 100 mln dollar ssenariysida bazaviy kapital 

talablari bo‘yicha 150 mln dollarning 87,5 mln dollari hisobiy E* qiymatiga to‘g‘ri keladi. K₁ = 

500 mln dollar ssenariysida esa ayni farazlar ostida subordinar qarzning to‘liq hajmini hisobga 

olish uchun qo‘shimcha ustav kapitali talab qilinmaydi. Kapital buferlari bilan bog‘liq boshqa 

nisbatlar qo‘llanilganda natijalar o‘zgarishi mumkin. Shu sababli moliyalashtirish instrumentlarini 

tanlashda har bir bankning real kapital ko‘rsatkichlari, kapitalga kiritish mezonlari, qaytarish 

shartlari va risk profili birgalikda ko‘rib chiqilishi maqsadga muvofiq. 

Ikki kanalli modelni tushuntirish uchun AT «Aloqabank»ni moliyalashtirishga oid 

normativ hujjatlarda belgilangan parametrlar asosida hisob-kitob amalga oshirildi. PQ-62-son 

qarorning PQ-352-son qaror tahririda jamg‘arma mablag‘laridan 125 mln AQSh dollari 

ekvivalentidagi subordinar qarz hamda 25 mln AQSh dollarini bank ustav kapitalidagi ishtirokni 

oshirishga yo‘naltirish nazarda tutilgan [16]. PQ-210-son qarorda subordinar qarzning 65 mln 

dollarlik qismini bank kapitaliga o‘tkazishga oid yondashuv qayd etilgan [17]. Quyidagi hisob-

kitoblarda ushbu tuzilmalar solishtiriladi; mazkur solishtirish mablag‘larning haqiqatda to‘liq 

o‘tkazilganini yoki bank kapitaliga amaliy ta’siri yuz berganini mustaqil tasdiqlamaydi (5-jadval). 

5-jadval.  

Jamg‘arma tomonidan AT «Aloqabank»ni moliyalashtirish tuzilmasi va uning 

samaradorlik chegaralari 

Ko‘rsatkich PQ-62 (PQ-352 

tahririda) 

PQ-210 

dan keyin 

O‘zgarish 

Subordinar qarz (S), mln doll. 125,0 60,0 –65,0 

Ustav kapitaliga ulush (E), mln doll. 25,0 90,0 +65,0 

Ustav kapitalining jami 

moliyalashtirishdagi ulushi, foiz 

16,7 60,0 +43,3 f.p. 

Subordinar qarz to‘liq samarali bo‘lishi 

uchun minimal K₁ (k = 8%, k₁ = 6%), 

mln doll. 

350,0 90,0 3,9 barobar 

kamaydi 

Xuddi shu, kapital buferi bilan (k = 

10,5%, k₁ = 8,5%), mln doll. 

506,3 165,0 3,1 barobar 

kamaydi 

Jamg‘armaning bankdagi ulushi, sof 

aktivlarga nisbatan, foiz 

0,15 0,52 5 foizlik chegara 

doirasida 

Manba: PQ-62, PQ-352 va PQ-210-son hujjatlardagi parametrlar asosida (3) formula 

bo‘yicha muallif hisob-kitoblari; K₂ = 0 deb qabul qilingan. 

5-jadvaldagi soddalashtirilgan hisob-kitoblarga ko‘ra, dastlabki tuzilmada 125 mln 

dollarlik subordinar qarzning model doirasida to‘liq samarali bo‘lishi uchun bankning birinchi 
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darajali kapitali kamida 350 mln dollar bo‘lishi talab etiladi (k = 8 foiz, k₁ = 6 foiz, K₂ = 0). 

Subordinar qarzning 65 mln dollarlik qismini ustav kapitaliga yo‘naltirish nazarda tutilgan 

muqobil tuzilmada hisobiy chegara 90 mln dollarga kamayadi. Bu natija birinchi darajali kapital 

bilan bog‘liq cheklovni yumshatish imkoniyatini ko‘rsatadi, ammo bankning real kapital 

yetarliligini yoki haqiqiy kreditlash hajmidagi o‘zgarishni bevosita ifodalamaydi. Shu bilan birga, 

modelda jamg‘armaning mazkur bankdagi ulushi sof aktivlarga nisbatan 0,52 foiz deb baholangan; 

bu ko‘rsatkich muallif taklif etayotgan bitta emitent bo‘yicha 5 foizlik limit bilan qiyosiy tarzda 

beriladi. 

 
Muhokama 
Taklif etilayotgan ikki mexanizmni suveren fond portfelini boshqarishning o‘zaro 

to‘ldiruvchi yo‘nalishlari sifatida qarash mumkin. Ikki kanalli moliyalashtirish yondashuvi 

banklarga ajratiladigan resurslar tarkibini kapital talablari nuqtayi nazaridan muvofiqlashtirishga 

xizmat qilishi mumkin. Venchur fondlar kapitalida ishtirok etish esa uzoq muddatda portfelga 

bank sektori bilan bevosita bog‘liq bo‘lmagan aktivlar sinfini kiritish imkoniyatini yaratadi. Biroq 

bu ikki yo‘nalishning umumiy samarasi mablag‘larning amaldagi taqsimoti, bank kapitaliga 

kiritilish shartlari, venchur loyihalarning natijalari va aktivlar o‘rtasidagi haqiqiy bog‘liqlikka 

bog‘liq. 3-jadvaldagi ssenariy hisob-kitoblari bu imkoniyatni dastlabki miqdoriy jihatdan yoritadi, 

xolos. 

Mazkur yondashuvlar xalqaro tadqiqotlardagi ayrim tamoyillar bilan hamohangdir. J. 

Lerner davlat ishtirokidagi venchur dasturlarda bozor mexanizmlari va professional fond 

boshqaruvchilari roliga alohida e’tibor qaratadi [10]. Taklif qilinayotgan venchur kanal mazkur 

tamoyillarni milliy sharoitda qo‘llash imkoniyatini muhokama qilishga xizmat qiladi. A. Admati 

va M. Xelvigning bank kapitali sifatiga doir nazariy qarashlari [1] esa kapital instrumentlari 

o‘rtasidagi farqlarni hisobga olish muhimligini tushuntirishga yordam beradi. Ikki kanalli model 

ushbu farqlarni soddalashtirilgan algebraik bog‘lanishlar orqali ifodalaydi; uning amaliy tavsiya 

sifatida qo‘llanishi esa banklar kesimidagi aniq ma’lumotlar bilan tekshirilishi lozim. 

Tadqiqot natijalarini talqin qilishda bir nechta cheklovni e’tiborga olish muhim. 

Birinchidan, venchur investitsiyalar dastlabki davrda boshqaruv xarajatlari va loyihalar 

muvaffaqiyatsizligi tufayli salbiy natija ko‘rsatishi mumkin; shuning uchun ularni uzoq muddatli, 

jumladan 8–10 yillik gorizontda baholash maqsadga muvofiq. Ikkinchidan, venchur aktivlarning 

kutilayotgan daromadliligi, volatilligi va korrelyatsiyalari tarixiy milliy ma’lumotlar emas, 

ssenariy farazlaridir. Ularning o‘zgarishi Sharpe koeffitsiyenti natijalarini ham o‘zgartirishi 

mumkin. Uchinchidan, ikki kanalli modelda K₂ = 0 soddalashtiruvchi sharti va tanlangan kapital 

normativlari qo‘llanilgan. Amaliy tahlilda subordinar qarzni kapitalga kiritish qoidalari, kapital 

buferlari, xavf darajasi bo‘yicha tortilgan aktivlar tuzilmasi, likvidlik hamda kreditga talab kabi 

omillar qo‘shimcha baholanishi kerak. To‘rtinchidan, bank ustav kapitalidagi ishtirokning o‘sishi 

jamg‘arma portfelidagi konsentratsiya va investitsiyadan chiqish masalalarini dolzarb qiladi. Shu 

bois qaytarilish muddatlari, boshqaruv huquqlari va chiqish strategiyasini investitsiya qarori bilan 

birga ko‘rib chiqish tavsiya etiladi. 

 
Xulosa va takliflar 
O‘tkazilgan tahlil va modellashtirish natijalaridan kelib chiqib, quyidagi ilmiy xulosalarni 

qayd etish mumkin. 

1. Jamg‘arma portfelida bank sektoriga aloqador kreditlar va ulushli ishtirokning sezilarli 

ulushi mavjud bo‘lib, ularning bir sektorga mansubligi diversifikatsiyalash masalasini dolzarb 

qiladi. Modelda ushbu aktivlar o‘rtasidagi korrelyatsiya 0,55 deb qabul qilingan. Tanlangan 

parametrlar doirasida bank aksiyalari ulushini qayta ko‘rib chiqish portfel riskini kamaytirishi 

mumkin; jumladan, muqobil tuzilmada risk 5,41 foizdan 4,61 foizga o‘zgargan. Biroq bu natija 

real aktivlarni qayta taqsimlash zaruratini qat’iy belgilamaydi va investitsion cheklovlar bilan 

birga baholanishi lozim. 
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2. Jamg‘armada loyiha ekspertizasi va monitoringi bilan bog‘liq vazifalar ko‘lamini 

hisobga olgan holda venchur yo‘nalishda ixtisoslashgan fond boshqaruvchilari bilan hamkorlikni 

rivojlantirish maqsadga muvofiq ko‘rinadi. Muallif hisob-kitobiga ko‘ra, ekspertiza va monitoring 

xodimiga to‘g‘ri keladigan aktivlar hajmi taxminan 690 mln AQSh dollarini tashkil etadi. Mazkur 

baho kadrlar salohiyatining yetarli yoki yetarli emasligini bevosita o‘lchamaydi, biroq yangi, 

yuqori riskli investitsiyalar uchun qo‘shimcha tashkiliy mexanizmlarni o‘rganish zarurligini 

ko‘rsatadi. 

3. Venchur fondlar kapitalida ishtirok etish mahalliy venchur ekotizimiga qo‘shimcha uzoq 

muddatli resurslar jalb qilish va fond portfelini kengaytirish vositalaridan biri bo‘lishi mumkin. 

PQ-320-son hujjatda nazarda tutilgan 50 mln dollarlik miqdor 2025-yildagi mahalliy venchur 

kapitali hajmidan taxminan 1,4 barobar yuqori. Ssenariy tahliliga ko‘ra, bank aksiyalarining 2–3 

foizlik ulushini venchur aktivlarga almashtirish Sharpe koeffitsiyentini 0,533 dan 0,557–0,565 

oralig‘igacha oshirishi mumkin. Bu baho venchur aktivlarning daromadliligi va korrelyatsiyasiga 

doir farazlarga sezgir bo‘lgani sababli kafolatlangan natija sifatida talqin qilinmaydi. 

4. Ikki kanalli moliyalashtirish modeli subordinar qarz va ustav kapitaliga qo‘yilmalar 

nisbatini bankning mavjud kapitali hamda tanlangan kapital yetarliligi me’yorlariga bog‘liq 

ravishda hisoblash imkonini beradi. AT “Aloqabank”ga oid normativ hujjatlarda ko‘zda tutilgan 

ikki tuzilmaning shartli taqqoslanishida subordinar qarzning to‘liq hisobga olinishi uchun zarur 

birinchi darajali kapital chegarasi 350 mln dollardan 90 mln dollarga o‘zgarishi hisoblangan. Bu 

ko‘rsatkich amaliy moliyaviy samara yoki bankning real kapital yetarliligi haqidagi yakuniy baho 

emas, balki model parametrlariga asoslangan hisobiy natijadir. 

Mazkur xulosalar asosida bir qator amaliy yo‘nalishlarni bosqichma-bosqich ko‘rib chiqish 

taklif etiladi. Xususan, jamg‘arma investitsiya siyosatida venchur aktivlarni alohida aktiv sinfi 

sifatida ajratish hamda ularning dastlabki natijalarini uzoq muddatli investitsiya gorizontida 

baholash maqsadga muvofiq. Venchur aktivlar ulushini sof aktivlarning 2–3 foizigacha oshirish 

imkoniyati alohida ssenariy sifatida o‘rganilishi, yakuniy qaror esa risk limitlari, likvidlik ehtiyoji 

va loyiha natijalariga tayangan holda qabul qilinishi mumkin. Fond boshqaruvchilarini tanlashda 

shaffof mezonlar, xususiy kapital bilan hamkorlik va manfaatlar to‘qnashuvini boshqarish 

qoidalarini mustahkamlash muhimdir. Banklarni moliyalashtirishda subordinar qarz va ustav 

kapitaliga qo‘yilmalar nisbatini har bir bank uchun haqiqiy kapital tarkibi hamda Markaziy 

bankning amaldagi prudensial talablari asosida hisoblash tavsiya etiladi. Shuningdek, bank 

aksiyalaridan chiqish strategiyasini oldindan ko‘rib chiqish va bitta emitent uchun 5 foiz, bitta 

tarmoq uchun 15 foiz darajasidagi konsentratsiya chegaralarini muhokama qilish mumkin. Ushbu 

chora-tadbirlar jamg‘arma portfelini boshqarishning qo‘shimcha vositalari sifatida ko‘rilib, 

ularning iqtisodiy samaradorligi kelgusida empirik ma’lumotlar asosida baholanishi lozim. 
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