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Mamlakatimiz mustaqgillikka erishgan ilk yillardan boshlab, ilm fanni rivojlantirish
masalalariga e’tibor qaratildi. Oxirgi yillarda kraudfanding kabi moliyalash usullari faol
ommalashib bormoqgda. U har xil turdagi loyihalarni amalga oshirish uchun keng
ko‘lamli moliyaviy resurslarni jalb qilish mexanizmini o°‘zida mujassamlashtiradi. Odatda
mazkur mexanizm kompaniyalar o‘zlarining startaplari haqida ma’lumotlarni
joylashtiradigan internetmaydonch.alarda amalga oshiriladi. Investor sifatida chigadigan
xususiy shaxslar loyihalar bilan, tanishi .~ Investitsion qarorlar gabul giladilar.
Kraudfanding moliya bozori tuzilmalarini'hg ishtirokisiz zaruriy pul mablag‘larini jalb
gilish imkonini beradi, bu mazkur tartibfarnibirmuncha soddalashtiradi. Hozirgi vagtda
kraudfandingning uch medeli mavjud.-mablag® in’om- qilish yoki xayriya, Kikstarter
modeli va Kraudinvesting modeli.

1. Mablag® in’om qilish, yoki. xayriya. investorlarga  mukofotning mavjudmasligini
ko‘zda tutadi va investorlarning moddiy manfaatlarsiz' yordam beriQs/hJamoyili asosida
amalga oshiriladi. Odatda mazkur turdah ijtimoiyzahamiyatli loyihalarda foydalaniladi.

2. Kikstarter modeli -investorga nomolifyaviy‘ ‘mukofotlashni ko‘zda tutib,
investitsiyalar o‘rniga  kiritiladigan mablag‘lar tarkibi tovar yoki xizmatlarni
mujassamlashtiradi, ular -investorlarning mablag‘lari~hisobiga yaratiladi, loyiha
investorlari ishtiroki hagida eslatadi va nomoddiy mukofotlashning boshga shakllaridan
foydalanadi.

3. Kraudfanding moliyaviy mukofotlash mavjudligini ko‘zda tutib, uni investor
startapga 0°z -~ moliyaviy - yordamini  ayirboshlashdan - oladi. Kraudinvesting
kraudfandingning - targalgan modeli hisoblanadi va uch shaklda amalga oshirilishi
mumbkin. royalti, xalq kreditlashi va aksionerlik kraudfandingi.

Royalti modelida nomoliyaviy mukofotlashdagi kabi investor daromadlar yoki
foydadan ulushini oladi. Model ommaviy hisoblanib, unda moliyaviy motivlashtirishdagi
kabi loyihani amalga oshirishda investorning bevosita ishtiroki hisobiga maksimal
samaradorlikka erishish imkoni yaratiladi.

Xalq kreditlashi bank kreditiga o‘xshash tartibotni ko‘zda tutadi: garzdor to‘lovlilik,
muddatlilik va qaytarishlilik sharti bilan shaxslar guruhidan zaruriy sumani oladi, ya’ni
aniq muddatlarda ma’lum summani foizlar bilan qaytarish majburiyatini oladi. Biroq
mazkur moliyalash turi garzdor uchun qulay shartlarda amalga oshiriladi: kam ssuda
foizi, uzoq muddat va kreditni qoplashning qulay grafigi.

Aksionerlik kraudfandingi - kraudinvestingni yana bir shakli bo‘lib, unda investor
mulkda ulush, korxona aksiyalarini-hamda dividendlar va mulkdorlar yig‘ilishida qaror
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gabul qgilishda ovoz berish imkoniyatini mukofot sifatida oladi. Mazkur shakl
ziddiyatli hisoblanadi va mamlakatda amal qgilib turgan gonunchilikka mos emasligi
sababli ko‘p davlatlarda taqiqlangan. Aksionerlik kraudinvesting qonunchilikda
belgilangan tartibda aksionerlik jamiyati sifatida startapni ro‘yxatdan o‘tkazishni ko‘zda
tutadi.

Kraudfanding cheklanmagan doirada investitsiyalarni jalb qilish bilan bog‘liq ekan,
kraudfanding sub’ektlariga talablarni qonunan belgilab qo‘yish zarur. Bunday talablarni
o‘rnatishni hukumat organlari me’yoriy hujjatlari darajasida amalga oshirish magsadga
muvofiq bo‘lib, quyidagi talablarni o‘rnatish zarur bo‘ladi:

1) kraudplatformalarga nisbatan (ochiglik, xatarlarni baholash tizimiga, rahbarlar
malakasiga, uskunalarga dasturiy-texnik talablar va h.k.);

2) investorlarga nisbatan (malakali va malakasiz investorlarni chegaralash,
investitsiyalar cheklangan hajmlarini belgilash va h.k.);

3) kraudfanding doirasida invejstitsiyalar jalb giladigan shaxslarga nisbatan (axborot
yoritish, investitsiyalarning cheklangan h\ajm arf va h.k.).

Kraudfandingning asosiy ishtircilgchilariéa talablar o‘rnatishda kraudfanding doirasida
investitsiyalarni jalb qilish hajmlariga cheklovlar o‘rnatish bunday ishtirokchilar
himoyasini ta’minlash -~mexanizmlaridan --biri -~ hisoblanadi. Bunday cheklovlarni
investorlarga nisbatan ‘ham (aynigsa, bu jismoniy. shaxslarning shaxsiy huquglarini
himoyalash uchun muhim),, moliyani jalb.qiladigan. shaxslarga nisbatan ham belgilash
maqgsadga muvofiq. Biroq “bunday ‘chegaralash ‘kraudfanding bozorini rivojlantirishni
ancha cheklashi, sustlashtirishi muffikin. “Shu sababli rivojlanish cheklovlari va
imkoniyatlari o‘rtasida muvozanatni saqlash maqs:adga muvofiq.

Ragamli igtisodiyot loyihalarini- moliyalashtirish mexanizmi sifatida kraudfandingni
rivojlantirish uchun bundan~ tashqari, loyihalarni ~meliyalashtirishning an’anaviy
shakllarinigina (zayomlar berish, aksiya, obligatsiyalar va kompaniya kapitalida ulushga
ega bo‘lish) emas, ragamli iqtisodiyotga xos bo‘lgan, tagsimlangan reestr texnologiyasini
qo‘llashga asoslangan zamonaviy shakllarini ham ko‘zda tutish muhim.

Kraudfanding-~ munosabatlarining hozirgi rivojlanish* besqichiga xos bo‘lgan,
tagsimlangan ma’lumotlar bazasida investorlar nomiga yoziladigan ma’lum mulkiy
huquqlarni belgilaydigan, investitsiya loyihasi tokenlariga ega bo‘lish yangi shaklidan
foydalanish taklif gilinmogda. Kraudfanding doirasida moliyalashtirishning yangi
shakllari kraudplatformalar sinishi holatida ham tokenlar tomonidan ko‘zda tutilgan
huquqlarni bajarish imkoniyatini ta’minlagan holda mavjud nomarkazlashgan
platformalar bilan bog‘lanishlari zarurdir. Kraudfandingni tartibga solish xalqaro
tajribasini hisobga olib, kraudplatformadan foydalanish orqgali joylashtiriladigan emission
gimmatli  qog‘ozlarga investitsiyalash  imkoniyatini ko‘zda  tutish  hamda
kraudplatformalarga qimmatli qog‘ozlar bozorining mohir ishtirokchisiga aylanish
imkoniyatini berish magsadga muvofig. Bu kraudplatformalar negizida emissiya
mexanizmlarini soddalashtirish hamda gimmatli qog‘ozlar mohir ishtirokchilari sektorini
rivojlantirishga yordam beradi.
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Shunday qilib, hozirgi vaqtda kraudfandingni rivojlantirish — respublikada
ragamli iqtisodiyotni shakllantirishning zaruriy shartlaridan biridir. O‘z afzalliklari
tufayli ragamli igtisodiyot loyihalarini moliyalashtirish uchun katta hajmdagi moliyaviy
resurslarni jalb qilish imkoniyatini beradi. Bunda kraudfandingni rivojlantirish uchun
zaruriy qonunchilik institutsional sharoitlarini ta’minlaydigan davlat boshqaruvchilik
rolini o‘ynaydi. Kraudfandingni davlat tomonidan tartibga solishning asosiy vazifasi — bu
sohani rivojlantirish va wular ustidan nazorat o‘rnatish o‘rtasida muvozanatni
ta’minlaydigan tartibga solish shaklini o‘rnatish yo‘li bilan davlatning eng kam
aralashuvidan iboratdir.

Startaplar ham bank kreditlashidan foydalanishlari mumkin, biroq xatar darajasi
yuqoriligi tufayli startaplarga bank kerditini olish muammolidir. Shu sababli bunday
loyihalarni amalga oshirishda lizing operatsiyalari ko‘proq tarqalgan bo‘lib, lizing
predmeti mulkchilik huquqida lizing beruvchiga tegishli bo‘lish hisobiga xatarni
kamaytirish imkonini beradi va odatda har xil rdagl sug‘urta holatlaridan himoyalangan
bo‘ladi. Ekspertlarning fikricha, Jahon amahyo ida bank kreditidan kamdan-kam hollarda
foydalaniladi?

Agar startap o‘z loyihasini amalga“ oshlrlsh uchun etarli mablag‘ga ega, ammo
rivojlanish yoki bozordagi ta’sirini kengaytirish uchun katta hajmdagi moliyaviy resurslar
talab qilinayotgan bo‘lsa, u holda bevosita bozorga chiggandan keyin kompaniya
qo‘shimcha mablag‘larni jalb. qgilish uchun aksionerlashtirish dastagldan foydalanishi
mumkin. Aksionerlashtirish-~ buqimmatli- qog“ozlar' bozorida o‘z al<51yalar1n1 sotish
yo‘li bilan cheklanmagan kishilar dojgaSidan mablag larni jalb gilish jarayonidir.

Shunday qilib, hozirgi dunyoda startaplarni mé)liyalashtirishning ko‘plab ko‘rinishlari
mavjud. Modellar tuzilgan kompaniya amal qgilish sharoitlaridan kelib chiqib, turlicha
samaradorlik darajasiga ega:~bozor muhiti, iqtisodiy-~va siyosiy vaziyat, kompaniya
faoliyat ko‘rsatayotgan tarmoq va boshqalar. Kompaniya egalari bu sharoitlarni puxta
o‘rganib, aniglagan holda modellardan birini tanlab olishlari kerak.

Innovatsion loyihalarni - rivojlantirishga yo‘naltirilgan  investitsiyalar bozori yangi
moliyalash modellarini joriy etishga tortiladi. Agar loyiha' startap ko‘rinishida amalga
oshirilsa, u holda boshlang‘ich bosgichda u odatda xatarli bo‘ladi, bu esa uning umuman,
amalga oshirilishi muvaffaqiyatiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Agar loyiha mavjud korxona
doirasida amalga oshirilsa, u muvaffagiyatsizlikka uchragan vaziyatda, birinchidan,
korxonaning o°zi zarar ko‘radi, ikkinchidan, mazkur holat tufayli ko‘plab istigbolli
loyihalar yuqori xatarliligi ogibatida amalga oshirilmay goladi.

Taklif qgilinayotgan model texnologik spin-off korxonalar shaklida innovatsion
loyihalarni moliyalashtirishni ko‘zda tutadi. Spin-off korxona, deganda gandaydir
innovatsion loyihani amalga oshirish maqgsadida investor-kompaniyaning moddiy va
nomoddiy resurslaridan foydalanish imkoniyatiga ega bo‘lgan amaldagi bosh korxona
negizida tuzilgan tashkilot tushuniladi. Spin-off kompaniya bosh kompaniya tomonidan
yagona magsad — ilmiy-tadqiqot faoliyati ob’ektini bozorga joriy etish magsadida
ishlanmalar yoki texnologiyalarga asoslanadi. Bunda loyihalar korxonaning asosiy
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faoliyati bilan to‘gqnashishi hamda qaysidir boshqa sohaga kirishi mumkin.
Moliyalash bunday modelini amalga oshirish quyidagi bosqichlarni ko‘zda tutadi (1-
rasm):

1-rasm.

Spin-off kompaniya faoliyatini tashkil gilishning bosgischli modeli[1]

Moliyalashtirish obyekti sifatida Molivalash obvekil
: : NModlvalash obyexuannm . 1
bir yoki bir gancha innovatsion : s o  Yangi innovatsion

loyihalami tanlash izlash va jalb qilish korxonani tashkil qilish

Innovatsion korxona tomonidan

' ' iy natijalarg: v *
go'shimcha go'llab-quvvatlash e ljobiy natijalarga -

erishilgan vaziyatda Tashkil gilingan korxona

faolivati natijalarini

bosqichma -bosgich
nazorat qilish

olish

Xisobot davrida qilingan |,
ishlar natijalarini
qoniqarsiz bo'lganda

Korxona ishini yaxshilash yoki |
uni tugatish

[

Amalda bunday model quyidé/gicha ,ﬁamoyonr bo‘ladi: korxona uni qizigtiruvchi
innovatsion loyihalarni tanlab oladi, loyihalarni amalga oshirish uchun kompaniyaning
xodimlari sifatida ham;-chetdan-kelgan shaxslar sifatida~ham xodimlar jalb giladi.
Keyinroq investor-korxona spin-off korxonaga loyihani amalga oshirish uchun zaruriy
resurslarni taqdim giladi; va, muddatini o‘rnatadi.Shundan so‘ng erishilgan natijalar va
kelajakda rejalashtirilgan ‘harakatlar-va istigbollar, mablag lar-sarflanishi haqida to‘liq
hisobot taqdim qilinishi zarur- Bu hisdbot natijaida loyihani davom ettirish yoki yopish,
tugatish haqgida qaror qabuI‘ gilinadi. Investor-korxoria “spin-off korxonani xususiy
resurslar hisobiga nafagat meliyalashtiradi, balki:mazkur vaziyatda innovatsion loyihani
amalga oshirishda xatarlarni~ajratgan holda, bir tomondan, moliyalashtirishga qarz
manbalarini jalb qilishda  topshiruvchi sifatida, boshga tomondan, moliyalash garz
manbalarini innovatsion korxona uchun qulaylashtirgan holda chigishi mumkin.

Investor-korxona uchun bunday model quyidagi afzalliklarga ega:

1. Bir gancha-innovatsion loyihalarni bir vaqtda amalga“oshirish yo‘li bilan faoliyatni
diversifikatsiyalash imkoniyati;

2. Innovatsion tendensiyalar va innovatsion jarayonlarning tashkilot uchun gabul
gilinuvchanligini oshirish;

3. Loyihani amalga oshirish ustidan nazorat gilish imkoniyati - bu loyihani amalga
oshirishda xatarlarni pasaytiradi va shu bilan bir vaqgtda investorning ishonchini oshiradi:

4. Innovatsiya loyihasiga mablag‘larni bosqichma-bosqich qo‘yish;

5. Umuman, kompaniya giymatini oshirish;

6. Innovatsion loyihani amalga oshirish xatarini bo‘lishib olish imkoniyati.

Spin-off korxona uchun moliyalashtirish mazkur modelining afzalligi quyidagilardan
iborat:
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1.Investor-korxona (masalan, boshlang‘ich bosqichlarda buxgalteriya, yuridik
bo‘lim, kadrlar bo‘limi, ma’muriy binolar va inshootlardan foydalanish mumkin) mavjud
resurslaridan foydalanish;

2. Mavjud boshgaruv tajribasi va shaxsiy alogalardan (investorkorxona bilan
maslahatchi yoki rahbariyatni tayinlashda foydalanish imkoniyati:

3.Innovatsion mahsulot yoki xizmatni sotish uchun marketing bo‘limi ishi va
aniglanadigan brendidan foydalanish;

4. Klassik manbalarga qaraganda soddalashtirilgan mablag* olish chizmasi:

5. Mavjud aylanayotgan resurslar hisobiga loyihani tez amalga oshirish.

Innovatsion loyihani taklif qilinayotgan model bo‘yicha moliyalashtirish chizmasi
quyidagi ko‘rinishga ega:

1.Innovatsion  loyihani  moliyalashtirishdan ~ manfaatdor investor  korxona
moliyalashtirilayotgan loyihani tanlash va nazorat qgilish uchun ekspert guruhini tuzadi va
ekspertlar vakolatlari va majburiya;lariN_oiras%elgi.lanadi:

2.Guruh loyihalarni tanlab oladi', bun\da 10 "‘ha korxona xodimlarining o‘zlari hamda
tashgaridan mutaxassislar jalb qilish yo‘li ,b"ilan amalga oshirilishi mumkin;

3. Loyihani amalga oshirish uchun tanlab olingan ko‘rsatkichlardan kelib chiqib, spin-
off kompaniyasining kelajakdagi hugquqiy- shakli -aniglanadi, loyiha qiymati va
moliyalashtirish zaruriy hajmi baholanadi hamda investor — korxonaning (masalan,
mavjud uskunalar va ;hinolar, , buxgalteriya, . marketing; IT-bo‘limi, yuridik bo‘lim
xodimlari) ganday resurslaridan foydalanish-‘mumkintigi tahlil qilinad‘i;' ~f

4. Zaruriy moliyalash hajmidan kglib chiqibi?xususiy qo‘yilayotgan mablag‘lar hajmi
va jalb gilinayotgan mablag*lar ko‘lami aniqlanad:;i; :

5. Tashqi moliyalashtirishning foydalirog manbalari tanlab olinadi, zarur resurslarni
olish tartibi tashkil gilinadi: = =

6. Loyiha qatnashchilari ekspert guruhi nazorati ostida loyihani amalga oshirishga
Kirishadi:

7. Ekspert guruhi loyihani amalga oshirish bosqichlaridan har biri bo‘yicha hisobot
davrini belgilaydi. Har bir bosqich natijalari bo‘yicha innovatsion loyihani amalga
oshirishni davom ettirish, qo‘shimcha moliyalashni jalb qilish, loyiha borishini tuzatish
yoki uning aylanishi to‘g‘risida qaror qabul gilinadi.

Moliyalashtirish bunday modelini amalga oshirishda resurslarning qulayligiga
korxonaning mavjud resurslari hisobiga hamda yirik, bargaror amal gilayotgan
korxonaning ko‘proq moliyalash manbaiga ega bo‘lishi hisobiga erishiladi. Spin-off
korxona ma’lum resurs bazasiga ega bo‘lgani holda startap shaklida amalga
oshirilayotgan korxonadan fargli ravishda shu tariqa oz faoliyatini minusdan boshlaydi.

Innovatsion spin-off korxona samaradorligini baholashda quyidagi omillarni hisobga
olish lozim: loyihani amalga oshirishga qo‘yilgan investor-korxona xususiy mablag‘lari
miqdorini, jalb gilingan mablag‘lar miqdorini, innovatsion loyihani amalga oshirish
natijasida korxona tomonidan olinadigan pul ogimini.

Taklif gilinayotgan innovatsion faoliyatni moliyalashtirish modelida samaradorlikni
baholash, ya’ni amalda innovatsion spin-off korxona faoliyatini yo‘lga qo‘yishni hisobga
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olgan holda erishilgan korxona natijalari tagqoslanadi hamda innovatsiyalarni joriy
qilmagan holda joriy faoliyatni amalga oshirishda nazariy jihatdan mumkin bo‘lgan
“with-without” tamoyilidan mantiqan foydalaniladi. Spin-off korxona faoliyatini yo‘lga
qo‘yish samaradorligini baholash uchun o‘z resurs sarflarini va investor-korxona
tomonidan zimmasiga olingan majburiyatlarni hisobga oladigan innovatsion korxonani
yo‘lga qo‘yishga moliyaviy xarajatlar chiqarib tashlanadigan investor-korxona faoliyati
va Xususiy resurs xarajatlari va investor-korxonadan real pul ogimlarining spin-off
korxona daromadlari va xarajatlarini hisobga olmaydigan investor-korxonaning nazariy
jihatdan mumkin bo‘lgan pul oqimlariga nisbatini o‘zida mujassamlashtiradigan
koeffitsientni hisoblash mumkin. Agar hosil gilingan nisbat birdan katta bo‘lsa, u holda
innovatsion loyihani amalga oshirishdan ijobiy samara hagida gapirish mumkin. Agar
natija birdan kichik bo‘lsa, u holda loyihaning samaradorligi unga qo‘yilgan mablag‘larni
oglamaydi. _

Xulosa qilib aytganda, O‘zbekigtdn&a inn 'atsiQn igtisodiyot davlat ahamiyatiga ega
bo‘lishi, “bozor ustidan” amal (jilishi\ zarur. Bunda innovatsiyalar va innovatsion
texnologiyalarning ma’lum qismini bozorda sotish ham yurishib ketishi zarur. Ragamli
igtisodiyot loyihalarini moliyalashtirish mexanizmi sifatida kraudfandingni rivojlantirish
uchun loyihalarni moliyalashtirishning an’anaviy -shakllarinigina emas, raqamli
igtisodiyotga xos bo’lgan, tagsimlanga reestr texnologiyasini qo’llashga asoslangan
zamonaviy shakllarini’ham tutish, magsadga muvofiq.. -+ -
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