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AxkyooB Yiayroexk KacumoBuu

TomkeHT MOJIMSA HHCTUTYTH IOLEHTH

BEHUYYPJIU MOJIUAJTALIITUPUIIHUHI XAJIKAPO TAXKPUBACH:
TAXJINJI BA HATU/KAJIAP

Aunoranusi:  Ma3kyp Makonaza 3aMOHAaBUM  IIAPOUTIApPAA  BEHUYYP
KaUTAJIMHUHT PUBOXIIAHUII kapaéunapu €putud Oepwiran. lllyHunraexk BeHuyp
MHBECTULIMSITAITHUHT XOPHKUNA TaXprOacH TaxJIuil STHIITaH.
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BEHUYPJIM UHBECTUIMSIAI, MHHOBAIIMOH KOMIIAHUS, UHHOBAIMOH (haOJIUAT.

Kupuu.

MamitakaTUMHU3 WKTUCOAUETUHU sTHaJa TapaKKWW STTUPHUILIA, FOPTUMU3HUHT
PUBOXJIAHTaH JaBjaTiap KaTOpUAaH YpUH drajulalifaa Ba *KaxOH XaMyKaMUSTHIard
VpHUHU MYyCTaxkKamiialija WHHOBaMsUIAp MyXuM axamusarra ora. l[llyHuHTrHex,
KaMUSIT Xa€TUHUHT Oapya coxXaJlapuHHU TyOJlaH sSHTUJaIIra KapaTWiraH MHHOBAI[MOH
PUBOXIJIAHUII WyUTa YTMOKIaMU3. 3e€po, MHHOBAIUA - Oy Kenaxak aeranu. [IlyHuHr
y4yH XaM JaBJIaTUMU3 pax0apd TOMOHHUAAH WJIMHUN TaJKUKOT Ba WHHOBAI[MOH
(baoNMATHU PUBOKIIAHTUPHIL, BEHUYp OM3HECMHU MaMIIAKaTUMU3Ta KOPUN KUJIHIIL,
OYHUHT y4yH 3apyp MOJUSBUI pecypciapHu cadapbap 3TUIll, MHHOBAIIMOH FOSUIAPHU
Xap TOMOHJIaMa KyJu1a0-KyBBaTJall Ba3udacu KyHuiras.

Benuyp Ou3zHecHHM JTONUXATATHPUII Ba MOJHUSUIAIITUPUIIA MaMIIaKaTUMU3a
Xali Taxpuba IIaKUIaHTaHW WyK Ba OYHHMHT Yy4yH anbaTra UKTUCOAUETH
PUBOXKJIAHTAaH MaMKajaTiap TaXpuOaCMHU YpraHum Makcaira MyBOGUKIUD.
Kymnanas, V36ekucTon Pecnybnukacu Ilpe3unentuaunr “UKTHCOIUET TapMOKIIapu
Ba cOXajapura MHHOBALUSAJIAPHU KOPUN ITUI MEXaHU3MIIAPUHH TAaKOMUILIAII TUPUIILL
Oylinya Kymmm4a dopa-tanoupiap tyrpucuna’ra 2018 iiun 7 maiimarn [1K-3698-
COHJIM KApOPHHHUHI KaOyn KWJIMHTaHiurd, PecmyOnvkaHu MHHOBAallMOH Ba WJIMHIA-
TEXHUK PUBOXKJIAHTUPUII COXacUa AroHa IaBjiaT CUECATUHYU aMalira OLMPyBYU OPTraH
TAIIKWJI ATWITAHJIUTH, YHUHT Xy3ypuaa VHHOBAIlMOH PUBOKIIAHUII Ba HOBATOPIUK
FOSUIADUHU  KYyJIa0-KyBBatTjall >KaMFapMacu IMAKIUIAHTUPWITAHINTA —~ Mas3Kyp
HyHanmumaaru Myxum oockuuiapaan oupu Oynau. FOkopuma kentupuiran Kapopnaa
WHHOBAIMs (DAOMUATUHU AAaBIAT TOMOHHUJAH TapTHOra COJHUII MEXaHU3MJIAPUHU
TyOJaH  TaKOMWUIAIITHPHUIN,  HKTUCOAMET  TapMOKJIapu  Ba  coxajlapura
WHHOBAIMSJIAPHY SHAJA caMapalii >KOPHU STHUIN y4yH MApT-MAPOUTIAPHU SPATHUII
Oyiimua yopa-tanbupnap Oenrmina® Oepwnau [1]. Illy Owran Oupra, wiMuid
TaJKUKOTJIap OMIIaH iu1ad YMKAPHUIL TAPMOKIIApH YpTacuAaru y3apo XaMKOPJIUKHUHT
caMapaJi MEXaHU3MJIAPWHU WyJira KyHHINra, ajlOKaJapHU MyCTaXKamJallra TYCHK
Oyna€Ttran Oup KaTop MyamMMmoJiap CakJaHUO KOMAETTaHINTY TAbKUTAHMOK/IA.

MpesuneataMusHuAr 2017 #iun 7 deBpangara “Y36eknucTon Pecry6imkacHHn
sSHaJla PUBOKJIIAHTUpHIN Oyiimua Xapakatiap crparteruscu tyrpucuna’té [1D-4947
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comnn ¢apMOHHJA XaM MaMJAKATHUHT MOKTUMOMN-UKTHUCOAUM  PHUBOXKIIAHUIII
xKapa€HlIapyuHU TapTUOra cojauiiga JaBjaT MINTUPOKWMHU KaMaWTUPHIL, JaBiaT
OOIIKapyBM THU3MMHHU MapKa3JaIITUPUIIIAH YUKAPUIIL Ba JEMOKpPATIAIITHPUIL,
JABNIAT-XyCYCUM MIEPUKIMKHUA KEHTaUTUPUII, HOJABIAT, )KamMoaT TAIIKWJIOTIapu Ba
KoWnapaaru ¥y3-y3uHU OOLIKApUIl OpraHjiapUHUHT POJIMHU OIIMpUII Oopacuaa
aloXuaa TyxTanno, Oy WyHamuiiaa oup kanua Basudanap Oearuinad oepuiran[2]. By
MakcaJ Ba BazudaiapHu amaira OINUPWINIINAA, SbHU HHHOBAIIMOH COXaJaru KUUUK
Ou3HeC Ba TaJOUPKOPIUK CYOBEKTIAPUHUHT (PAOJIMSITUHU, IIIYHUHTJIEK STHTH FOsiap,
WIUIaHMaJlap Ba CTapTalllapHU XYCycuil Ba OOIIKa HOJABIIAT CEKTOP XHCOOMAaH
MOJIMSUTAIITUPUILIZIA ~ BEHUYPJIM ~ WHHOBAIIMOH  MOJUSJIAINTUPHUIN  caMapaliud
XUCOOIaHaIN.

XO03Upru BakTa YMYMJKaxOH TEHJCHIMsJIapAaH Oupu rio0an HKTHUCOIMM
TU3UMJA BeHUYp KanmuTanuHuHr (paon puBoxknanumuaup. AKIlna, Ukkunum XKaxon
VYpyumaan oiauH, WIMHI YerapajapHd YpraHuiira smac, Oaiku ycub Oopaérran
caHoaT »OxTuUé&xiIapura MyBODHK paBUlIga WIMHA OWIUMIAPHU TapKaTHIITa
HYyHANTHUpWITaH TaJKUKOT THU3UMHU spaTwinud. JlaBmar mabopaTtopusiiapu Ba
WHCTUTYTJIApW TAapMOFUHUHT KEHTAMUIIM, JaBjaT TOMOHHJIAH MOJUSIIAIITHPHII
YIYIIMHUHT KYMMaWuIIM Ba JIaBJaTHUHT (¢aH coXacujard TapTHOTa COJUIIT
GYyHKIMSUTApUHUHT Ky4JaluIM HaTKacuia MUJUTMH WHHOBAIIMOH TU3MMIIAPHUHT
puBoxianuiy 20-aCpHUHT UKKUHYY IpMUJIa PUBOXIIAHUO O60pau. BeHuyp kanuTtanu
0030pu TapuxXu, XyFpoduil, MWKTUMOUN-UKTUCOIUNA Ba Oolka cababnapra kypa
Amepuka Kymma [ratnapuma 1940 HwimmapHuUHT ypranapuja maigo OYyiaran Ba
puBOXJIaHraH, EBponana sca y ¢akar 70-HwuiapHUHT oxXupiapuja naigo Oyiras.
Benuyp MHBECTHIMSUIADUHUHT AMEpUKa TH3UMUTra XOC OYNraH XyCyCHST, yiap
JOUMHI MOJUSIAIITUPHUII IUKJIUTa acoCiaHTaH, sbHU O0030pHUHT acocuil Baszudacu
WHBECTOp MaOJlaFlapMHU TYIUJIAll Ba yJapHU TYpJId WHHOBAIMOH JIOMUXaiapra
xoitnamTupyuuiaan nbopar. 1y Gunan Gupra, Y30eKHCTOH MKTHCOAMI TH3UMH
WITapu CypUJITaH aHUK OUp JoMKXa Y4yH TYFpUIIaH-TYFPU UHBECTHUIIMS (HOHIApUHU
MIAKUIAHTUPUIN OunaH TaBcubiaHaau. HWKrucoamii TH3MMIa BEHUYYp KamuTal
0030pHH MIAKUTAHTUPHII >KapaéHIApUHK YPraHUIIIa aCOCUM KUUMHYMINK, ITyHIaH
MOOpaTKH, yHTa KU3UKHUII TOOOpa opTuO OopaérraHura Kapamai, Xajld XaM BEHUYD
KamuTaja KaTerOpHWsiCM Ma3MYHHUHM AaHHKJAIIra sroHa Ha3apuili Ba METOJIOJIOTHK
EéumamyB MaBxkyn amac. [llyrmait kw6, EBpoma Ba Poccus TaaKMKOTYMIIApHUHT
EHIOITYBUTAa Kypa BEHUYp WHBECTHIMUIApUTA TYFPUAAH-TYFPU WHBECTHUIMSUIAPHU
xaM Kymmm MyMmkuH, Kymma Illratnapna sca BeHUyp KamuTal Ba BEHUYP
WHBECTUIIMSJIAPHU aHUKJIamaa oomkada Eugommunaan. UKTucoauit TH3MMIa BEHUYD
KalUTAJIHUHT CaMapaJopJurMHU TapMOK OVyiimya Oaxojaml yY4yyH METOAOJIOTHS
MaBXyJl dMac, pHUBOXIAHAETraH MKTHUCOAMM THU3UMJA caMapald BEHUYp
KaMUTaIMHAHT KEHT KaMpOBJIM MOJEIIapu MaBxya osMmac. FOkopumaru Oapya
MyaMMoJiap TE3KOp XaJl KWIMHUIIWHU Talald KWiaah, YyHKH Oy MamIIaKaTHMH3
UKTUCOANETUHN PUBOKIAHTUPUIITHUHT SHT CaMapaliyl yCyJjlapyu Ba WYHAIHUIITIAPHHH
aHUKJIAII YIyH KaTTa aXxaMusITra ora. BeHuyp kanuTanu puBOXIaHAETTaH UKTUCOTUN
TU3MMHUHT WHHOBAIIMOH YyCYJJa YCUIIM Ba MOJCPHU3ANMS KWIMHUIIUAA MYXHM
OMWJITA alTaHWIINA MYMKWH. PUBOXITaHTaH MamIakaTiap Taxpubdacura Kypa, BEHIYp
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KalmuTaj UIITHPOKUA SAPATHITAH MaXCYJIOTHUHT SUIMMA WYKA MaxCyJOTHIArH YIIYIITH
Ba aXaMUSATHHU aHUKJIAI Ba TaXJIUJI KUJIHIIT MyMKHH.

lyamait KO, BEHYYp KaNMWTATWHUHT TAOWATH Ba XyCYCHUATIAPUHHU YpPraHUIII
SSHTM WKTUCOAMETHUHT IIAK/UTAHWINKA Ba PHBOXKJIAHUINKM OWjaH OOFIIMK, caMapaiu
PUBOKIIAHHUII CIICHApHAJIap Ba MOACIIAPHYN aHUKJIAII TAAKUKOTHHHT J10JI3apOIUTHHU
Oenruimanan.

AnaduéTiiap mapxu

NnMuii-TeXHUK TapakKUETHUHI 3aMOHAaBUU OOCKWYM TOBap Ba XH3MaTJIapHU
UIUIa0 YMKapUILIa TaA0UPKOPIUKHHI IOKOPU TEXHOJIOTHK coXaiapa (paoyuiamTupuii
Oownan 6ornuK. Kymmmua kuitMaT XOCHIT KWJIMIIIa aHbaHABUM TapMOKJIap YIAYIIMHUHT
KaMaiin0 GopuIy, YIapHUHT MaxCyJ0PJIUry omud Gopuiy ounan oenruinananu, 0y
aca ymly TapMOKJIApHUHT HKTUCOAUETIArd KUCMHU KHYKWHA OYIMIIUra Kapamaw,
KAMUSIT IXTUEKIIAPUHUA KOHIUPHUIIT UMKOHUHU Oepaau. bupok, MaMmiakaT UKTHCOIUMA
CUECATUHUHT WYHAIUIIUHA MWUIUH UKTUCOMUETHH MHHOBAIIMOH PHUBOXIAHTHUPUIII
MOJICJIMTa Y3rapTUPHUIN YUyH, WHHOBAIIMOH FOSJIAPHU MOJIMSUTAIITUPUIIHUHT STHTH
caMapajgud BOCHUTa Ba MaHOaJapuHU aHUKJAIl Ba TaTOWK ATUII Jo3uM. l[llyHmaii
BOCUTAJIADHUHT  OMpH, WHHOBAIMOH PUBOXJIAHMIN  Wynura YTuO OYiran
MaMJIaKaTJIADHUHT Ky WWUIMK TakpuOacu OWIaH TacAWKJIaHJIaH BEHUYPIIH
MOJTHSUTAIIITHPHUIL MeXaHu3MIapu 0Via onaau. Benuyp-(unri. Venture-kantuc) ¢pakat
MHHOBAIIMOH KOpPXOHAaJap Ba Jiohuxanap (startup) OwiaH UIUIalANIaH WHBECTUIIMOH
komnanus. Benuyp ponmnap ogataa, KUMMATIN KOFO3J1apra capMosi KHPUTHII OPKAIU
daonuar ropuTaauiaap, €Ku IOKOpU Japa)xxajard Japomaj OJHII MaKcaauaa, PUCK
JIapakacu I0KOpH OYyiraH joirxa Ba KOpXOHAJapHU MoOJMsUIamTupaauiap. Benuyp
Kanurtajg TapMOFM Y30K BakKTIaH Oepu MaBxys Oynuiiudra kxapamaid, HUKTUCOIUN
anabuéTrnapna aHUK WIMHUA Tabpud Mapxkya smac. YmOy coxXaaard 3HT TaHUKIH
OJIUMJIAPHUHT WJIMUW HWIUIAPUHUHT TaxJIMJIM BEHUYp KamuTal KyWWIMalapuHU
aHUKJIAIIra TYpIu Xui €HAAITYBIAPHU TH3UMIIAIITUPHUIITAa UMKOH Oepaiu;

Wnmuii, amanuii TagKUKOTIap Ba MHHOBAIMSIAP YYyH OIOJDKETIIaH TallKapH
ma0ar man6au (ITonos, IlepeBep3era, Cypkosa, 2009)[3].

NnMuii-TeXHUK WIUTaHMaNIap Ba UXTUPOJIAPHHU KPEAUTIIAI Ba MOJIUSIIAIITUPHUIIL
OwnaHn OOFIWMK XamMJa IOKOpW Japaxkagard xaB( OwiaH TaBcudIaHaAUTaH
orneparmsuiap (Cemenkos, 2008)[4].

WNuBecTopiiapHu XaTapiii Ba WHHOBALMOH JIOMMXAJApHU MOJUSIIALITUPUIITa
yHAAIl MYaMMOCHMHH XaJd KWIUIIHUHT OHHI camMapaid YycyJulapuJaH Oupu
(ITepesepsena, 2010)[5].

KOxopu napakamary TaBakKaT9MIMKKa dra OYJTraH Ba HATM)KACH aHHUK OYyJIMaraH
Jouxaiapra MyaistH MUKJIOpJAru akuusijgap €Ky yCTaB KalmuTaluaa MyausiH Yyl
9Ba3Wra WHCTHTYTCHOHANT €KW SKKa WHBEPCTOPJIAPHUHT capMosutapu (BacuibeBa,
JIsrockuHa, JIsmyHos, 2014)[6].

JlaBnaT MKTHCOMUETUHU MOJIEpHU3ALMS KWIMIIHUHT aCOCUU BOCUTalapuiaH
Oupu OYynraH, MOKOpPH TEXHOJOTHSUIM KOMIAHWSUIAD PHUBOXKJIAHUIINTA XHUCCa
KYIIaJuraH WHHOBAIIMOH JIOWUXAJIADHU MOJMSJIAMITUPUIIIHUHT acoCHil MaHOau
(ITpomko, 2013)[7].
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Kuunk WHHOBAIlMOH KOpPXOHAJNApHU parOaTIaHTUPUIN YCYJIM Ba Mamiiakat
bapoBOHINIUA XaMJa WKTUMOUN OapKapOPIUTUHUHT MOJAUN acoCU WIMHI-TEXHUK
TapaKKUETHUHT Ka1ajl MaK/UTaHTHpuIn ManOau (JlymHoBa, Ps3annesa, 2012) [8].

TabkuaIan >Kou3Ku, MaBXKya Tabpudaap BEHUYpJId HHBECTUITUSIIAII KapaéHu1a
BYXY/Ira KeJlaJurad MyHOCca0aTIapHUHT TYJIUKJIUTHHA aKC STTUPMaNIU Ba 3aMOHABH I
[IapOUTra MOC KeNlaJuraH €Tapiid Japaxana TYJIUKINKKa 3ra sMac. TaJKMKOTHUHT
MakcaJ] Ba Bazudasiapura acociianu0, BEHUyp MHBECTULIMUIApUra KyHuaaru Tabpudau
TaKIU(} KWIMIIUMU3 MyYMKUH. BeHuyp uHBectunusuiap - Oy IOKOpU Japaxkajaru
TaBaKKAJIUMJIMKKAa 2ra OyiaraH Ba WHHOBAalMOH (AOJIMSITHU MOJUSBUN KYJIao-
KyBBaTJIalIUTaH, WHHOBAIIMOH KOMMaHUsJIapAa YJIYIIHA COTUO OJuIl Wynu OuiaH
WHBECTUIUS KWIMHAAUTAH MyJ1 MaOJariapuaup.

BeHuyp nHBECTUIMSJIADHUHT XOccalapura Kyuuaaruiap Kupaju:

- Ma0Jaryiap THHOBAIIMOH JIOWKXaJap Ba KOMIIaHUsJIapTra UHBECTUIUS KWJIMHAJIH;

- MyJ1 MaOJIaFfiapy HBa3ura MHBECTOP KOMITaHUsA V3 YIIYIIUHU OJaIu;

- UIHBECTUIIMSIIAP FOKOPHU PUCKTa Ara;

- HHBECTHIMSUIAP ojaTaa ypra myaaatiu (3-5 iun);

- BEHUYp KamuTaa MabJIyM Oup XyayAra OorJiaHMaraH Jionuxanapra MHBECTHUIIUS
KWIWHAJIH;

- BEHUYp WHBECTHUIMSJIADHUHT Makcaau Oapkapop doiiga smac, 6anku Jionnxa
amaJjira OIUpUITaHAaH KeUUH YJIYIITHU COTHUIIAAH JapoMal OJUIIIND;

- BEHUYP UHBECTHUIHMUIAIIHUHT 00bEKTH MHHOBAIIMOH KOMIIAHUS - WIMHI-TEXHUK
coxajia SSHTY TeXHOJOTUsIIAPHU UIIUTA0 YMKAPHUII Ba THHKOPATIAIITHPHUIN YUYH TAIIKHII
ATUITAH IOPUAUK IAXCAUDP.

Kaxon wukTuconuéruna comup Oyma€rran rmnoban skapaéHiap: CaBIOHU
SPKUHIAIITUPUI, WIUTA0 YUMKAPUIIHU TPaHCMUJUTMHIAIITUPHIL, UKTUCOAUETHUHT
UHTEJUICKTYyaIN3alMsICH, ArOHA axbopor MaKOHUHU HaKJUIaH TUPUL,
CTaHJAPTJIAPHUHT OaifHaIMUIIATIAITYBH, KaXOH MOJIUSIBUI TU3UMUHHU
MIAKJUIAHTUPUIIL, XaJIKapO MOJMABUHN HH(MPATY3UIMaHU MAKIUTAHUIIIN XaJIKapo BEHUYP
WHBECTHIUSJIAPHUHT Tak10 OYIUIIN YIyH YMYMUM OJIJ IIapTiapra aniaaHIu.

Xajakapo BeHUYp HHBECTUIIMOH (PAOTUATUHUHHUHT CYOCKTIapH XaJIKapo MHUKECAA
daonmuaT ropuraguraH uHBecTopiapaup. KymwmHua, Oy Xamkapo OaHKIap,
MHCTUTYLMOHAJ UHBECTOPJIApP, XyCyCU HHBECTOpJIap. XalKapo BEHUYyp UHBECTOpIAp
KaTOpUra XaJIkapo MOJIUSIBUMA TalIKWIOTIAp, MacainaH, EBpona THUKIaHWII Ba
TapakKUET OaHKH, XaJIKapO MOJHUS KOpHOopanuscu Ba OOIIKagap KAPHUIIA MYMKHH.
Cyurru niapa Xxaiakapo BEHIyp WHBECTULIUS 0030pHuaa BEHUYp MHBECTOPJIAPHUHT
JoMpack  KeHraiau. Mwumid BeHUyp HMHBECTUIMS  (aonuaruma  Xaakapo
MHBECTOPJAPHUHT UIITUPOK ITUIIN MOJHSAIAIITUPUIAETTAH KOMIIAHUSIIAp €KW SHIU
BEHUYP HWHBECTULMSIAPUHU OJIMIIHKM peXKaJallTUPraH KOMIAHUSIIADHUHT XaJdKapo
MHUKECTA PUBOXKIIAHUIINTA €pJlaM OepUIlId MYMKHH.

Canoar - Oy BeHUyp JJOWMXACUHUHT MyXUM XyCycusaTd. by BeHuyp mHBecTOpIap
MyalsiH coxanu ap3an Kypuiapu OunaH u3oxjanaau. BenHuyp uaBectopiapu y3napu
MHBECTULMSIIAp KHPUTAJUTaH COXaJa MablIyM OuIuMIiapra sra OyiIuiiapu Kepak, ake
XOJI7Ia yJap BEHYYp MHBECTUIMSJIAPHU caMapajiy >KOWJIAIITUPHUII Ba Ha30paT KUIHUII
MMKOHUSITUTA 3ra OynMaiinu. Benuyp uHBecTUIMsIAp aMaIUETH LIYHU KYpCcaTauKH,
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AKII Ba EMHUHr BeHYyp HHBECTOPJAPU KOMIIBIOTEDP TEXHOJOTHSUIAPH, aJlOKa,
OMOTEXHOJIOTHS Ba JJIGKTPOHMKA COXACHUJAru JoWuXajapra YCTYHJIHK Oepuliamn
(Pitchbook, 2019) [9].

BeHdyp WHBECTHIMSUTAIIHUHT  XOPWKUK  Taxpubach  TaxXJIWId  IIyHH
KYypcaTaJuKy, BEHUYp MHBECTHIMIIAPHHU OJUII PEIUNHEHT KOMITaHHUsIapra Kyrmiad
XU3MATIapHA TaKIUM dSTaau (IOPUANK, KOHCAJITHHT, MYXaHIUCIHK, OyXraiarepus,
wkapa). CHHEpreTHK camapa, IIYHUHTZIEK, KOPIMOPATHB aKTHBIAPHUHT KYTANWWIIIH,
WHHOBAIIMOH (AOJUATHUHT DPHUBOXIIAHWIIN, TAPKUOWI SHTUIAHUIN, SHTH 0030p
MaKOHHMHHU Jrajijiall, pakoOaTYWJIapHU CUKHO YHMKapull, MUKEC Tydaiinu aipum
TApPMOKJIAPHUHT CaMapaJOpJIUTHHHA OIIMPHUII Ba BEPTUKAJI HWHTErpamus Tydaiinu
XapakaTJapHW KHCKAPTUPHIN, KOPIOPATUB pPaKoOaT YCTYHIUTHMHHUHT —YCHUIIIH,
OoIIKapyB CcaMapaJOpJIUTHHUHT YCUIIW, OW3HECHH JUBEpCU(UKAIMS KHITHIIL,
KOpIopanusijap BEHUYYp KalWTaTHH  Y3MAIITHPUO  OJHMIIMHUHT  UKTUCOIUN
HATIKATAPUHU Y3 HUUTA OJIaJIH.

Hlynmaét kwimb, XalKapo BEHUYYp WHBECTUIMOH (aomuar - Oy Typiu
MaMJIaKaTJIapHUHT MWJUIMA BEHYYP WHBECTUIIMS TH3UMIIADU ypTacuiaru TaOuuid
paBUIllla pUBOXKJIAHAETTaH Ba MypakkaOjamub Oopaétran ¥y3apo myHocabatiap
TU3UMHU OYnuO, YHMHT TalWAo OYnuIIura HMKTUCOAMETHUHI TioOajulallyBd Ba
MHHOBAIIMSJIAPHUHT XaJKapOJAIITHPUIIHUHT SHTH CTPATeTUK WYJUIApHH KYJUTaIll
Oynran. Xajakapo BEHUYp MHBECTHIIMOH (DAONMATHUHT y3UTa XOC XYCyCHSTIapu Oy
KYT apakajauk, uepapxus, JyHEHUHT TypJId MUHTaKalapuaa HOTEKUC PUBOXKIIAHUIIL,
TU3UMHUHT Y31 TOMOHMJAH MIUIa0 4YMKapuiaraH OOcCKHuMa-OO0CKWY ¥3rapuuuiap.
Cyurrm  #Wuutapaa  XajlKapo — BEHUYp — MHBECTHIMsUIAII  CYOBEKTJIADMHHUHT
MHTEpHAIMOHAIM3ALMACH TOOOpa KeHrainb OopuIM Ky3aTHIMOKJa, Oy 3ca XaaKapo
BEHUYYp  WHBECTUIMOH  (AONMATHHM  aMajra  OUIMPUII  NPUHIMUILIAPUHU
MOJIepHM3alMsIIaIra TabCUp Kuilaaud. XajJKapo BEHYYPUHBECTHLHMOH (HaosusiTH
’KaXOH UKTUCOAMETHAA MyailsiH pyHKUMATIapHU Oakapaau, yIapHUHT SHT MyXUMJapu
MHHOBALlMSAJIAPHUHT KEHI MMKECAAQ pHUBOXKJIaHMIIUIa &pnaM Oepaau Ba ylapHU
THXKOPATIAIITUPUIL AABPUHU TE3IAIITUPAAN. XaJIKapo BEHUYpP MHBECTHIMSIIAPHUHT
acocuii camapacu cuHepreTuk 3pdekt O0Vaubd, y Typiau MaMiaKaTIapHUHT MHUJUIAKA
UKTUCOMUETHIar MKTUMOUM Ba OMMaBUM MIIA0 YMKapUII Kapa€HIapura sSHT
MakOyJI TabCUP KypcaTaju.

Metomosiorus.

BeHuyp KanuTanmuHUHT camMapagopiIuTHHU 0axojall y9yH MabliyM UKTHCOIUN
TA3UMJIapJla BEHUYYp KalWuTal KyWWIMaJTapUHUHT CaMapAaJOpPJIUTHMHHA TEKIIUPUILI,
IIYHUHTIEK TYPJIA XUJI UKTUCOAUM KYPCATKUWIAPHUHT BEHUYp KamuTtana 0030piiapura
TAbCUPUHHU COJNIMINTUPHUIN WMKOHWUHU OepamuraH ¢apas3inap wWirapu CypUIIH.
dapaznapHu TEKIHUPHUI ¥3 TAPKUOWa BEHIYP WHBECTULIUSIIANTHY (D0 KyIaiauran
€KM OJKOpHM »JTUIIra XapakaT KWIaJuraH MWUIMKA HUKTUCOAWM  THU3UMIIAp
PUBOJIAHUIIMHHA TAPUXUU-UKTUCOAUNA TaxJIUJ KWJIWII OPKajJyd amMalira OILIUPUIIIH.
bynnan Ttamkapu, Taxyivul ypraowia€éTraH MKTUCOAUMN KYpPCATKHUWIAPHHUHI Y3apo
TabCUPU Ba ¥y3ap0 OOFIMKIWMTMHU aHMKJIAIl Y4yH aHaJIM3, CUHTE3 Ba TAaKKOCIAII
yCyJuIapu €paaMuia aMalira OIpUIIIu.
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Taxjiui1 Ba HaTHKAJIAP.

Benuypau xanurtan 6o3opu XX acpHUHT ypTanapuia naigo 6ynrad. Benuypiu
unBectunysamHuar Batanu AKI xucoOnananu. BeHuypiaum MoOJUsIAITHPHUIIT
OwnaH myryjuiaHagurad wiak tamkwior 1946 hunna AKlIna nmaiinmo Oynran. by
AMepuKa TaIKUKOT Ba puBoxianuil koprnopanusicu 314 (ATPK). bup neua iinn nuuga
AKllna OyHpmail TamkuioTiap COHU Kymas Oouutaau. ['enepan lopuor miamuii-
TQJKUKOT KOMIIAHUSHU TAllIKWJI KWIWO, YHUHT HSHT MyBaddakuariu “startup”
novinxacu ‘“‘Pakamim yckynanmap xopropamuscu” (Digital Equipment Corporation)
oynnu (1959). Axnusutap skoialmTHpWiIranaad cyHr Oonuianrud capmost 70 MuHT
AKII nommap tamkwn xuiaran Oyncana, 1968 iunna waBectopnap 37 muH. AKHI
noJap Mukaopuaa napoman osrannap. Camapanu vk ctaBka 101% (Cenakos,
2014)[10].

2019
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0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

M [lacTypHii TAbMHUHOT
B ®apmauesTHKa Ba GMOTeXHONOIMA
¥ Bowkxanap
B OAB
B IT ycwyHanap
B COFNMKHM CaKNaLll XM3IMaTH Ba THIMMNAPH
[ COFIMKHM CAKNaLl COXACUA KYPHAMANap Ba YNapHWHI TAbMMHOTH
[ IHepreTHHa
HcTebmon TOBapNap Ba XOPAMK YHKAPMLL

@ Tuxopar xuamarnap

3-pacm. AKI BeHuyp kanuTaa 6030pu Tapmokaap kecumuaa (PwC, 2019) [11].

bupuHun BeHUypiaum capMmosUlap FOKOPM TEXHOJOTHSUIM  KOMIaHHsUIapra
KUPUTWITAH, 3€p0  BeHuypiu uHBecTUlMsuiap  “CHUIMKOH  BOJUWUCH HUHT
MyBaphakuaATIN MaxcyiaoTu xucobOmanaau. Y KamudopHus mratuna >Koiiamran
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0ynu0, aliHaH 11y ep/ia OyryHI'M KyH/a IOKOPH PUCKJIM MHHOBAIIMOH FOsJIap Ba yiapra
Xeu KaHjal Katapuii kadhoiaaTUCU3 capMosi KUPUTraH Taadupkopiap €paamMua acoc
COJIMHIaH KOMHNAHUSUIAapHUHT oducnapu xoinamrad. Aptyp Pox, Illepman
Ospuaiing, Tom Ilepkunc, Tommu JI3Buc, @pen Annep, @pankiund JxoHcoH, bun
Jpenep Ba OolKaiap Xakjiu paBUIa BEHUYPIU UHBECTUIUSIIAIIHUHT acOCUMIapH
XucobOnanaauaap. YJIapHUHT Kyutad-kysBariamu Tydaiau Intel, Apple Computer,
Fairchild Semiconductors, Spectra-Phisics, Cisco System kabu KOMIaHHsIAp a0
OynraH.

AKIII Benuyp kanuTan 0030pMHHA TAPMOKJIAp KECUMUIA TaXIWJI KUJIUHTaHa XaM
KYpUHUO TYpUOIUKH, NACTypUil TAbMUHOT COXaCH YJIYIIM OXUprH 6 Huima ypraua
34,5 dbousHM TAIIKWI ITTaH.

NuHoBaimoH nouxajapHu MOJMsUTAIITUPUIL OYiinya OMpUHYM pacMuil (HOH.T
1961 iunga Aptyp Pok TOMOHMIAH TamKWwi STWITaH Ba (OHJ KalmuTaIu3aIus
napaxkacu 5 maH. AKII mommap snu. YmlOy MaOnarimapHUH aTUTH 3 MUJUTMOHU
capbiaHraH, aMMo Yyjap akmusgopiiapra kKarra Mukaopaa (Qoiina KenTupras
(raxmuHan 90 wmuH.). BeHuypnu OW3HECHH PUBOXIAHMIIMIATH MYXUM OOCKHY
1958 iiunna AKIIna kabyn kunudaran “Kuumk Ou3Hecra WHBECTULIMSIIAD
TYFpUCHJIa TH KOHYH OVu0, y “startup” iolnxagapHu MOJHSUIAIITUPHUIIIHN OaaBiaaT
owJiajiap TabCUPHJAH YMKapub, yHU mpodeccuoHan paBwuijga OOIIKapuIaguraH
acocra kyumu. Kuumk OuszHec Ba BeHuUyp OaHKIapura capmosi KUPHUTJIUTaH
JULEH3UAJIAHTaH KOMIIAaHUSIIap TalIKWI STUIAU, aMMO WIMHUNA TaIKUKOTIap cOXacura
nyn okumu 3apypatu XX acpHuHr 80-imimapura kagap cakiaaHuO konnu. Jlactiad
SHT'Y KOMITAHUSIJIapra MHBECTULIMSIIAP ACOCAH KUCMOHUH IIaxciaap TOMOHUAAH aMalira
ommmpmwian. Ammo 1959 itmnpga AKII XxykymaTu BeHUyp KanuTaa TalIKWIOTIApUHU
JULEH3UAJIAIIHN KY3/1a TYyTyBUM KOHYH YMKapAu. SIHrM Kouja Ba MebEpaap KUYHMK
KOPXOHAJIAPHU MOJUSJIAIITUPUIITHU COANAIAMITAPUILI YUYH KUPUTUITAH 311. BeHuyp
KanmuTaJl OW3HECHHHMHI BakKT Oyin4a maigo OVIMIIM KOMIIBIOTEP COXaCHJaru
TEXHOJIOTHK IOTYKKa TYFpu Kemaaw. Ba Oy Oexu3 sMac, yyHKHM OyHIal capMosuiap
TyQaiinu manun rosuap amanra ouiau. Benuypnu kamurtan acocupa Intel, DEC,
Compag, Apple, Microsoft, Google kabu kommanusmap O6o3opra KupuO Kenubd
MycTaxkaM YpHamuo onguiap. 1960-iiunnapaan 6omiad BeHUyp (oOHIIAp acocaH
TEXHOJIOTHK JoWuxaigapra capmosi kuputawiap. 1974 iunga KucKa MyIJIaTid
nacaiun 13 OepraHuHra Kapamai, TypT Wun yTrad ymoy daonuar Typu (akaTtruna
AKlllxa 750 MuminoH mosurapra sSKMH gapoMan kenatupau. 1980- iwmmapaa ymoy
KanuTangad GoiJamaHuITaHuIaH MabIyM OYIIauKu, TEXHOJIOTUK HYKTaW Ha3zapiaH,
Oy YYKKUTa YUKUII JaBPUHHUHT OOIUIAHMINN 3Mac, OajKd BEHUYPJIH KapaCHHUHT
Vpracu oau. 1978-1982 i#immapga  Go3opaa  MycTaxkam — ypHamumO — onraH
KOMITaHUSITApHUHT akcapusatu 1960-timmnapauar oxupnapu Ba 1970-immmapHuHT
Vpranapuna, s’bHH TAIIKM Ky3aTyBUWJIAp BEHUYpJIH OW3HEC FosicMHH Oedoiima ned
XpcoOmamrasaa spaTwirad. DJeKTPOH Ba axOOpOT TEXHOJOTHsUIapu, THOOWET Ba
OwoTexHoNoTHsANIAp  coxXacujaa (aoNusAT  FOPUTAJWTAaH  KOMITAHMSUIAD  Cabid-
xapakatnapuau Oupnamrupran  1970-iimnnapna CHUIMKOH BOJWWCHHU — TAIIKHIT
STUIMIIM BEHUYYpIM OWU3HECTa MHBECTULIMSIAD WYHANTUPUII KYJIAMUHU CE3UJIapiin
napakaja omumuHu oenrmnagu. AMmo 1974 wunmaru ¢oHa OMpKACUHUHT KyJIalin
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MHBECTOPJIAPDHU JXTUETKOPIMKKA MaxOyp Kwiau — Oem o3ra JoWHxaaaH
OWTTacUrrHA capMos OJHII UMKOHHUTa dra Oynau. lynu xam Tapkuanam kepakku, 60-
Huiapaa  MONMSUTAIUTUPUINHUHT OyHAAW WYHAIMIIA MAIIXypJIMK Japakacura
kyTtapuwigu. Hatmxana wuHpary3wiManu spatuil Ba Oapya skapaéHIapHUHT
MYBOQUKIUTUHU TabMUHJIANIWTAaH WIIOHWIM aJOKaJap TU3UMHUHHU YpHATUII Kepak
sau. 1973 tiunna AKII Mumnuit Benuyp kanutamapu yrommacuau (NVCA) tamkumn
KWIIU. ByryHru kyHaa y MoiusiBuil HHBeCTUIMsUIapHU Ootkapaaurad 300 gan opTuk
KOMITaHUSJIApHU OUpIaIlTUPraH.

AKII Benuyp kanurtanu 0030pH JUHAMAKACUHU TaXJIWJI KUJICAK, OXUPTHU MKKHU
WU Muuga BEHUYpJM MHBECTULMSTIAp XaxMmu pekopa napaxana (100 mupa. AKII
JOJUTapUJIaH OPTHUK) YCTaHWHU Ky3aTHIIMMH3 MYMKHUH. JKaXxoH BEHUYp KaluTalH
6o3opuna xam AKII ngoumo etakumnuk KuiauO kenraH. CYHTH onTH  HWI
MabiayMoTiapuHu taxjunura kypa AKIHuHr yprava ynymu 42,8 GousHM TalKui
9TraH. AWHM NalTAa BEHUYpJIM MHBECTUILIMSUIAp KAaTTa KamuTajra sra OyiraH sikka
TapTUOAaru OW3HEC BaKWLIApH, LIYHUHIJEK, TAlIKWIOTIap, (puauaninap Ba Oab3aH
0aHK TU3UMJIApU TOMOHUJAH aMaJira OIIUPHIIAIN.

350 3232

300

250

200 W Hamu

150 B AKLL

100

50

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

4-pacm. Kaxon Ba AKIII Benuyp kanurtaj 6o3opu nuHamukacu (mapa. AKII $)
(PwC, Global VC Report, 2019) [12].

AKIImaH KeWWH XaJIKapo BEHYYp KANWTAJIMHUHI WKKHHYM MAapKa3W XaKjiu
pasumia byrok bpurtanus xuco6mananu. 1979 iinnna byrok bputaHussHUHT BEeHIYpIIH
WHBECTUIUSIIAPUHUT YMYMUH XakMu 20 MIITHOH (QYHT CTEPIIMHTHU TAIIKWII ATraH
O0ynca, 1978 imnga 7 wmwwapara etau. byrok bpurtanus EBpomama Benuyp
dboHIapHUHT yMyMui Mabaru OViinda eTakun XHUCOOIaHa IH. urupMaHYy aCpHUHT
oxupuaa bytok bputanusiga sapaTuiras ssHTu BEHIYp KanuTall GOHIJIapH COHH OOIITKa
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EBpona mamnakatnapura Kaparanaa oup Heda OapaBap Kyp sau. Benuypnu OusHec
COXACHHHU KaJIbajl PUBOKIAHUIIMUHT cababnapuaan Oupu, 1980 iinnaa Jlonnon gpoun
Ouprkacu Xy3ypHuzaa JUCTUHI Tanabiapura >xaBoO OepmaiiuraH, XO3UpPrud KyHJaA
anTepHaTUB UHBEeCTULIMS 0030pu ned HomuaHrad (AIM), kKuMMatTian Korosnap 6030pu
IAKJJTAHUIITN OY TN,

Y6y 6030p opKajau MHHOBALIMOH KOMIAHUSIIAP PUBOXKIAHUIIHUHT JACTIaA0KU
OOCKMUJIapHaa Y3JMapUHUHT aKOUSJApUHU YUKApUII OpKald 3apyp MHKAOpAAru
MaOJaFIapHU Kall0 Kuiaauiap.

Ymby 6030p caBrora KUPUIIHUHT SPKUH MIAPOUTIIapu OWjaH akpanul Typaa.
Wkku ¥#un paBoMuja JapoMajl OJaJurad KOMIaHUsIapra KyWHIaIuraH MyXUM
tTanabnapian OupM IIyHJAKH, YOy KOMOAHUSHUHT 1% €KUM YyHIOAH OpTHK
akuusjiapura osra OynraH XoAuMIIap — albTEpPHATHB WHBECTULUS  0o030pHra
KYIIWIraHUAaH KeWuH Oup Huin nuuja ¥3 akuusiiapuHi COTMACIuK TYFpUcHIa Kenuo
onunuiapu kepak (Myxamemmun, 2014) [13]. 1995 fiungan 6epu byrok bpuranusina
BeHUyp KanuTaluHuHr Tpact tuzumu MaBxkyn (VCts). VCTs — Oy uHauBuiyal
MHBECTOpJapiaH Malnar ka0 Kuwiagurad Ba ymOy KanmuTadlHH HWHHOBAIIMOH
KOMIIAHUsJap/la WHBECTULIMS  KWIaJWraH, Owupkanapaa pydxatnaH — yTrax
koMmanusiiap. VCTs-ra capmost kuputaguras maxciap, VCTs-HuHT y3u kabu, Typiu
XWI COMUK uMTHE3NapuaaH (Qoiinananummapu MyMmkuH. 2001 iunga  Byrok
BbpuTtanusna BeHUypid MHBECTUIUSUIAPHUA KOPIIOpAIUsi TOMOHHUIaH parOaTIaHTUPHIILL
MaKcaJua KOpIopaTUB BEHUYp KamuTal cxemacu amaira omupwind. [y dumHuHT
y3una AHMIMSHUHT 9 MUHTaKacuja BEeHUyp Kamurtaidl (DOHIApUHUHT TapMOFUHU
ApaTUIl MaKcaauia, BEHUyp KamUTAIMHUHT MUHTaKaBUi (OHANApH JacTypu Uiuiad
gukuiad. 2005 mnna 6romxetn 200 MtH. QyHT cTepiauHrTaya 0yJIraHn KOMIIaHUsUIap
yuyH Kanurtan GoHaaapu gactypu amainra ommmpuian (Enterprise Capital Funds). ECF
THXKOpaT (DOHIAp KaOu MaKIIaHAId, yiaap Typiau MaHOanapaaH MalOJiaraapHu Kajo
KUIuO, PUBOXKIIAHAETTaH KUYMK KOMITAHHMSUIADHU 2 MIH. (YHT CTepJMHITaya
mukgopaa monustiarrrupaauiaap (Iopdunkens, basunesuy, bookos, 2014) [14].

byrok bpuTaHUSHUHT BeHUYp KamuTajl OO30PHHUHT Y3UTa XOC XYCYCHATIAPH
Kyhuaaruiapad noopar:

* PuBoknmana€TraH  MHHOBAIlMOH  KOMIAHWSUIADUHUHT  aKIUSUTApU
MyoMaiajga oynran Mykoowt GoH 1 6030py MaBKYIJIUTH;

* Conmuk wuMTHE3NApH, XYyCycaH, KHYUK OW3HEC EKM BEHUYp KaluTall
GoHTapuTa capMos KIJIaAUraHIapra COJUK KPESAUTHHN TaKIUM 3THIII,

* WMuBecTUIMSUTapHU acoCaH KOMITAHUSHUHT PHBOMUJIAHUIITHHUHT OXUPTH
OocKUYIapuia KUPUTHUIIL;

* BeHuyp kamuTamu perUnueHTIapd HadakaT FOKOPH TEXHOJIOTHsIIap
coxacuJaru KOMITaHUSIAp, OajJKd HUCTHEMOJI TOBAapjapW CEKTOPU XaM Oyiuim
MYMKWH;

* Benuyp xammran 6030puma WHBECTOPIAPHUHT XHJIMA-XUJUIATH, TTCHCHS
*KaMFapMallapy yJiap OpacHia eTaKIHINK KHIaIu;

* Maxkcaau WIMHA FOSJIAPHU THKOPATIAIITHPUIITHH KalaUIallI THPHUIITa

KapaTWiraH pHUBOKJIAHTAH WHHOBAILMOH WHQPATYy3WIMAHUHT MAaBXYJJIUTH, Iy
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AKyMJIaJIaH TEXHOJIOTHK MHHOBAIIMOH 30Hajap, TEXHOMAapKIIap, Ou3Hec- HKyOaTopiaap
Ba Oormkanap.

Bbyrok bputanusaan keitun I'epmanus Ba @paHIius BEeHUYyp KanuTaia 0030pUHUHT
(paoJITUIrK Ba pUBOKIIAHUILN OMIIaH aKpaud Typaau.

@paHuMsIary BEHUYp CAHOATHUHHU Kyluaaru Xycycustiap OuiaH TaBcugal

MYMKUH:

> PuBosknanaéTran KoMnaHusuiapra Kap3 MaOiariapu aXpaTHIl TH3UMUHU
Mapxyanuru. Jlasnar kapun cudartuaa uniainam;

> TexHonmorusimapHU PUBOMKIAHTUPHUII COXACHUIATH JaBiaT JACTypJIapruHH
amaJira OUIHpHIII;

> Opanuus “naHrap” UKTUCOAMM 30Hajmapura OYJIMHTaH, yHJAA KYymuial

KMYMK Ba ypTa KOMIAHUSIIAp OUTTAa WHPUK KOMIIAHUSIHUHT aTpoduma TYTUIaHUIIaaun
(bupruna mucon — Tyny3agaru caMon€T unuiad YUKaApUII TUTAHTH);

> Benuyp kanutan 6030puja WHBECTOpJap Opacuja €Takuu YpUHHU OaHK
Myaccacalapd Ba CyFypTa KOMIIAHMsUIap JSrauiaian. Yap Xaiakapo BeHUYp
noiuxanap/a (Gaoa UIITHPOK dTaAUIap Ba OOIIKAa MaMJIaKaTIaPHUHT BEHUYP KaIlluTall
0030pU UIITUPOKYKIIAPH OJIAH XaMKOPJIUK KUJIaIUJIap;

> TexHomorust y3aTuill Mapkaszjiapu Ba OW3HEC HWHKYOaTOpJIapHUHT
WHHOBAIIMOH MapKa3Jiapy Ba TAIIKWJIOTIAPHUHT MUHTAKaBUN TAPMOFH MaB Ky IJTUTH.

I'epmanusna BeHuyp kanutan coxacu 70-immiapaa naiino 6ynran. 80-itmmiapaa
MUHTaKaBUil BeHUYyp QOHIJIapu TApMOFMHM sapaTuil Oonuianau. Benuypnu
WHBECTUIIMSIAII MYHATUIINAA KUYUK Ba YpTa KOMIAHHsUIApra YCTYBOPJIMK OepHIll
pexxanamTupuiarad 3. TabKuaan Kepakkd, BeHuyp GoHAIAp JAaBiaT TOMOHHUIAH
KUCMOHHMM Iaxciap OwiaH OWpraivkia sipaTwirad. bUpok, BeHUyp CaHOATHHUHT
daon puBoxitanuiy 90-iwmapaa cogup 6ynran. [y caba6au, kymiad manOanapaa
BeHUyp Kamurtanu ['epmanusga 90-umapHuUHT Oonuiapuaa Manao OYIraHIuTH
XaKMaa MabIyMOT MaBXKy/, Oy 5ca YHUaIMK TYFpH 5Mac. Yina Huiapaa BeHdyp
KammuTaJl MUKJIOPH 29 MWUIMOH €BPOHM TAIIKWJI 3Tapd, YHUHT 36 (GOU3HHH XYCYCHUH
uHBecTULIMsATIAp >Au. 1994 iiuna BeHuyp capmosiiap Xaxkmu 70 MHUIMOH €BpPOHU
TaIKuI 3Tran 6yica, 1997-1998 #tnmnapna nHBEeCTUIMSIIAD XKMH KeCKUH Ycub 424
MUUTHOH eBpora etau. 1998 imnma I'epmanms Tabium Ba TagkuKOT Ba3sUpPIIHMTH
WHHOBAIIMOH KOMIIAHUSJIApPra MHBECTHUIMS JAaCTYpUHU OONUIaaW Ba ymOy OacTyp
noupacuna 1,7 muiuron eBpo capdianran. Hatmwkacu aca Kyna XainmatiaHapid
Oynau: Manakaiu xoaumiap yayH 220 MUHITA SIKUH WII YPUHIIAPU SPATUIIIA, KHIUK
Ba ypTa OM3HEC BaKWJUTAPTOMOHM/IAH WIMHM-TAJKUKOT Ba TaXXPHOAa-KOHCTPYKTOPIUK
unuaamManrapra 800 MuuIHOH eBpo capmos kuputwian (Myxamenmus, 2014) [13].

OxTtumon, ['epmaHusgaru acocuil nmactypiapaan Oupu Oy TEXHOJOTHsIapra
BEHUYPJIM MHBECTUIMSJIAIHU pUBOXJIaHTUpHI nacTypu 314 (BTU), 0y ['epmanusiga
BEHUYp KamuTan OO30pHHMHT Kajan puBOXJIaHuiura uMkoHn oepau. BTU nmactypu
I'epmanustan EBponaga Te3 puBokIaHAETTaH 3pTa TEXHOJIOTHUSIAP CEKTOPU Ba (ao
PUBOXKIIAHAETraH XyCyCHM BEHUYp KamuTan Oo3opura dsra OyiraH MHHTaKara
aimanummra xucca Kymau (Cabupos, 2012) [15].

['epmaHus BeHUYp CAHOATUHUHT KYyWHJIard XyCYyCUSTIAPUHU aXXpaTHO KypcaTHIl
MYMKUH:
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> 20 MUHTHaH OpPTHUK CaHOAT KOpIOpalusIapaard HIMUANA-TaIKAKOT
COXACHHMHT IOKOPH JJapakacH;
<> 100 ra sKMH COHOAT TAJAKUKOTIApW yiomManapuHu (Oab3unapu V3

WHCTUTYTJIApUra 3ra) Oupramruprad I'epMaHust caHoaT TaAKMKOTIAPH YIOIIMACHHUH
tamkui dtrnuie (GAIR) (ITerposa, losrans, Cyauose, 2013) [16];

X VHHOBAI[MOH KOMIIAHMSJIADHUHT BeHUYp (GaoaMITH YUIyH KyJIai COJIMK
MYXUTHHHU [IAKIJIAHTHPHII - KHYMK Ba YpTa KOMIAHHUSIAp Y4y jKaMFapMa TH3UMHUHH
YKOPHI STHIII OPKAJIH COJIMKK TOPTHII CTABKAIAPHHU Ba COJIMK FOKHHH MaCal THPHIIL,

DX NuBectopnap ydyH, WHBECTHLMS KWJIWHTaH KOMMAHUSAAH ‘YUKW
nalTHa OJIMHTaH JapoMaJiJIapHU COJIMKKA TOPTHUII TAPTUOMHU TaKOMIJLIAII TUPHIII;
DX Benuyp  donmmap yuyyH —  COJMKKAa  TOPTUIN  TU3UMHUHHU

TAaKOMWJUTAIITUPUII MaKCaauJa, MYJKHM OOLIKApUII Ba CAHOAT MUUIA0 YUKAPHUII
coxanap ypracuaaru (papkHu aKpaTHILL;

<> Benuyp ¢onmnap KanuTalMHUHT KaTTa KUCMU OaHKJIap TOMOHHUJAH
IaKJUTAaHTUPUIIAU;

<> [lencuss ¢donmapu BeHUyp KamuTan O0o30puaa Aespiid HUIITHPOK
ATMaNAUIap;

<> XyCycHil THBECTOPJIAP BEHUYP KallUTaJIl CAHOATUHU PUBOKIIAHTUPHUILIA
acocuil poJiiapaad OMpuHM YiHaWMIAp;

<> WNuBectunmsiiainga ycTyBOpIAUK MILITUH JonXxanapra oepuiaam;

<> Benuypin nHBeCTMLMSIIAIL COXACHUHU PUBOXKJIAHTUPHUILA TAaBIATHUHT
ULITUPOKH.

Mynpait kUMb, pUBOXIIAHTAH MamJlakaTiap/ia BEHUYYp KamuTal CaHOATHHUHT
XYCYCUSITIIAPUHU TaXJIUJ KAJUII OPKaJIu Maio OYIUIIM Ba PUBOKJIAHUIN YUYH OUp
KaTop 3apyp LIApT MIAPOUTIIAPHU aHUKJIAIl MYMKHUH.

1. BeHuyp kamuTanm caHOATMHHM PUBOXJIAHTUPHUIINAA, Xed Oyiamaranna
MaKJUIaHUII OOCKMYHW/IA, MABJIATHUHT WINTUPOKH Ba KyMaru, Oy xap Xwi1 KyJiao-
KyBBaTJall MAaKJIAPUHHI ¥3 HUUTA OJIAJH.

2. Twkopar TEXHONOTHSUIAPU COXACUJa WIMUNU-TEXHUK CATIOXUSATHHHT
MaBXKYIJTUTH:

3. CaHoaT MHHOBANMIAPUTa TaJa0OHU MaBXKY IJTUTH.

4. Vluku KanmuTas Ba pUBOXIIAHTAH MUJUTHI MOJIMSBUN TU3UMHUHT MaBXKYIJTUTH.

5. Typnu TrypyX WHBECTOpJApHUHT KaTTa MHUKIOpJArd MalyaFiapuHu
AKKYMYJISIUST KMITUII IMKOHUSITH.

6. ®onH 0030pUHN PUBOXKIIAHTAHJINTY Ba TUKBHIJTUTH.

XopwKui TXPUOAHUHT TaxXJIMJIM MamJIaKaTAa BEHUYp KaluTajdl CaHOATHHHHT
PUBOXKIIAHUINY  WKTUCOAWETAATM  WHHOBAIMOH  y3rapumuiap o kapaéHIapuHH
KaTAAIITUPAad, YHUHT PHUBOXKIAHUIIMHA Ba IOKOPH pPakoOaTtOapaonuUIMTruHA
TABMUHJIAWIN JIETaH XyJocara KeJlWill MyMKWH. By Xap ITouM TaaKuKOT, KypWIIHIIL,
ouorexHomorus, [T-canoat Owian OOFNWK JoWHMXanapra WHBECTHIMSUIAD KUPHUTHIII
ownan 6ornuk. [IIyHWHT ydyH BEeHUYpIM WHBECTHIIMSUIIAINI acOCIapH, OfaTaa, Uiiad
YUKApHUIl Ba WIMUN pUBOXKIAHWUII Owminan Oormmk. KopmopaTwB BeHUyp KamuTau
KyHWIManmap KOMITAHWSUIADHUHT — PUBOXKJIAHUINM, JeMaK yMyMaH MamJiakat
UKTUCOANETH YUYYH XaM 3apyp MOJMABUN HHCTPYMEHT XucoOnaHamau. BeHdypmiu
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MOJMSTAIITUPUIITHUHT JKaXOH TaXpHOACHHU YpraHWIl MaMIIaKaTUMHU3Ja Yoy
MEXaHW3MHH SIpaTHIIAa KaTTa axaMuaT kacO 3tagau. bus ymoly ukrucoanii TH3UMHUHT
OouutanFuy OocKuupga OynraHuMu3 cabaliM, XalnkKapo TaXpuOadaH Y3UMU3HHHT
UKTUCOJUN Ba XyKyKUH XYCyCHATIAQpUMM3Ta MOC KENaJWraH, XOPWXKAa BEHUYD
Kanutan 0030pM IIAKIJIAHWIIM JaBpuaa Hyn KyWwiraH XxaTo-KaMYWIUKIapHU
uHOOaTra ONraH XoJAa, BEHUyp CaHOAT COXaCHMHM IIAKJUIAPHTUPHII  Ba
PUBOXKITAHTUPUII )Kapa&HIHHM Ka1aJNIaIITHPYBYX SHT CaMapalid yCyJl Ba BOCUTAIAPHH
TaHaa0 OJUII UMKOHUTA 3Ta OY1aMus.

Xy.J1oca.

WUxrtucomuit anabuétiapHu YpraHuin IIyHU KYpPCAaTAMKH, «BEHUYp KaruTa
KaTEeropusCH Xalli XaM KapaMma-Kapiu Tabpudra sra. Yy KaTeropussHuHT Tabpudu
Myajutudaap TOMOHUAAH acocuil Ae0 TabKUIJIAaHTaH TYpJiH HapameTpiapra OOFJIUK.
bupok, acocuii TacHud cudaruna BeHuyp KanuTaqiuHUHr EBpoma Ba Amepuka
Typiapura OYIUHUIIM KaOyn KuiauHau. YOy TabpudiIapHUHT acocuil ¢dapku
HIyHAaKd, AMEpUKa HyKTau Ha3apuJaH, BEHUYp KaluTaj JAeranjia, pUBOXKIaHUIIIHUHT
SHT JlacTiIa0Ku Ba OOUUIAHFUY dTAIIapUAa FOKOPU PUCKIH KanuTal TymryHunaau. [y
Ownan Oupra, EBpomna TalKuHM PHUBOXKIAHUIIHUHT Keurn OOCKUWIapHUAaru
WMHBECTULIMSTIAD OWJIaH TYIAUPUIAIN.

Benuyp KanuTanMHUHT Ha3apuil acociapd Ba  XO3UPrud  OOCKUYAATU
XyCyCcHUATIapyU TaxXJIWIM BEHUYYp KanuTal 0030pH (aoJUSATHHU TaBCU(IIOBUU
(apaznapHy IIAKJUIAHTUPHUII Ba CTAaTHUCTHK MabIyMOTJAp acocuja yJapHUHT
TEKIIUPUII UMKOHUHU Oepu.

IOxkopunarn Ttaxauwnnap HaTwkacuaa KyHuaard TakiaudiaapHu YpuHIU 1ed
XUCOOJIaiMU3:

"PUBOXJIAaHTaH XOPMXKMH  Mamilakatiap TaxpuOacujgaH Kenud dYHuKuo,
MHHOBALlMSJIAPHU Kal0 KWIMIIHUHT SHIU4Ya YCYJUIApUHU KOPUN KWIIMII Ba OyJIapHU
OMMaBHMI axOOpOT BOCHUTAJapU OpKaJIM KEHI EPUTHIMIIMHM Xamja VHHOBanuoH
Ba3UpPJIMTH TOMOHUJAH YBJIOH KUJIMHIaH TeHxaepiapaa map@opIukHi TabMHHIIALI,
JoWnXa mapTiapura aHuKJIUK KUPUTHILL

= XOpWXUl WHBECTOPJAPHU Kajd0 KUJIWII YIyH aBBAJIO KyJall HMHBECTHIIMOH
MYXUT SIpaTUIl JIO3UM. BYHHMHT ydyH pecnyOiaukamMu3ia MyJKKa OYiraH XyKyK
nryoxacu3 JaBjiaT TOMOHHUIAH KadojaTiaHUIIM Ba KOPPYNUHA JapakKaCUHU
MUHHMYMTIa TYUIUPHIL 33apyp;

"TIDKOpAT OAHKIAPHUHT WHBECTUIIMOH (AONMSITHHH KalTa KYpuO YUKHII Ba
BEHUYpP MOJMSUIAITHPUII Kapa€HU/a 5Kaa0 KUIUII,

"HaTeHTJIall TU3UMHMHHM COAJANAIITHUPUIN Ba pyHxarra OJWLI TU3UMUHH
ANEKTPOHIAIITUPUILI,

TanKUKOTHUHTHUHT Ha3apuidl axaMUATH «BEHUYp KaluTam TYUIyHYaCHHH
MyaJIIu( TOMOHMJIaH aHUKJIAIITUPUIL, UKTUCOAUN TU3UMJIIAp/ia BEHUYp KallUTaTHUHT
UIUIAIl XYCYyCHUATIApUHU O4YMO OepuIll, UKTUCOAUN TH3UMAA BEHUYpKaIlUTaIU
GaonusATH camMapaJOpIUTMHUHT SKOHOMETPUK MOJCIUIApUHU HWIUIA0 YHKHUIIIAH
noopat. TagKUKOT HaTWXKajJapy Ba MyaJUIM(PHUHT TakIu(pIapuaaH CAaHOATHUHT TYPIIH
TapMOKJIApuJa BEHUYYpP HWHBECTULHSJIALIIHUHT CamMapaJopjUrMHU YPraHuil Y4yH,

www.shargjurnali.uz 12



http://www.sharqjurnali.uz/

“XXI acp: ¢han 6a mavaum macananapu’ unmuit nekmpon ncypuanu. Nel, 2021 iun
ISSN: 2181-9874 SJIF 2021: 6.23

XaMmJa BEHUYYp MHBECTUUMSUIAIIHWHT  ONTHUMAJIAIITHpUII  OYyilMya  jgaBiar
MaKpOUKTUCOANI CUECATUHM IIAKIJIAHTUPUIL KapaéHuaa QoiiiaJaHuIl MyMKHH.

TagKUKOTHUHI aMaJjiii aXaMUATU BEHUYYpP KaluTal KyHHIMaIapaaH UKTUCOIUN
TU3UM MUKEcHIa (oialaHuIl caMapaJOpJIMIUHU, BEHUYpP HMHBECTHIMSUIAD YUYYH
3apyp Oynaran  KanUTaJIHUHT MakOyl  MHUKAOPUHHM, IIYHUHIZIEK, BEHUYp
MOJIMSUTAIITUPUITaH COXAJIAPMHUHT MHHOBALIMOH MaxCyJOTIapHU UIITa0 YMKAPUIIHU
ONTUMAJI XA)KMUHUA HAMOMHIILI 3TaJAUraH MOJEIIHU SAPATULLLIUD.
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