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AKSIYADORLIK JAMIYATLARIDA BOSHQARUV TIZIMINI
TAKOMILLASHTIRISH

Sobirjonov Mamurjon Murodjon o'gh
OZzbekiston temir yo llari aksivadorlik jamivati Ozbekiston temir yo llari aksiyadorilik
Jamiyvati boshqaruv raisi o rinbosarining yordamchisi

Annotatsiya: Ushbu maqolada O *zbekistonda olib borilayotgan keng 1solxotlar
mamlakatda ytmoiy yo ‘nalishlaridan bozor 1qtsodivotiga asoslangan demokiratik jamivat
qurishga qaratilgan bo “lib, ularning asosiy mahsulotlaridan biri tez suratlarda rivojlanayotgan
turli mulkchilik shakillaridan korxonalar hisoblanadi Ularning samarall faolivatir ko " p jixatdan
korporativ boshqaruv munosabatlar tizim rivojlanishiga bevosita bog *hiqligi sababli hozirda
aksivadoriik jamiyvatlarida korporativ boshqaruv tizimni takomillashtirish muhim ahamivatga
ega.

Kalit so’zlar: aksivadorilik jamiyvati, masulivati cheklangan jamiyat, tamoyillar, mvestitsion
mulk, takomillashtrish.

Iqtisodiyotning korporativ sektorining alohida o" rn1 mavjudhligi bilan bir qatorda ushbu
mulkchilik shaklining rivojlanishi jarayonida ayrim muammolar mavjudki, ularning hal etilishi
nafagat sohaning taraqqiyoti uchun, balki iqtisodiyot barqarorligi uchun ham ahamiyathdir.

Keyingt wyillardagi mulliy korxonalarmi 1sloh etish natijjasida  korporativ - sektor
iqtisodiyotidagt  umumiy muammolar bevosita mulkdorlar, aksiyadorlar va menejerlar
o 'rtasidagt manfaatlar qaramaqarshiliklarii o zida 1ifodalovchi  korporativ  boshqaruv
tizimidagl mavjud muammolarga ham bevosita bog" liq bo " Imoqgda. Buni hususiylashtirishdan
so ' nggl biznes muhitida “xojalik demokratiyasi”ni shakllantirish bilan bog'liq 1qtisodiy va
huquqily hamda pytimoly muammolar ta”siridda hamon mahallly aksiyadorlik korxonalarida
yuqor1 korporativ madaniyatning shakllanmaganligi bilan 1zohlash mumkin.

Hozirgi sharoitda ishlab chigarishni modernizatsiyalash va inovatsion texnologiyalarni
keng jorty etish bilan bog liq 1slohotlar yirik va strategik ahamiyatga ega bo’lgan korporativ
boshgaruv tizimni amalga oshirish yirik masshtabdagi kapitalni jalb qilishm talab etiladi.
Bunday yirik va strategik ahamiyaga ega bolgan investitsiya loyithalarini moliyalashtirishning
manbalar1 tarkibidagi an”anaviy yo ' nalishlardan bir1 gqummath qog" ozlarni moliyaviy
bozorlarga joylashtirish hisoblanib, aksariyat aksiyadorlik jamiyatlarining ushbu yo " nalishdagi
mablag”larmi jalb qilish 1mkoniyatlar1 investorlar 1shonchining pastligi tufayli cheklanib
golinmoqda.

Bunga asosiy ta'sir etuvchi omil nafagat korxonalar moliyaviy-xo " jalik faoliyatining
samaradorligi ta’sir etmoqda, balki asosiy ta’sir etuvchi omil sifatida emitent korxonalar
aksiyalariga quyillma qiluvchi hissadorlar va aynigsa, yangi hissadorlar uchun huquqlari
cheklanishi bilan bog™liq investitsion xatarlarning mavjudligi hisoblanadi. Xususan, 1ro
etuvchi direktor va hissadorlar o rtasidagt o' zaro munosabatlarda manfaatlar muvozanatining
buzilish  holatlarining  mavjudligit  aksiyadorlik jamiyatlariga va ayniqgsa, paxtasanoat
tarmog " 1dagi aksiyadorlik jamiyatlariga imvestitsiyalar oqimining nisbatan cheklanishiga ta’ sir
etuvchi omillardan birt hisoblanmoqgda. Ayrim 1gtisodchi olimlarninig fikricha, aksiyadorlar
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paketiga egalik qiluvchi aksionerlar va menejerlar o’ rtasidagi amaldagi munosabatlarning
shaffofligi etarli emas va amaldagi qonunchilik mvestorlar huquglarini etarli darajada himoya
qilmaydi.

O zbekiston Respublikasida shakllantirilgan korporativ boshqgaruv tizimi bir tomondan
moliyavity bozorlarning etarli darajada rivojlanmaganligi, ikkinchi tomondan, aksiyadorlarning
msayderhik nazoratiga qarama-qarshi harakatining asosty usuli sifatida shakllantirilgan
kapitallarning yuqori darajadagi kontsentratsiyalashuvi bilan tavsiflanadi.

Optimal korporativ boshqarish tizimi har qanday korxonalarda tashkil etilishi mumkin.
Lekin, bunday tizzim uchun yirik vertikal integral korporativ tuzilmalarning imkoniyatlar
nisbatan yuqoridir. Shu nuqtai nazardan mahalliy korporativ mulkchilikga asoslangan xo " jalik
subyektlarimizda korporativ boshqarish tizimi samardorligini oshirishga qulay shart-sharoitlar
mavjuddir. Chunki, respublikamizda amalga oshirilgan davlat tasarrufidan chigarish va
hususiylashtirish siyosati natyjasida deyarli 1gtisodiyotning tayanch tarmog idagi korxonalar
yirik vertikal itegral tashkiliy tuzilmalarga aylantirilgan. Ushbu aksiyadorlik jamiyatlariga jami
aksiyadorlik jamiyatlariga to’g'r1 keladigan aktivlarning salmogli qismu to*g 1 keladi.
Shuningdek, ushbu korporativ tuzilmalarda davlat ulushi yuqort bo'lib, ular bo’yicha
davlatning 1shonchli vakillart tayinlanadi va ishonchli boshgaruvchilarga boshqarishga beriladi.
Ishonchli boshqaruvchilar faoliyatining amaldagr holati tasdiglaydiki, ularning samaral
faoliyatiga quyidagi omillar ta” sir etmoqda:

. strategik ahamiyatga ega bo'lgan soha va tarmoqlardagi biznesda davlat
ishtirokini ta® minlash bosh magsad bo " lsada, uning manfaatlart aniq belgilangan;

. yuklatilgan vazifalarni  samarali boshqarish natyjalariga  asoslangan  holda
rag " batlantiruvchi mexanizmlarning etarli darajada emashg;

. kompetentsiyaning etishmasligi, ya'ni kadrlar boshlig ining mavjudhgi va
mavjud kadrlarda korporativ boshqarish asoslari, vakolat va majburiyatlarimi  hamda
professional bilim va malakaning etishmasligi kabi omillar ta” sir etmoqda.

Korporativ boshgaruvning kompleks mexanizmi: korporativ strategiya, korporativ
madaniyat, moliyavty va axborot shaffofligi, aksiyadorlar, kreditorlar va boshga qimmath
qog ozlar egalari huquglarini himoya qilish tizimiming mavjudligi kabi tarkibiy elementlarni
o'z 1ichiga olib, ularning har birt korporativ boshqaruvmi takomillashtirish  uchun
ahamiyatlidir.

Mamlakatimizda kuzatilayotgan makroiqtisodiy barqarorlik va iqtisodiy o sish sur atlari
korporativ mulkchilik sharoitida faoliyat yurituvchi xo"jalik subyektlari tomonidan strategik
boshqgaruv tizimini shakllantirishga shart-sharoit yaratmoqda. Lekin, zamonaviy sharoitlarda
jamoa a’zolari, menejerlar, tarkibly tuzilmalar hamphathg va kelishuvim tartibga soluvchi
goida va me "yorlarni o' zida mujassamlashtiruvchi korporativ madaniyatni rivojlantirish bilan
bog" lig muammolar mavjuddir.

Korporativ. madaniyatning asosty komponentlari quyidagilardan iboratdir: liderlikning
gabul  qilnadigan  tizimi, ixtiloflar  hal  qibishning  yo nalishlarnt  va  uslublar,
kommunikatsiyaning amaldagi tizimi.

Zamonaviy rahbarlar va boshqaruvchilar korporativ madaniyatni o zining bo " limlart va

tashkiliy birliklarini yagona magsadda jamlash, tashabbuskor xodimlar faolligini oshirish
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mmkoniyatiga ega bo'lgan kuchh strategik instrumenti sifatida qaraydilar. Ular o'z
kompaniyalarining korporativ madaniyatini shakllantirishga harakat qiladilar.

Bizning fikrimizcha, hozirgt sharoitda aksariyat yirik aksiyadorhk jamiyatlarida
korporativ madaniyat rivojlanib borayotgan bo"lsada, ularm jamiyat hayotiagi ta’ sirchanligi
sezilarlh emasdir. Korporativ madaniyatni rivojlantirish orqali nafaqat kompaniya nufuz
ko tarthshiga erishiladi, balki, uning aksiyadorlari, menedjerlari va mehnat jamoasi a’ zolar
o 'rtasidagt ixtiloflar ham bartaraf etiladi, sog'lom muhitning vujudga kelishi ular
taraqqiyotining bosh omiliga aylanadi.

Aksariyat holatlarda korporativ boshgaruv tizimi samaradorligiga moliyavly va axborot
shaffofhgr ta*sir etuvchi omil bolib xizmat qilmoqda. Bizning fikrimizcha, bunday
muammolarning vujudga kelishini quyidagilar bilan 1izohlash mumkin:

. aksiyadorlik jamiyatlart moliyaviy xo "jalik faoliyati to" g risidagi ma’ lumotlarm
oshkora e'lon qilinmasligi; moliyaviy bozorlar axborot infratuzilmasining etarli darajada
rivojlanmaganhg;

. amaldagi moliyaviy hisob tizimi  va moliyavtiy hisobotlardagi  mavjud
ma lumotlardan keng investorlar jamoatchiligining foydalanishlari bilan bog™ liq muammolar.

Aksiyadorlik jamiyatlart to” g risidagt ma’ lumotlarini mvestorlarga tolaqonl va o'z
vaqtida etkazilishi ularning mvestitsion jozibadorligini ta’ minlashda muhim ahamiyat kasb
etadl. Bizning fikrimizcha, aksiyalar va ular bo'yicha to’lanadigan dividendlar to’ g’ risida
keng mvestorlar tomonidan etarli ma’ lumotlarni olishlar1 uchun moliyaviy hisobotlarning
xalgaro andozalari lovalariga muvofiq bitta aksiyaga to" g™ 11 keladigan daromadlilik hisobotini
amaldagi moliyaviy hisobotlarga ilova shaklida kiritish maqgsaga muvofiqdir. Bu 0"z navbatida,
mavjud 1nvestorlarning qonunda belgilangan aksiyalari bo yicha nomulkly huquqiy
hisoblanuvchi axborot olish huqugining samarali yrosini ta” minlaydi.

Shuningdek, mavjud moliyaviy hisobotlarning takomillashuvi korporativ boshgaruvning
funksional elementi bolgan korporativ nazoratning ma’ lumotlar bazas1 yaxshilanishiga olib
keladi. Ma"lumki, hozirgi kunda rivojlangan mamlakatlarda aksiyadorlik jamiyatlari biznes
qiymatini baholash va korporativ nazoratni amalga oshirishda ommaviy axborot vositalarida
uzluksiz e *lon gilinadigan xolis reyting agentliklari axborotlari muhim o rin tutadi.

Bizning fikrimizcha, ham moliya bozori infratuzilmasi tarkibiga kiruvchi shunday xolis
reyting agentliklar1 faoliyatini rivojlantirish zarur. Ushbu reyting agentliklari aksiyadorlik
Jamiyatlar faoliyatini kompleks baholash tizimida ulardagi korporativ boshgaruv samaradorligi
reytingini ham baholaydilar va e " lon qiladilar.

Igtisodiyotda turli mulkchilik shakllari o rtasida aksiyadorlik jamiyatlari boshqaruv
tuzilmasi tarkibi, rivojlanishning bosh strategiyasida belgilangan magsad va vazifalarni amalga
oshirishda vakolat va mas uliyatlarning o ziga xosligi aksiyadorlik jamiyatlarini boshqarish
masalalariga alohida yondashishni talab qiladi.

Paxatsanoat tarmog i1dagi mulkchilik shakllari o rtasida aksiyadorlik jamiyatlari yirik
ishlab chigarishni tashkil etish, 1shlab chiqarish jarayonini zarur darajada moliyalashtirishga
ko maklashish, xalqaro sifat talablariga javob bera oladigan mahsulotlar 1shlab chigarish kabi
jihatlart bilan alohida ahamiyatga ega. Bundan tashqari, aksiyadorlik jamiyatlarida boshqarish
tizimini tashkil etish boshqa mulkchilik shakllariga nisbatan bir qator farqh jihatlarga ega .
Olib borilgan 1lmiy tatqiqotlar natyjasiga ko ra paxatsanoati tarmog idagi aksiyadorlik
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jamiyatlarida boshqarishning boshqa mulkchilik shakllariga nisbatan farqlarining qiyosiy
tahlilini taklif etamiz.

Jadval ma’lumotlaridan ko rimib turibdiki, yirik ishlab chigarishga asoslangan va
strateglk ahamiyatga ega bo’lgan korxonalarda aksiyadorlik jamiyatlart mulkchilikligiga
asoslangan shakli maqgsadga muvofiqdir. Chunki bunday mulkchilik shaklida Bozor
munosabatlart sharoitida korporativ boshgaruvning oshkora tizimi xoryy investorlarni,
birinchi galda, sanoatning bazaviy tarmoqlariga jalb qilishning hal giluvchi omiliga aylanadi.

Xech bir davlat samarali kompaniyalar va korxonalarsiz farovonligini o stirish va
goshimcha 1sh o’rinlarim1 yaratish uchun zarur sharoitlarni yarata olmaydi. Har bir
mamlakatga mukammal boshqaruv tizimiga ega korxonalar kerak, zero ular mvestitsiyalarni
jalb qila oladi, 1sh o' rinlarii yaratadi, moddiy qimmatliklarni ishlab chigaradi va shu bilan
birga, jahon bozorida hayotchanligini, raqobatbardoshligini ta® minlaydi. Shu sababli yuqori
darajada tashkil qilingan korporativ boshqaruv milliy 1qtisodiyotni rivojlantirining zaruratiga
aylanad.

Shunday qilib, korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish  bo*yicha amalga
oshiriladigan chora tadbirlar mamlakatimizning umumiqtisodiy holatiga oz yobiy ta”sirim
ko rsatgan holda asosiy ytimoly guruhlar va gtimoiy mstitutlar o rtasidagi munosabatlarida
manfaatlar muvozanati ta® minlanishiga olib kelish1 mumkin.

Boshgaruv muammolart murakkablashuvidagi sifat bosqichi ko™ p sonli aksiyadorlarga
va murakkab tarkibga ega bo'lgan yirik kompaniyalar (aksiyadorlik jamiyatlari, xoldinglar,
moliya-sanoat guruhlari)ning shakllanishi natijasida yuz berdi.

Aksiyadorlik jamiyat yuridik shaxsm ta“sis etish yoki qayta tashkil etish (qo’shib
yuborish, bo " lish, ajratib chigarish, o zgartirish) yo " Ii bilan tashkil etilishi mumkin.

Jamiyatni ta“sis etish, uning ustavini tasdiglash to” g risidagi va muassis tomonidan
Jamiyatning aksiyalart haqini tolash uchun kintilayotgan qimmath qog’ ozlarning, o zga
mulkly huquglarning yoki pulda ifodalanadigan bahoga ega bolgan boshga huquglarning
pulda ifodalangan bahosini tasdiglash haqidagi garorlar muassislar tomonidan bir ovozdan
gabul qilinadi.

Kompaniya mulkdorlar1 sifatida mulkni jorlty boshqarishda bevosita shaxsiy i1shtirok
etishdan voz kechgan ipvestitsiya va pensiya fondlari, sug urta kompaniyalari singari yirik
sarmoyadorlar paydo bo'ldi. Shuning uchun professional yollanma boshqaruvchilar
kompaniyalarni boshgarishda muhim rol o ynay boshladi. Bundan tashqgari, so " nggi vaqtlarda
korporativ mulkdan foydalanish jarayonida mulkdori bo " Imagan, lekin u yoki bu tarzda unga
alogador shaxslar va tashkilotlar (kompaniya xodimlari, xududiy hokimiyat va b.) faol rol
o " ynashga urinmoqda.

Korporativ boshqaruvning asosiy mazmuni aksiyadorlik jamiyatining faoliyatga jalb
etilgan turl shaxslar mafaatlari muvozanatini o rnatishdan iborat. Korporativ boshqaruvning
murakkab va zddiyath tabiatini e tiborga olib, mamlakatimizda aksiyadorlik jamiyati
aksiyadorlart uchun korporativ hamjamiyatining har xil qatnashchilari bilan uning faoliyatini
boshqaruvchi turli organlart o’ rtasidagi kelishuvlar va ziddiyatlarni hal etish mexanizmini
shakllantirish  muammosi alohida ahamiyat kasb etadi.Zamonaviy korporatsiyalarda

aksiyadorlar aksiyalarmi xarid qilib, mablag” larim1 korporatsiya ixtiyoriga topshiradigan va
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ushbu sarmoyadan foydalanish samaradorligi bilan bogliq xatarni o’z zimmasiga oladigan
vaziyat yuzaga Kkeldi. Aymi paytda, aksiyadorlar kompaniya faoliyatim jorly boshqarish
vazifalari hal etishda qatnashmaydilar va tashqi tashkilotlar bilan o zaro munosabatlarda um
namoyon ilmaydilar. Korporatsiyani jorty boshqarish bo*yicha qarorlarmi gabul qilish
huquqt aksiyadorlar tomonidan yollanma menejerlarga topshiriladi.

Korporativ boshgaruvning mexanizmlari davlat tartibga solish organlari, sud organlari va
ishbilarmonlar doiralarida ishlab chigilgan ma™lum bir qoida, me " yor va andozalart asosi va
domrasida 1shlaydi. Ushbu qoida, me'yor va andozalarning maymuasi korporativ
boshqgaruvning 1nstitutsional asoslarini  tashkil qiladi. Rivojlangan mamlakatlar qonunlari
korporatsiya maqomini muayyan tashkily tuzilmaga, huquq va magburiyatlarga ega va haqiqiy
mavjud bolgan yuridik shaxs sifatida belgilab bir vaqtning o zida korporativ hamjamaiyat
ishtirokchilart o rtasidagt o' zaro munosabatlarni  boshqgarishning asosty me " yorlart va
mexanizmlarini ham belgilab beradi.

Kompaniya menejerlari va uning egalart (aksiyadorlar, sarmoyadorlar), shuningdek,
boshga manfaatdor tomonlar o rtasidagi kompaniyaning samarali faoliyatini taminlashga
yo " naltirilgan o zaro munosabatlar tizimi korporativ boshqaruv tizimi hisoblanadi. Xususan,
korporativ boshqaruv - asosity manfaatdor shaxslarning kompaniyani samarali boshqarishni
tashkil etishdagi manfaatlar1 birlashtiriladigan tashkiliy, huquqiy va 1qtisodiy chora-tadbirlar
majmui bo " lib qoladi.

Korxona samaradorligini yaxshilash, shuningdek sof foyda miqdormi oshirish uchun
davr harajatlart, ma " murly harajatlar singar1 harajatlarni kamaytirish hamda asosiy vositalardan
foydalanish samaradorhgini oshirish maqgsadida asosiy fondlarni yangilash, texnologik qayta
jihozlash maqgsadga muvofiq hisoblanadi.

Keyingi yillardagt milliy korxonalarmi 1sloh etish natyjasida korporativ  sektor
iqtisodiyotidagi umumiy muammolar bevosita mulkdorlar, aksiyadorlar va menejerlar
o rtasidagi manfaatlar qaramaqgarshiliklarii  o”zida  1fodalovchi  korporativ  boshqgaruv
tizimidagi mavjud muammolarga ham bevosita bog" liq bo*Imoqgda. Buni hususiylashtirishdan
so ' nggl biznes muhitida “xojalik demokratiyasi”ni shakllantirish bilan bog'liq 1qtisodiy va
huquqily hamda ytimoly muammolar ta’sirida hamon mahalliy aksiyadorlik korxonalarida
yuqori korporativ boshqgaruvni shakllanmaganligi bilan 1zohlash mumkin.

Bizning fikrimizcha, hozirgt sharoitda aksariyat yirik  aksiyadorhk jamiyatlarida
korporativ boshqgaruvni rivojlanib borayotgan bo " lsada, ularni jamiyat hayotiagi ta" sirchanligi
sezilarll emasdir. Korporativ boshgaruvni rivojlatirish orgali nafagat kompaniya nufuzi
ko tarithshiga erishiladi, balki, uning aksiyadorlari, menedjerlari va mehnat jamoasi a’ zolari
o rtasidagt ixtiloflar ham bartaraf etiladi, sog'lom muhitning vujudga kelishi ular
taraqqiyotining bosh omiliga aylanadi.

Korporativ boshgaruvning kompleks mexanizmi: korporativ strategiya, korporativ
boshgaruvni, moliyaviy va axborot shaffofligi, aksiyadorlar, kreditorlar va boshga qimmath
qog " ozlar egalart huquglarini himoya qilish tizimiing mavjudligi kabi tarkibiy elementlarni
0"z 1ichiga olib, ularning har bir1 korporativ boshqaruvning samaradorligi uchun ahamiyathdir.

Mamlakatimizda kuzatilayotgan makroiqtisodiy barqarorlik va iqtisodiy o sish suratlari
korporativ mulkchilik sharoitida faoliyat yurituvchi xojalik subyektlart tomonidan strategik

boshqgaruv tizimini shakllantirishga shart-sharoit yaratmoqda. Lekin, zamonaviy sharoitlarda
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jamoa a’zolarl, menejerlar, tarkibly tuzilmalar hamjphathgi va kelishuvim tartibga soluvchi
goida va me " yorlarni o zida mujassamlashtiruvchi korporativ boshgaruvni rivojlantirish bilan
bog" lig muammolarni yechimini topish ayni zarurat hisoblanadi.
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