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Annotatsiya: Maqolada korporativ boshqgaruv tuzilmalarida moliyaviy munosabatlarning rivojlanish tendensiyalari tahlil
gilingan. Jahon iqtisodiyotida kechayotgan tizimli o‘zgarishlar, ragobatning kuchayishi va bozor konyunkturasidagi
dinamika korporativ moliyaviy munosabatlarning yangi bosgichga ko‘tarilishini tagozo etmoqda. Tadgigotda korporativ
moliyaviy munosabatlarning shakllanish mexanizmlari, ularning strategik boshqaruvdagi o‘rni va rivojlanish omillari
yoritilgan. Shuningdek, O‘zbekistonda amalga oshirilayotgan islohotlar, gimmatli qog‘ozlar bozoridagi tendensiyalar
hamda korporativ tuzilmalarning moliyaviy mustagillikka intilishi tahlil etilgan.

Kalit so'zlar: korporativ boshqaruv, moliyaviy munosabatlar, investitsiya, gimmatli gog‘ozlar bozori, strategik rivojlanish,
igtisodiy barqarorlik.

Abstract: This article examines the development trends of financial relations within corporate governance structures.
Systemic changes in the global economy, intensifying competition, and the complex dynamics of market conditions
necessitate the advancement of corporate financial relations to a new stage. The study highlights the mechanisms of
formation, the role of financial relations in strategic management, and the key drivers of their development. It also analyzes
ongoing reforms in Uzbekistan, trends in the securities market, and the increasing pursuit of financial independence by
corporate structures.

Keywords: corporate governance, financial relations, investment, securities market, strategic development, economic
stability.

AHHOTauus: B ctatbe paccmatpuBaloTca TeHAEHUMM pas3BUTUS (DUHAHCOBbBIX OTHOLLEHWIN B KOPMOPaTUBHBIX CTPYKTYypax
ynpaBnexHus. CUCTeMHble N3MEHEHNSI B MUPOBOWN 3KOHOMMKE, YCUINEHNE KOHKYPEHLMN 1 CNOXHAas AMHAMMKa PbIHOYHOM
KOHBIOHKTYPbI TPeOylT nepexoga KOprnopaTyMBHBIX (OMHAHCOBBLIX OTHOLLUEHWA Ha HOBLIN YypoBeHb. B nccnepoBaHum
packpbITbl MexaHW3Mbl (OPMUPOBaAHWNS KOPMOPATUBHBLIX (PUHAHCOBbLIX OTHOLUEHWW, WX POfib B CTpaTernyeckom
yrnpaBneHun 1 akTopbl pa3BuThs. Takke npoaHanuanpoBaHbl peopMbl, NPOBOAMMbIE B Y3beKkncTaHe, TEHAEHUMN Ha
PbIHKE LieHHbIX Bymar 1 cTpeMneHmne KopropaTuBHbIX CTPYKTYP K pMHAHCOBOWM HE3aBMCMMOCTMU.

KritoueBble crioBa: kKoprnopaTuBHOE ynpasneHue, (PMHAHCOBbIE OTHOLLEHMWS, WHBECTULUMW, PbIHOK LEHHbIX 6yM3r,
CTpaTternyeckoe pasnutne, sakKoHoMmn4yeckas yCTOI;ILIVIBOCTb.

KIRISH

Hozirgi globallashuv va raqobat muhiti sharoitida korporativ boshqaruv tizimini samarali tashkil etish
igtisodiy bargarorlik hamda uzoq muddatli rivojlanishning asosiy omillaridan biriga aylanmoqgda. Jahon
igtisodiyotida kechayotgan tizimli o‘zgarishlar, moliya bozorlaridagi noanigliklar va ragobatning kuchayishi
korporativ tuzilmalar oldiga moliyaviy munosabatlarni to‘g‘ri yo‘lga qo‘yish, ularning samaradorligini oshirish
hamda strategik boshgaruvda moliyaviy mexanizmlardan unumli foydalanish kabi yangi vazifalarni go‘'ymoqda.
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Mavzuning dolzarbligi, avvalo, korporativ boshqaruv tuzilmalaridagi moliyaviy munosabatlarigtisodiy tizimda
muhim tarkibiy bo‘g‘in sifatida shakllanib borayotgani bilan izohlanadi. Ushbu munosabatlar orgali korxonalar
investitsiyalarni jalb etadi, kapital manbalarini diversifikatsiya giladi, risklarni boshgaradi hamda foydani
gayta tagsimlash orqgali igtisodiy bargarorlikni ta’'minlaydi. Shu bois moliyaviy munosabatlarning rivojlanish
tendensiyalari nafagat korxonalarning ichki samaradorligini, balki ularning bozordagi raqobatbardoshligini
belgilovchi omil sifatida ham garalmoqda.

Shu bilan birga, korporativ boshqaruv tizimini yanada takomillashtirish va moliyaviy munosabatlarning
samaradorligini oshirish yo‘nalishida yangi imkoniyatlar shakllanmoqda. Xususan, moliyaviy shaffoflikni
chuqurlashtirish, hisobot va audit tizimlarini xalgaro standartlarga to‘lig moslashtirish, gimmatli gog‘ozlar bozorida
emitentlar faolligini oshirish hamda institutsional investorlar ulushini kengaytirish bo‘yicha keng istigbollar
mavjud. Raqamlashtirish jarayonlarini jadallashtirish va korporativ ijtimoiy javobgarlik tamoyillarini kengroq
joriy etish orgali moliyaviy munosabatlarning sifat jihatdan yangi bosqgichga ko'tarilishi kutiimogda. Shu bois,
korporativ boshqaruv tuzilmalarida moliyaviy munosabatlarning rivojlanish tendensiyalarini chuqur o‘rganish,
mavjud tajribalarga asoslangan holda ularni yanada takomillashtirish hamda innovatsion yondashuvlar orqgali
boshgaruv mexanizmlarini rivojlantirish istigboldagi igtisodiy islohotlarning muhim yo‘nalishlaridan biri sifatida
e’tirof etiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Korporativ boshgaruvning tashkiliy-igtisodiy mexanizmlari xorijiy mamlakatlar olimlari Ye.N. Veasey [1],
R.S. Eells [2], A. Berle, G. Means [3], N.K. Chayka [4] kabilarning ilmiy asarlarida yoritilgan. O‘zbekistonlik
igtisodchi olimlardan D. Suyunov, E. Xoshimov [5], Z.A. Ashurov [6], M.B. Xamidulin [7], Sh.N. Zaynutdinov,
R.l. Nurimbetov [8], E.X. Mahmudov [9], S.M. Niyazov [10], A. Suyunov [11], S. Elmirzayev [12], J. Qurbonov
[13], S. Akramov [14], I.P. Najimov [15] va boshqalarning ilmiy tadgiqotlarida korporativ boshgaruvning ilmiy-
uslubiy hamda amaliy jihatlari chuqur o‘rganilgan.

Ushbu mavzu doirasida amalga oshirilgan ilmiy izlanishlar va tadgiqotlarga qaramay, korporativ
boshqgaruvning tashkiliy-igtisodiy mexanizmini takomillashtirishga doir metodologik masalalar hali ham
kompleks va tizimli tarzda to‘liq o‘rganilmagan. Mazkur holat dissertatsiya ishida tadqiq etilgan ilmiy-amaliy
muammolar va ularni bartaraf etish yuzasidan ishlab chigilgan taklif hamda tavsiyalarning dolzarbligini belgilab
beradi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqot metodologiyasida korporativ boshgaruv tuzilmalarida moliyaviy munosabatlarning rivojlanish
tendensiyalari institutsional, iqtisodiy-igtidoriy va qiyosiy tahlil usullari asosida o‘rganildi. Bu jarayonda
O‘zbekiston va rivojlangan davlatlar tajribasi qgiyosiy tahlil qilindi, moliyaviy ko‘rsatkichlar dinamikasi statistik
ma’lumotlar orgali baholandi. Shu bilan birga, korporativ hisobotlar, normativ-huquqiy hujjatlar hamda ilmiy
manbalar kontent-tahlil gilinib, moliyaviy munosabatlarning shakllanish mexanizmi va zamonaviy tendensiyalari
aniglashtirildi. Olingan ma’lumotlar asosida korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish bo‘yicha amaliy
takliflar ishlab chiqildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Jahon igtisodiyotida kechayotgan tizimli o‘zgarishlar, ragobatning kuchayishi va bozor konyunkturasidagi
murakkab dinamika kompaniyalar oldiga samarali boshqgaruvni shakllantirish bo‘yicha yangi talablarni
go‘ymoqda. Xususan, korporativ boshqaruv tuzilmalarida igtisodiy munosabatlarni to‘g'ri tashkil etish va ularni
strategik boshqarish masalasi zamonaviy igtisodiy taraqqiyotning markaziy yo‘nalishlaridan biriga aylangan.
Bunday sharoitda moliyaviy munosabatlarning mohiyati, ularning korporativ tuzilma doirasidagi rivojlanish
tendensiyalari hamda ularni shakllantiruvchi omillar ilmiy tahlilni talab qiladi.

Korporativ boshqaruv tizimida igtisodiy munosabatlar aksiyadorlar, top-menejerlar, kreditorlar, investorlar
va boshga manfaatdor tomonlar o‘rtasidagi mulkiy hamda foyda tagsimotiga oid alogalar majmuidir. Mazkur
munosabatlar orqali korxonalar kapital manbalarini jalb etadi, aktivlarini boshqgaradi, investitsion qarorlar
gabul giladi va iqgtisodiy bargarorlikni ta’minlaydi. Bu munosabatlar nafagat ichki korporativ jarayonlarning
samaradorligini oshiradi, balki tashqi bozordagi ragobatbardoshlikni ta’minlashda ham hal giluvchi ahamiyat
kasb etadi. Shu sababli ularning tuzilishi, shakllanish mexanizmi va rivojlanish tendensiyalarini aniglash
korporativ strategiyani ishlab chigishda ilmiy asoslangan yondashuvni talab etadi.
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So‘nggi yillarda O‘zbekistonda korporativ boshqgaruvni takomillashtirish bo‘yicha qator islohotlar amalga
oshirildi. Aynigsa, aksiyadorlik jamiyatlarida samarali boshqgaruv, shaffof hisobot yuritish va audit tizimini
kuchaytirish orqali korporativ tizimda igtisodiy munosabatlarning sifat jihatidan yangi bosqichga ko'tarilganini
kuzatish mumkin. Igtisodiy tizimning bozor mexanizmlariga moslashuvi, xalgaro moliya institutlari bilan
hamkorlikning kengayishi hamda investitsion muhitni yaxshilash bu munosabatlarning rivojlanishida muhim
omillar bo‘lib xizmat gilmogda.

Korporativ igtisodiy munosabatlar rivoji, avvalo, investitsiyalarni jalb etish, daromadlar tagsimoti, dividend
siyosati, risklarni boshqgarish va moliyaviy nazorat tizimi kabi sohalarda shakllanayotgan alogalarning
mustahkamlanishi bilan xarakterlanadi. Shu bilan birga, igtisodiy avtonomiyani ta’'minlash, korporativ
boshqgaruvda qaror gabul qilish jarayonlarida manfaatdorlikni oshirish hamda biznes jarayonlar samaradorligini
ta’minlash uchun iqtisodiy mexanizmlarni takomillashtirish zarur.

Zamonaviy iqtisodiy munosabatlar tizimida korporativ tuzilmalar markaziy ofrinni egallab, iqtisodiy
taraqgiyotning asosiy drayverlaridan biriga aylangan. Bugungi kunda igtisodiy munosabatlarning shakllanishi
va rivojlanishi bozor igtisodiyoti gonuniyatlari, ragobat muhiti, investitsiya muhiti, davlat siyosati hamda xalqaro
integratsiya jarayonlari bilan chambarchas bog'liq holda kechmoqda.

Korporativ tuzilmalarda igtisodiy munosabatlar, asosan, mulkdorlar, menejerlar, investorlar, davlat va
boshga manfaatdor tomonlar o‘rtasidagi moliyaviy, mulkiy, kontrakt va ragobat aloqalari shaklida namoyon
bo‘ladi. Ushbu munosabatlar korporatsiyaning ichki tuzilmasi, strategiyasi, resurslar tagsimoti, investitsiya
siyosati, dividendlar tagsimoti hamda foydani gayta tagsimlash mexanizmlari orgali rivojlanadi.

So‘nggi yillarda kuzatilayotgan tendensiyalar quyidagilar bilan izohlanadi:

korporativ moliyaviy mustagillikka e’tibor ortmoqda — korxonalar ichki moliyaviy resurslarni safarbar
etish, xarajatlarni optimallashtirish va foydani gayta investitsiya qilish orgali igtisodiy mustaqillikka erishishga
intilmoqda;

institutsional investorlar roli kuchaymogda — pensiya jamg‘armalari, investitsiya fondlari va sug‘urta
kompaniyalari korporativ tuzilmalarda moliyaviy munosabatlarni shakllantiruvchi muhim ishtirokchilarga
aylangan;

ragamlashtirish va avtomatlashtirish jarayonlariga tobora katta e’tibor garatiimogda — moliyaviy hisob-
kitoblar, korporativ nazorat, budjetlashtirish va biznes jarayonlarning ragamlashuvi iqtisodiy munosabatlar
samaradorligini oshirmoqda;

korporativ ijtimoiy javobgarlik (CSR) hamda ekologik, ijtimoiy va boshqgaruv (ESG) omillarini hisobga
olish dolzarb ahamiyat kasb etmoqda — kompaniyalar o'z faoliyatini ijtimoiy javobgarlik tamoyillari asosida
olib borishga intiimogda, bu esa tashqgi manfaatdor tomonlar bilan bargaror iqtisodiy munosabatlarni
shakllantirmoqda;

xalqaro standartlarga moslashish va shaffoflikni ta’minlashga intilish kuchaymogda — xalgaro moliyaviy
hisobot standartlari (IFRS), korporativ boshqaruv kodekslari hamda auditorlik shaffofligi orgali ishonchli igtisodiy
munosabatlar poydevori mustahkamlanmoqda;

milliy korporativ boshgaruv siyosati va huqugiy islohotlar, aynigsa, O‘zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlari
hamda davlat ishtirokidagi korxonalarda amalga oshirilayotgan islohotlar igtisodiy munosabatlarning yangi
bosqichga o'tishiga zamin yaratmoqda.

Korporativ tuzilmalarda igtisodiy munosabatlarning rivojlanish tendensiyalari nafagat moliyaviy
samaradorlikni oshirish, balki korxonaning strategik bargarorligi, investitsion jozibadorligi va ragobatbardoshligini
ta’minlashda ham muhim ahamiyat kasb etadi. Ushbu munosabatlar zamonaviy bozor iqtisodiyoti sharoitida
kompaniyalarning uzoq muddatli rivojlanish konsepsiyasini shakllantiruvchi asosiy omil sifatida namoyon
bo‘imoqgda.

Korporativ tuzilmalar va davlat o‘rtasidagi moliyaviy munosabatlarning yirik guruhiga gimmatli qog‘ozlar
bozoridagi moliyaviy alogalarni kiritish mumkin. Buning sababi shundaki, korporativ tuzilmalar o'z gimmatli
gog‘ozlarini ushbu bozorlar orqgali birjalar vositasida muomalaga chigarishi, bir tomondan, ularning investitsion
faolligini oshirsa, ikkinchi tomondan, O‘zbekistonda davlat ulushi mavjud bo‘lgan korporativ tuzilmalarning
yetakchi roli yanada yaqgol namoyon bo‘ladi. Mazkur holat gimmatli qog‘ozlar bozorining mamlakat
igtisodiyotidagi ahamiyatini kuchaytiradi va kapitalning erkin aylanishini ta’minlaydi.

Shunugtayinazardan, O‘zbekistondagi mavjud ko‘rsatkichlarnitahlil gilish orgali moliyaviy munosabatlarning
rivojlanishida korporativ tuzilmalarning tutgan o‘rni va faoliyati chuqur o‘rganiladi. Shu sababli, quyida ushbu
bo‘lim boshida gayd etilgan ko‘rsatkichlarning O‘zbekiston bo‘yicha amaldagi holati tahlil gilinadi (1-rasm).
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1-rasm. O‘zbekistonda 2019-2023-yillarda korporativ tuzilmalar soni hagida ma’lumot*

O‘zbekistonda so‘nggi besh yil davomida korporativ tuzilmalar soni hamda ularning fond birjasi listingiga
kiritilishi bilan bog‘ligq ma’lumotlar yuqoridagi rasmda Kkeltiriigan. Unga ko‘ra, 2019-yilda mamlakatda
593 ta korporativ tuzilma — aksiyadorlik jamiyatlari (AJ) faoliyat yuritgan bo'lib, ularning 96 tasi moliyaviy
munosabatlarning muhim ko‘rinishlaridan biri — gimmatli qog‘ozlar bozorida investitsiya faoliyatini amalga
oshirgan va emitent sifatida “Toshkent” Respublika fond birjasi savdolari listingiga kiritilgan.

2020-yilda esa jami 599 ta AJ faoliyat olib borgan bo‘lsa, ularning 100 tasi “Toshkent” Respublika fond
birjasida gimmatli qog‘ozlar bilan bog‘lig moliyaviy munosabatlarda ishtirok etish uchun listingga kiritilgan.
2021-yilda Adlar soni oldingi yilga nisbatan 8 taga ko‘payib, 607 tani tashkil gilgan. Shu bilan birga, AJlar
sonining ortishi fond birjasi savdolari listingiga kiritilgan emitentlar sonining ham 105 taga yetishiga ijobiy ta’sir
ko‘rsatgan.

2022-yilda O‘zbekistonda umumiy hisobda 628 ta AJ faoliyat yuritgan bo‘lib, ushbu korporativ tuzilmalarning
110 tasi fond birjasi savdolari listingiga kiritilgan. 2023-yilda esa faoliyat yuritayotgan Adlar soni oldingi yilga
nisbatan 3 taga kamayib, 625 tani tashkil etgan. Shunga mos ravishda, fond birjasi savdolarida ishtirok etuvchi
emitent Adlar soni ham 2023-yilda 18 taga kamayib, 92 tani tashkil etgan.

Yugoridagi tahlil asosida aytish mumkinki, moliyaviy munosabatlarda korporativ boshgaruvning tashkiliy-
igtisodiy mexanizmini takomillashtirish muhim ahamiyat kasb etadi. Zamonaviy boshgaruv uslublarini joriy etish
orgali moliyaviy munosabatlarni samarali tashkil etish imkoniyati yaratiladi. Aynigsa, korporativ tuzilmalarning
muhim turi hisoblangan aksiyadorlik jamiyatlarida zamonaviy korporativ boshgaruv uslublarini joriy etish bir
gator afzalliklarni ta’minlashi mumkin (2-rasm).

AKIUSA0PIHK KAMUATIAPHAA 3aMOHABHIT KopnopaTne 00IIKapyRB
yCJyOJaapuHn Kopuii 3T ad3anankiapu

AKUMAJOPIHK KAMHTAIAPHTA TYFPHIAH-TYFPH XOPHIKHH HHBECTHLMANAPHH KCHT
KO 3THII HMKOHHATH APATHUIATH

E o

| AKIUSLIOPIIHUK XKAMHUATIAPUHUHT (JAOIMsIT CaMapaIOpIUIH OMAaH

—Faxuuaﬂopnux KAMHATIAPHHHHT HHBCCTHLUHOH xcosuﬁa,nopnﬂrn omagH

—»| HHBECTOP/IAP YYYH MabIyMOTIAP OYHKIHIH BA Wa(Po(Iura TabMHHIAHAIH

AKLMSIOPIHK JKAMHSITIAPHAA KOPIOPATHB OOIIKAPYB CAMAapalid TALIKHI 3THIAIH
Ba CTPATEruk OOLIKAPHIIAA AKUUALOPIAD POITH OLIHMPHIAAH

>

=B BN E

2-rasm. AJlarida zamonaviy korporativ boshqaruv uslublarini joriy etishning afzalliklari?

1 O'zbekiston Respublikasi igtisodiyot va moliya vazirligi, “Toshkent” respublika fond birjasi ma’lumotlari asosida muallif tomonidan
tuzilgan.
2 Akramov S. Mamlakatimizda aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini oshirish yo'llari. “Igtisodiyot va innovatsion tex-

nologiyalar” ilmiy elektron jurnali. 2017-yil. Ne 2, mart-aprel.
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Albatta, korporativ boshqgaruvning zamon talablariga mos uslublarini joriy etish orgali korporativ
tuzilmalarning moliyaviy munosabatlarida samaradorlikka erishish imkoniyati ortadi. Jumladan, moliyaviy
munosabatlar sohasida korporativ tuzilmalarga to‘g‘ridan-to‘g'ri investitsiyalar, xususan, xorijiy investitsiyalarni
jalb etish jarayoni jadallashadi. Korporativ tuzilmalarning samaradorlik ko‘rsatkichlari yaxshilanadi,
investitsion jozibadorligini oshirish imkoniyati kengayadi. Shu bilan birga, boshgaruv jarayonida shaffoflik
va ma’lumotlarning oshkoraligi ta’minlanadi, bu esa korporativ boshgaruvda aksiyadorlarning strategik rolini
yanada mustahkamlaydi.

Yuqorida qayd etilganidek, korporativ tuzilmalar sifatida aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy
munosabatlarda gimmatli qog‘ozlar bozoridagi ishtiroki muhim ahamiyat kasb etadi. Aynigsa, fond birjasi
listingiga kiritilgan korporativ tuzilmalarning moliyaviy munosabatlaridagi investitsiya faoliyatini tahlil gilish
igtisodiy jarayonlarning holatini baholashda muhim o'rin tutadi. Shu sababli, korporativ tuzilmalarning fond
birjasidagi faoliyat ko‘rsatkichlari quyida tahlil gilinadi (1-jadval).

1-jadval. Korporativ tuzilmalar tomonidan chiqgarilgan gimmatli qog‘ozlar hajmi tahlili3

Korporativ tuzilmalar tomonidan chiqgarilgan Korporativ tuzilmalar tomonidan chigarilgan
aksiyalar obligatsiyalar
Yillar
hajmi, trin so‘m YAIMga nls:oatan ulushi, hajm!, YAIMga nisbatan ulushi, %
%o trin so'm

2018 59,4 13,9 0,2 0
2019 99,2 18,6 0,5 0,1
2020 149,5 24,7 0,3 0
2021 153 20,7 0,8 0,1
2022 166,7 18,6 0,9 0,1
2023 189,7 17,8 1,1 0,1

Yugqoridagi jadval ma’lumotlarida korporativ tuzilmalar moliyaviy munosabatlarining muhim yo‘nalishlaridan
biri — ularning gimmatli qog‘ozlar bozoridagi investitsiya faoliyatiga oid ko‘rsatkichlar aks ettiriigan. Tahlil
natijalariga ko‘ra, 2018-yilda korporativ tuzilmalar tomonidan jami 59,4 trin so‘mlik aksiyalar muomalaga
chiqarilgan bo‘lib, ushbu emissiya qilingan aksiyalarning yalpi ichki mahsulotga (YAIM) nisbatan ulushi 13,9
foizni tashkil etgan. Shuningdek, shu yili korporativ tuzilmalar tomonidan 0,2 trin so‘m giymatidagi obligatsiyalar
emissiya qilingan.

2019-yilda mamlakatimizda listingga kiritigan emitentlar tomonidan 99,2 trin so‘'mlik aksiyalar (YAIMga
nisbatan 18,6 foiz) va 0,5 trin so‘mlik obligatsiyalar (YAIMga nisbatan 0,1 foiz) emissiya gilingan. Tahliliy
ma’lumotlardan ko‘rinadiki, 2020-yilda korporativ tuzilmalar tomonidan 149,5 trin so‘mlik aksiyalar va 0,3 trin
so‘mlik obligatsiyalar chigarilgan bo‘lib, bu aksiyalarning umumiy giymati YAIMga nisbatan gariyb 25 foizni
tashkil etgan. 2021-yilda esa respublika bo‘ylab korporativ tuzilmalar 153,0 trin so‘mlik aksiyalar hamda 0,8 trin
so‘mlik obligatsiyalar emissiyasini amalga oshirgan.

Shuni ta’kidlash kerakki, emissiya qilingan aksiyalarning umumiy giymati YAIMga nisbatan 20 foizdan
oshgan bo‘lsa-da, bu ko‘rsatkich oldingi yilga nisbatan 4 foizga kamaygan. Obligatsiyalar hajmi esa YAIMning
atigi 0,1 foizini tashkil etgan. 2022-yilda korporativ tuzilmalar tomonidan 166,7 trin so‘mlik aksiyalar emissiya
gilingan bo'lib, ularning YAIMdagi ulushi 18,6 foizni tashkil etgan. Obligatsiyalar bozoridagi real hajm biroz
o‘zgargan bo‘lishiga gqaramay, ularning YAIMdagi ulushi oldingi yil darajasida, ya’ni 0,1 foiz atrofida saglanib
golgan. 2023-yilda korporativ tuzilmalar tomonidan chiqarilgan gimmatli gog‘ozlar hajmida asosiy o‘rinni 189,7
trin so‘mlik aksiyalar egallagan bo'lib, ularning YAIMdagi ulushi 17,8 foizni tashkil etgan. Obligatsiyalar bozori
hajmi esa 1,1 trin so‘mni tashkil etgan va bu YAIMning 0,1 foiziga teng bo‘lgan.

Mazkur tahliliy ma’lumotlardan ko‘rinib turibdiki, respublikamizdagi korporativ tuzilmalar moliyaviy
munosabatlarini tashkil etishda investitsiya faoliyati muhim ahamiyat kasb etadi. Biroq obligatsiyalar
emissiyasining bozor kapitallashuvi darajasi juda past bo'lib qolmoqda. 2018-2023-yillar davomida
obligatsiyalar hajmining YAIMdagi ulushi 0,1 foizdan oshmagan. Bu holat, o'z navbatida, korporativ tuzilmalar
moliyaviy munosabatlarini, xususan, investitsiya faoliyati samaradorligini oshirish zarurligini ko‘rsatadi.

limiy tadqigotda qo‘yilgan vazifalardan kelib chiqib, korporativ tuzilmalar moliyaviy munosabatlarining
asosiy gismini investitsiya faoliyati tashkil etishini inobatga olgan holda, “Toshkent” Respublika fond birjasida

3 O‘zbekiston Respublikasi igtisodiyot va moliya vazirligi, “Toshkent” respublika fond birjasi ma’lumotlari asosida muallif tomonidan
tuzilgan.
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qurilish materiallari sohasida faoliyat yurituvchi korporativ tuzilmalarning moliyaviy ko‘rsatkichlarini tahlil qilish
magsadga muvofiq, deb hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Olib borilgan tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, korporativ boshqaruv tuzilmalarida moliyaviy
munosabatlarning samarali tashkil etilishi milliy igtisodiyotning barqaror rivojlanishi va ragobatbardoshligini
ta’'minlashda muhim omil hisoblanadi. Xususan, aksiyadorlar, investorlar, kreditorlar va davlat ortasidagi
moliyaviy munosabatlarning shaffof va tizimli yo‘lga qo'yilishi kapital bozorini rivojlantirish, investitsiyaviy muhitni
yaxshilash hamda makroiqgtisodiy barqarorlikka erishishga xizmat qiladi. Shuningdek, O‘zbekistonda amalga
oshirilayotgan huquqiy islohotlar, korporativ hisobot tizimini takomillashtirish va ragamlashtirish jarayonlari
moliyaviy munosabatlarning sifat jihatidan yangi bosqgichga ko‘tarilishiga zamin yaratmoqda.

Tadgiqot natijalariga asoslanib, quyidagi takliflar ilgari suriladi. Birinchidan, korporativ boshgaruvda
moliyaviy munosabatlarni tartibga solishda xalgaro standartlar — IFRS, ESG tamoyillari va korporativ
boshqgaruv kodekslarini keng joriy etish orqali hisobot hamda audit tizimining shaffofligini ta’minlash zarur.
Ikkinchidan, korporativ tuzilmalarning moliyaviy mustaqilligini kuchaytirish va kapital bozorida ularning
faol ishtirokini kengaytirish uchun institutsional investorlar ishtirokini faollashtirish magsadga muvofigdir.
Uchinchidan, raqamlashtirish va avtomatlashtirish orgali moliyaviy jarayonlar samaradorligini oshirish,
xususan, elektron hisobot yuritish hamda onlayn nazorat tizimlarini yo‘lga qo‘yish talab etiladi. To‘rtinchidan,
korporativ boshqaruvda moliyaviy munosabatlarning barqarorligini ta’minlash magsadida soliq va moliya
mexanizmlarini liberallashtirish, shu jumladan, gimmatli qog‘ozlar bozoridagi tartib-taomillarni soddalashtirish
lozim. Beshinchidan, korporativ tuzilmalarda ijtimoiy javobgarlik va ESG tamoyillarini amalga oshirish orqali
tashgi manfaatdor tomonlar bilan uzoq muddatli barqaror moliyaviy munosabatlarni shakllantirishga e’tibor
qaratish zarur.
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