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Annotatsiya. Maqgolada O‘zbekiston Respublikasida tadbirkorlik subyektlari investitsion jozibadorligini oshirishda
korporativ boshgaruvning tutgan o‘rni va aksiyalar nazorat paketiga ega bolgan kompaniyalar faoliyatining o‘ziga
xos jihatlari ilmiy jihatdan tahlil gilingan. Xalgaro standartlar, davlat ishtirokidagi korxonalar transformatsiyasi, axborot
shaffofligi talablarining kuchayishi, investorlar bilan ishlash bo‘limlarining joriy etilishi hamda korporativ boshgaruv
mexanizmlarining samaradorligi investitsion risklarni kamaytirish va kapitallashtirishni oshirish omillari sifatida baholanadi.

Kalit so‘zlar: korporativ boshgaruy, investitsion jozibadorlik, nazorat aksiyadori, investorlar bilan ishlash bo‘limi, axborot
shaffofligi, moliyaviy bargarorlik.

Abstract. This article provides a scientific analysis of the role of corporate governance in enhancing the investment
attractiveness of business entities in the Republic of Uzbekistan, as well as the specific features of companies with a
controlling block of shares. International standards, the transformation of state-owned enterprises, the strengthening
of information transparency requirements, the introduction of investor relations departments, and the effectiveness of
corporate governance mechanisms are assessed as key factors in reducing investment risks and increasing capitalization.

Keywords: corporate governance, investment attractiveness, controlling shareholder, investor relations department,
information transparency, financial stability.

AHHOTauusA. B cTatbe HayyHO aHanusupyeTcsi pofib KOPMOPAaTUBHOMO YNPaBfeHWs B MOBbILLEHWN WHBECTULMOHHOW
npuBnekaTenbHOCTM Cy6bekToB NpeanpyHnMaTtenscTBa Pecny6nmkn Y3beknctaH, a Takke 0CObeHHOCTN AeATenbHOCTH
KOMMNaHuin, obnagatoLumx KOHTPOMbHbLIM NakeToMm akuuii. MexayHapoaHble cTaHgapThl, TpaHcdopMmauust NpeanpusTumn
C rocyAapCTBEHHbIM y4acTmeMm, ycuneHvue TpeboBaHnin K UHMOPMaLIMOHHON NPO3PaYHOCTU, BHEAPEHNE NoApasfaeneHni
no pabote c uHBectopamu (Investor Relations), a Takwke apdheKTUBHOCTL MEXaHU3MOB KOPNOPATUBHOIO yrnpaBrneHus
OLIEHMBAIOTCH KaK KIo4eBble DaKTOpbl CHUKEHUSI MHBECTULMOHHBIX PUCKOB M pOCTa Kanutanusauuu.

KrtoueBble crioBa: KOPropaTUBHOE YMpaBMeHWe, MHBECTULMOHHAsA MPUBMEKaTeNlbHOCTb, KOHTPOSbHbLIN aKLUMOHep,
noapasaerneHve no paborte ¢ MHBECTOPaMM, MHPOPMALMOHHAs NMPO3PaYHOCTb, (PUHAHCOBAs YCTOMHYNBOCTD.

KIRISH

Jahon kapital bozorlariga chigishga bo‘lgan intilish kuchayib borayotgan sharoitda investorlar ushbu
kompaniyalardan boshqgaruv standartlarini xalqaro talablarga muvofiq takomillashtirishni kutmoqda. So‘nggi
yillarda O‘zbekiston Respublikasida korporativ boshqaruv tizimini isloh qilish, davlat ishtirokidagi korxonalarni
transformatsiya gilish hamda mahalliy kompaniyalarni jahon kapital bozorlariga chigish jarayonlariga
moslashtirishga garatilgan institutsional islohotlar izchil amalga oshiriimogda. Mazkur jarayonlar investorlar
tomonidan yuqori darajadagi shaffoflik, moliyaviy hisobotlarni xalgaro moliyaviy hisobot standartlari asosida
yuritish hamda kuzatuv kengashlarida mustaqil a’zolar institutini kuchaytirish kabi talablarning ortishiga olib
kelmoqda.

Xususan, O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2022-yil 26-oktabrdagi hamda O‘zbekiston
Respublikasi Prezidentining 2024-yil 19-apreldagi PQ-163-sonli garorida davlat ishtirokidagi korxonalarda
korporativ boshqgaruvni takomillashtirish, strategik transformatsiyani amalga oshirish va moliyaviy shaffoflikni
oshirish vazifalari belgilab berilgan bo'lib, mazkur hujjatlar aksiyalarni ommaviy joylashtirishga chigish
jarayonida xalqaro investorlar talablariga mos boshqaruv standartlarini joriy etishning me’yoriy-huquqiy asosi
sifatida xizmat giladi [2].
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Shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining “2022-2026-yillarga mo'ljallangan Yangi
O'zbekistonning taraqqiyot strategiyasi’da kapital bozorini rivojlantirish, davlat ishtirokidagi korxonalarning
aksiyalarini birlamchi va ikkilamchi ommaviy joylashtirish mexanizmlarini kengaytirish (IPO/SPO), korporativ
boshqgaruv standartlarini xalgaro amaliyotga muvofiglashtirish hamda investorlar huquglarini himoya qilish
ustuvor yo‘nalish sifatida belgilangan [3].

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Tadbirkorlik subyektlarining investitsion jozibadorligini oshirishda korporativ boshgaruvning o‘rni igtisodiy
adabiyotlarda keng yoritiigan. Korporativ boshqaruv nazariyasining shakllanishi va rivojlanishida agentlik
yondashuvi metodologik asos sifatida muhim orin egallaydi hamda mazkur nazariyaning fundamental
poydevorini tashkil etadi. Michael C. Jensen va William H. Meckling kompaniyalarda mulkdorlar va menejerlar
o‘rtasidagi manfaatlar ziddiyati investitsion risklarning asosiy manbai ekanligini ta’kidlab, samarali korporativ
boshgaruv ushbu ziddiyatlarni kamaytirishini asoslab bergan [4]. Korporativ boshgaruv va investitsion
jozibadorlik o‘rtasidagi bog'liglik masalasini A. Shleifer va R. Vishny chuqur tahlil gilgan. Ularning fikricha, nazorat
aksiyadorining mavjudligi strategik garorlar samaradorligini oshirishi mumkin, biroq minoritar aksiyadorlar
huquglarini himoya gqiluvchi mexanizmlar sust bo‘lsa, investitsion jozibadorlik pasayadi [5]. Investorlar
huquglarini himoya qilish va kapital bozorlari rivoji o‘rtasidagi bog'liglik Rafael La Porta tomonidan tadqiq
gilingan bo'lib, u kuchli korporativ boshqgaruv institutlariga ega mamlakatlarda kompaniyalar kapitallashuvi va
investitsiya ogimi yuqori bo‘lishini empirik asosda isbotlagan [6].

Korporativ boshgaruvning moliyaviy natijalarga ta’siri masalasida D. Gromb samarali boshqgaruv
mexanizmlari kapital giymatini oshirib, investitsion risklarni kamaytirishini ta’kidlaydi [7]. Shuningdek, L.
Bebchuk korporativ boshqaruvda aksiyadorlar huquglarining kuchaytirilishi kompaniya bozor bahosining
oshishiga bevosita ta’sir ko‘rsatishini asoslab bergan [8]. Xalgaro ilmiy adabiyotlarda ta’kidlanishicha,
investorlarga yo‘naltirilgan boshgaruv modeli kompaniyaning investitsion jozibadorligini oshirishda hal giluvchi
omil hisoblanadi [9]. Shuningdek, global migyosdagi investitsion jarayonlar tahlili korporativ boshqaruv sifati
investitsion risklarni pasaytirishda muhim institutsional omil ekanini tasdiglaydi.

Tadbirkorlik subyektlarining investitsion jozibadorligini oshirishda korporativ. boshgaruvning o'rni
O‘zbekistonlik igtisodchi olimlar tomonidan ham tizimli ravishda o‘rganiimoqgda. Milliy tadqiqotlarda korporativ
boshqgaruv sifati investitsion risklarni kamaytirish va investorlar ishonchini mustahkamlashning muhim
institutsional omili sifatida qaraladi. J. Qurbonov tomonidan olib borilgan tadqgiqotda korporativ tuzilmalarning
investitsion jozibadorligiga ta’sir etuvchi asosiy ichki va tashqgi omillar chuqur tahlil gilingan [10]. Muallif
korporativ boshqaruv mexanizmlarining shaffofligi, boshqaruv organlarining javobgarligi hamda axborot ochiqgligi
investorlarga ijobiy signal berishini asoslab beradi. Tadqigot natijalari korporativ boshqaruv darajasi past bo‘lgan
subyektlarda investitsion risklar yuqori bo‘lishini ko‘rsatadi. O‘zbekiston sharoitida korporativ boshgaruv tizimini
joriy etish va rivojlantirish masalalari N. Akramova tomonidan tadqiq etilgan. Muallif korporativ boshqgaruv
tamoyillarini amaliyotga tatbiq etish investorlar huquglarini himoya qilish, moliyaviy intizomni kuchaytirish va
investitsion muhitni yaxshilashga xizmat qilishini ta’kidlaydi. Tadqgigot milliy korxonalarda korporativ boshqgaruv
va investitsion faollik o‘rtasidagi bog'liglikni yoritadi [11].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqgiqotda tadbirkorlik subyektlarining investitsion jozibadorligini oshirishda korporativ boshgaruv
omillarining ta’sirchanligi kompleks yondashuv asosida tadqiq qilingan bo‘lib, metodologik nugtayi nazardan
tizimli va institutsional tahlil, giyosiy-huquqgiy yondashuyv, kontent-tahlil hamda omilli baholash usullari go‘llanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Iqtisodiy adabiyotlarda investitsion jozibadorlik investitsiya obyektining rivojlanish salohiyati, kutilayotgan
rentabellik hamda unga xos risklar majmuasini aks ettiruvchi integrallashgan baholash ko‘rsatkichi sifatida
izohlanadi. Kompaniyalarning investitsion jozibadorligini baholashda yagona, umumgqabul gilingan metodologik
yondashuv mavjud emas, chunki baholash jarayoni korxonaning faoliyat sohasi, axborot shaffofligi, biznes
modeli va tahlil magsadlariga garab farglanadi [13].

Odatda investitsion jozibadorlik ko‘p mezonlar asosida aniglanadi va tahlil ko‘p jihatdan ekspertlarning
tajribasi hamda subyektiv bahosiga tayanadi. Jahon tajribasida kompaniyalar asosan ikkita yondashuv orqali
baholanadi:

» koeffitsiyentlar tahlili (jumladan: likvidlik, rentabellik, moliyaviy barqarorlik, bozor faoliyati
koeffitsiyentlari);
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« omilli baholash modeli, ya’ni korxonaning ichki va tashqi rivojlanish omillarini kompleks tahlil qilish [14].

Baholashning asosiy vazifasi investitsiyalarning daromadlilik salohiyatini aniglash hamda risk darajasini
optimallashtirish bo'lib, investorlar, odatda, risk/daromadlilik nisbatining maqbul darajasiga erishishni magsad
giladilar. Shuning uchun kompaniyaning turli jozibadorlik omillari birgalikda baholanadi. limiy adabiyotlarda
ushbu omillar quyidagi asosiy yo‘nalishlar bo‘yicha guruhlanadi (1-rasm):
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1-rasm. Investitsion jozibadorlikni baholash omillari?

O‘zbekiston Respublikasi iqtisodiyotida olib borilayotgan tarkibiy islohotlar, xususan, korporativ boshqaruv
standartlarining joriy etilishi, davlat korxonalarini transformatsiya gilish va investitsion muhitni yaxshilashga
garatilgan chora-tadbirlar yuqoridagi omillarning milliy sharoitda ham dolzarbligini kuchaytirmoqda [15].
Shuningdek, O‘zbekistonda jadal rivojlanayotgan klasterlar, eksportga yo‘naltiriigan korxonalar va texnologik
start-aplar uchun innovatsion va moliyaviy jozibadorlik ko‘rsatkichlari investitsion garorlar gabul gilishda hal
giluvchi omilga aylanmoqda.

Kompaniyaning moliyaviy jozibadorligi investitsion jozibadorlikning markaziy komponenti bo‘lib, investorlar
uchun bargaror igtisodiy natija olish imkoniyatini anglatadi. Moliyaviy natijalar barqgaror bo‘iImaganda, investitsiya
kiritish jarayoni yuqori darajadagi moliyaviy risklar bilan to‘gnash keladi. Shu sababli moliyaviy jozibadorlikni
baholashda korxonaning likvidlik, moliyaviy barqarorlik, to‘lovga qobillik va rentabellik kabi ko‘rsatkichlari
ustuvor ahamiyat kasb etadi [13].

Bundan tashgari, aktivlar aylanishi, ishlab chigarish va mahsulot rentabelligi kabi ko‘rsatkichlar korxonaning
bozor faolligi va operatsion samaradorligini belgilab, investorlarning kutilayotgan daromadlilik bo‘yicha
garorlariga bevosita ta’sir giladi [14].

Davlat ishtirokidagi korxonalarda investorlar bilan ishlash tizimini shakllantirish korporativ boshgaruvning
xalqaro standartlariga muvofiq tarzda korxona faoliyatining shaffofligi va javobgarlik darajasini kuchaytirishga
xizmat giladi. Investorlar bilan alogalarni amalga oshirish bo‘yicha maxsus bo‘linmalar kompaniyaning moliyaviy
bargarorligi, strategik rivojlanish rejalari, ishonchga asoslangan huqugiy va boshgaruv majburiyatlari hamda
aksiyadorlar manfaatlariga ta’sir etuvchi omillar bo'yicha aniq va to‘liq axborot taqdim etishi zarur. Ushbu
bo‘linmalarning korporativ kotib instituti bilan o‘zaro hamkorlikda faoliyat yuritishi aksiyadorlar huquglarini
tartibga soluvchi normativ masalalarda shaffof boshgaruvni ta’minlaydi.?

Kompaniyaning faoliyatiga oid ma’lumotlarni ochiglash, auditdan o‘tgan moliyaviy hisobotlar, vyillik
hisobotlar hamda korporativ boshgaruv kodeksi doirasidagi deklaratsiyalar investorlar ishonchini kuchaytiradi.
Xalgaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, investorlar bilan alogalarni amalga oshirish bo‘yicha maxsus bo‘linmalar
samarali faoliyat yuritgan kompaniyalarda aksiyalar kapitallashtirilishi va investorlar bazasi sezilarli darajada
kengayadi [10].

1 Muallif ishlanmasi
Korporativ kotib instituti - kompaniyada korporativ boshgaruv tamoyillari va normalarining bajarilishini ta’minlash, aksiyadorlar
huquglari va manfaatlarini himoya qilish, boshqaruv organlari faoliyatining gonuniyligi, shaffofligi va hisobdorlik mexanizmlarini

uyg‘unlashtirishga xizmat giluvchi tashkiliy-huquqiy institut.
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Aksiyalari birja muomalasiga chigarilmagan korxonalarda kam ulushga ega bo‘lgan aksiyadorlar (minoritar
aksiyadorlar) uchun likvidlik darajasi past bo‘lishi mumkin. Mazkur sharoitda likvidlikni oshirishning asosiy
mexanizmlari sifatida yirik aksiyador tomonidan kichik ulush egalari aksiyalarini sotib olish majburiyatini o'z
zimmasiga olish, korxonaning o'z aksiyalarini gayta sotib olish amaliyotini joriy etish hamda kompaniyaning
listingdan o‘tib fond bozoriga chigishi garaladi. Ushbu choralar korporativ nizolarni kamaytiradi va aksiyadorlar
manfaatlarini muvozanatlashtiradi [16].

Davlat korxonalarida manfaatlar to‘gnashuvi xavfi nisbatan yuqori bo‘lib, bu davlatning nazorat paketi
mavjudligi bilan izohlanadi. “Standard & Poor’s” reyting agentligi bitta yirik aksiyadorning mavjudligini korporativ
boshqaruv sifati pasayishiga olib keluvchi omil sifatida baholaydi, chunki bu qaror gabul gilishda manfaatlar
diversifikatsiyasining susayishiga sabab bo‘ladi.

O‘zbekiston tajribasi shuni ko‘rsatmoqdaki, 2020-2024-yillardagi korporativ boshqgaruv islohotlari [17]
davlat ishtirokidagi korxonalarda investorlar bilan mulogot mexanizmlarini kuchaytirishga, axborot siyosatini
modernizatsiya qilishga, xalgaro moliyaviy hisobot standartlarini joriy etishga va listing jarayonlarini
jadallashtirishga qaratilgan. Ularning barchasi xalqaro standartlarga mos ravishda investitsion jozibadorlikni
oshiruvchi asosiy omillar sifatida shakllanmoqda.

Davlat ishtirokidagi kompaniyalarda korporativ boshgaruvni takomillashtirish investorlarga yo‘naltirilgan
boshqgaruv tizimini yaratishni talab qgiladi. Xalgaro standartlarga ko‘ra, investorlar bilan alogalarni amalga
oshirish bo‘yicha maxsus bo‘linmalarni tashkil etish kompaniyaning shaffofligi, axborot siyosati va aksiyadorlar
bilan muloqot sifatini oshiruvchi asosiy institutlardan biridir. Bunday bo‘linmalar kompaniyaning moliyaviy holati,
strategik rivojlanish maqsadlari va aksiyadorlar manfaatlariga ta’sir etuvchi huqugiy-normativ jihatlar haqida
tolig ma’lumot berishni ta’minlaydi [13].

Axborotning oz vaqtida va to'liq €’lon qilinishi, yillik hisobotlar, auditdan o‘tgan moliyaviy hisobotlar
hamda korporativ boshgaruv deklaratsiyalari investorlar ishonchini oshiradi va kompaniyaning bozor giymatiga
ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. UNCTAD ta’kidlaganidek, ochiglik va shaffoflik investitsion jozibadorlikning eng muhim
omillaridan biri bo‘lib, davlat ishtirokidagi korxonalarda ham bu tamoyillar bargaror kapital ogimini jalb etishga
yordam beradi [14].

Aksiyalari fond bozorlarida erkin muomalaga chigarilmagan korxonalarda aksiyalar bilan savdo hajmining
cheklanganligi sababli minoritar aksiyadorlar uchun ularning tezkor realizatsiya qilinishi imkoniyati past bo‘lib,
natijada likvidlik darajasi yetarli darajada ta’minlanmaydi. Bunday holatlarda yirik aksiyador tomonidan kichik
aksiyadorlarning aksiyalarini sotib olish bo'yicha majburiyatlarni gabul gilishi, kompaniyaning o'z aksiyalarini
gayta sotib olishi yoki aksiyalarni listing orqali fond bozoriga chiqarishi korporativ nizolarni kamaytirish va
aksiyadorlar huquglarini himoya qilishning samarali vositalari sifatida e’tirof etiladi [16].

Kapitalning yuqori darajada konsentratsiyalashuvi nafagat O‘zbekiston yoki boshqa MDH davlatlari
igtisodiyotlariga, balki Osiyo va Yevropaning bir gator mamlakatlaridagi korporativ boshgaruv tizimiga ham
xos xususiyatdir. Xalgaro tadqiqotlar ta’kidlashicha, nazorat paketining bitta yirik aksiyador go‘lida jamlanishi
bir tomondan boshqgaruvning markazlashuviga, ikkinchi tomondan investitsion qarorlar samaradorligiga ta’sir
etuvchi omil hisoblanadi, xususan (2-rasm) [13]:

Aksivadorning o‘z manfaatlarini
FperoreoT kompaniya kapitallashuvi bilan
i uyg‘unlashtirish tendentsivasi

Strategik garorlar qabul qilishda

manfaatlarning markazlashuvi

Imij va korporativ Boshqaruv jarayonlarida yuqori
obro® omili Kapital darajada ishtirokni ta’minlash
Konsentratsiyasi '
sharoitida
i M j tni t’i
Axborot shaffofligi kO['p(Il‘ath ene]men. Tu 1.
nazorat qilish
boshqaruv
samaradorligini
i belgilovchi omillar i
Fond bozoriga chiqish Moliyaviy qo‘llab-
yuzasidan rag‘bat quvvatlash

2-rasm. Kapital konsentratsiyasi sharoitida korporativ boshqaruv samaradorligini belgilovchi omillar
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1. Strategik qarorlar gabul gilishda manfaatlarning markazlashuvi. Nazorat paketiga ega bo‘lgan aksiyador
korporativ rivojlanishning ustuvor yo‘nalishlarini mustaqil belgilash, resurslarni strategik jihatdan muhim
sohalarga yo‘naltirish hamda qarorlar qabul qilish jarayonini jadallashtirish imkoniyatiga ega bo‘ladi. Bunday
boshgaruv modelida strategik qarorlar aksariyat hollarda boshqa aksiyadorlar bilan keng kelishuvsiz gabul
gilinadi, bu esa boshgaruv jarayonlarida operativlikning oshishiga xizmat qiladi. Xalgaro ilmiy adabiyotlarda
mazkur yondashuv “insider control” konsepsiyasi sifatida talgin gilinadi[13].

2. Aksiyadorning o'z manfaatlarini kompaniya kapitallashuvi bilan uyg‘unlashtirish tendentsiyasi. Nazorat
aksiyadori kompaniya ustidan to‘liq nazoratni saqlab golgan holda oz boyligini oshirish uchun ko‘pincha
kompaniya kapitallashtirilishini ko‘paytirishga intiladi. Bu esa uzoq muddatli strategik garashni shakllantirib,
investitsion jozibadorlikni oshirishga yordam beradi. Mazkur yondashuv, aynigsa, mulkchilik va boshqgaruv
funksiyalari yuqori darajada konsentratsiyalashgan oilaviy biznes subyektlari hamda davlat ishtirokidagi
korxonalarda keng uchraydi[18].

3. Boshqaruv jarayonlarida yuqori darajada ishtirokni ta’minlash. Nazorat aksiyadori ko‘pincha korporativ
boshqgaruv jarayonlarida bevosita ishtirok etadi, boshqgaruvda ustun mavqgeni egallaydi hamda direktorlar
kengashi faoliyatiga sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi. Bu holat kompaniya faoliyati bo‘yicha javobgarlik
darajasining oshishiga hamda qabul gilinayotgan qarorlar ustidan nazorat va monitoring mexanizmlarining
kuchayishiga xizmat giladi. O‘zbekistonning yirik aksiyadorlik jamiyatlarida ham aynan shu tendensiya
kuzatiladi.

4. Menejmentni qat’iy nazorat qilish. Nazorat aksiyadorining korporativ boshqaruvdagi faol ishtiroki
aktivlarning saglanishini ta’minlash, operatsion risklar darajasini pasaytirish hamda noto‘g‘ri yoki samarasiz
garorlar gabul gilinish ehtimolini kamaytirishda muhim ahamiyat kasb etadi. “Standard & Poor’s” reyting
agentligi yirik nazoratchi akesiyador mavjud bo‘lgan kompaniyalarda boshqgaruv sifati ko‘p jihatdan ushbu
akesiyadorning kompetentsiyasi va boshgaruv madaniyatiga bog'liq ekanini ta’kidlaydi[19].

5. Biznesni go‘shimcha ravishda moliyaviy jihatdan qo‘llab-quvvatlash imkoniyati. Nazorat aksiyadorlari
odatda ingirozli davrlarda kompaniyani moliyaviy jihatdan qo‘llab-quvvatlashga tayyor bo'lib, bu holat
kapital resurslari yetishmovchiligi hamda tashqgi xavf-xatarlar kuchaygan sharoitlarda korxona faoliyatining
barqgarorligini ta’minlashga xizmat giladi. O‘zbekiston tajribasida bu holat davlat ishtirokidagi korxonalarda
ayniqgsa dolzarbdir[20].

6. Imij va korporativ obro‘ omili. Kompaniyaning kimga tegishli ekani hagida ochiq ma’lumotlar mavjud
bo‘lishi jamoatchilik nazorati kuchayishiga olib keladi. Nazorat aktsiyadori sifatida davlatning ishtiroki bo‘lsa, bu
korportativ samaradorlikka qo‘yiladigan ijtimoiy talablarni oshiradi. Bu esa boshgaruv sifatining yaxshilanishiga
rag‘batlantiruvchi omilga aylanadi.

7. Fond bozoriga chigish yuzasidan rag‘bat. Nazorat aktsiyadorlari ko‘pincha kompaniyani fond bozoriga
olib chigishga manfaatdor bo‘ladi, chunki listing orqali kompaniya qo‘shimcha kapital jalb qilishi, aktsiyalarning
bozor bahosi oshishi va aktsiyador paketining likvidligi kuchayishi mumkin. Bu jarayon investitsion jozibadorlikni
oshirishning eng samarali vositalaridan biri hisoblanadi.

8. Axborot shaffofligi va institutsional intizomning kuchayishi. Nazorat aksiyadorining mavjudligi
kompaniyada moliyaviy va boshqaruv axborotlarini tizimli yuritish, xalgaro standartlarga mos hisobotlarni joriy
etish hamda ichki nazorat mexanizmlarini mustahkamlashga bo‘lgan talabni oshiradi. Yirik aksiyador, xususan
institutsional investor yoki davlat ishtirokidagi subyekt sifatida namoyon bo‘lgan holatlarda, kompaniya
faoliyatining shaffoflik darajasi uning korporativ obro‘si hamda bozor giymatiga bevosita ta’sir ko‘rsatuvchi
muhim omil sifatida shakllanadi. Natijada, xalgaro moliyaviy hisobot standartlariga muvofiq tayyorlangan
moliyaviy hisobotlar, mustaqil audit mexanizmlarining joriy etilishi hamda korporativ ochiglik darajasining
oshishi tashqi investorlar uchun axborot nomutanosibligini gisgartiradi va investitsion xavf-xatarlar darajasining
pasayishiga xizmat qiladi.

Kompaniyada nazorat aksiyadorining mavjudligi korporativ boshqaruv samaradorligini oshiruvchi bir gator
ijobiy jihatlarni, jumladan strategik boshgaruvning markazlashuvi, uzog muddatli rivojlanish maqgsadlariga
yo‘naltiriigan qarorlar gabul gilinishi, menejment faoliyati ustidan kuchli nazorat mexanizmlarining shakllanishi,
zarurat tug‘ilganda qo‘shimcha kapital bilan go‘llab-quvvatlash imkoniyati hamda kompaniyaning bozor imiji
va obro‘-e’tiborining mustahkamlanishini ta’minlashi mumkin. O‘zbekistonning davlat ishtirokidagi korxonalari
misolida bu omillar investitsion jozibadorlikni oshirishda muhim rol o‘ynayotgani kuzatiladi.

Kompaniyada nazorat aksiyadorining mavjudligi muayyan strategik afzalliklarni shakllantirishi mumkin
bolsa-da, mazkur afzalliklarning yuzaga chiqishi o'z-o‘zidan ta’minlanmaydi va ular samarali korporativ
boshgaruv mexanizmlarining mavjudligiga bog‘liq bo‘ladi. Ularning amalda namoyon bo'lishi korporativ
boshgaruv tizimining ganchalik samarali shakllantirilishiga bevosita bog‘liq. Xalgaro ilmiy adabiyotlarda gayd
etilishicha, nazorat aksiyadori mavjud bo‘lgan korxonalarda manfaatlar muvozanati ta’minlanmasa, qarorlar
gabul qilish jarayonida shaffoflik yetarli darajada shakllanmasa hamda korporativ boshgaruvning institutsional
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asoslari sust bo‘lsa, kutilayotgan potensial afzalliklar aks ta’sir ko‘rsatib, qo‘shimcha risklar manbayiga aylanishi
mumkin [13].

Shu sababli, nazorat aksiyadorining mavjudligi minoritar aksiyadorlar, kreditorlar, mehnat jamoasi hamda
davlat kabi manfaatdor tomonlar uchun ijobiy natijalar keltirishi uchun korporativ boshgaruv tamoyillarini
muayyan ustuvor yo‘nalishlarda tizimli ravishda mustahkamlash zarurati yuzaga keladi:

» direktorlar kengashi faoliyatining korporativ boshqaruv tizimida mustagqil institut sifatida qaror topishi;

» risklarni boshqarish va ichki nazorat tizimlarining kuchaytirilishi;

» axborot ochigligi va shaffoflikning ta’minlanishi;

» minoritar aksiyadorlar huquglarining kafolatlanishi;

* uzoq muddatli strategik magsadlarning aniq belgilanishi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqgiqot natijalari shundan dalolat beradiki, O‘zbekiston tadbirkorlik subyektlarining investitsion
jozibadorligi korporativ boshqaruv sifati bilan bevosita bog‘liqdir. Xususan, axborot shaffofligining ta’minlanishi,
xalgaro moliyaviy hisobot standartlari asosida hisobot yuritilishi, direktorlar (kuzatuv) kengashining mustaqilligi,
risklarni boshqarish tizimining rivojlanganligi hamda investorlar bilan ishlash institutining mavjudligi investitsion
risklar darajasini pasaytirib, kompaniya kapitallashtirilishining oshishiga xizmat qiladi. Nazorat aksiyadori
mavjud bo‘lgan sharoitda strategik garorlar qabul qilish jarayonining tezlashuvi va menejment faoliyati ustidan
nazoratning kuchayishi ijobiy samara berishi mumkin, biroq minoritar aksiyadorlar huquqlari yetarli darajada
himoya qilinmagan taqdirda manfaatlar to‘qnashuvi hamda bozor likvidligining pasayishi xavfi kuchayadi.
Shu sababli, investitsion jozibadorlikning bargaror o‘sishini ta’minlash korporativ boshgaruvning institutsional
mexanizmlarini, jumladan mustaqil direktorlar institutini, audit va risk qo‘mitalari faoliyatini, oshkoralik siyosatini
hamda affillangan bitimlar ustidan nazorat tizimini kuchaytirish va ularni kapital bozori talablariga moslashtirish
orqali amalga oshiriladi.
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