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Annotatsiya: Ushbu maqolada korporativ boshqaruvning xalgaro tajribasi hamda uning turli mamlakatlar kesimidagi xus-
usiyatlari giyosiy tahlil qgilinadi. Tadgiqot davomida AQSH, Germaniya, Yaponiya va rivojlanayotgan davlatlar korporativ
boshqaruv modellari o‘rganilib, ularning institutsional asoslari, boshqaruv organlari tuzilmasi hamda manfaatdor tomon-
lar bilan munosabatlari tahlil etilgan. Shuningdek, O‘zbekiston sharoitida korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish
yo‘nalishlari ilmiy asosda ishlab chigilgan. Natijalar shuni ko‘rsatadiki, samarali korporativ boshqaruv igtisodiy bargarorlik,
investitsion jozibadorlik va kompaniyalar ragobatbardoshligini oshirishda muhim omil hisoblanadi.

Kalit so‘zlar: Korporativ boshqaruv, aksiyadorlik jamiyati, agentlik muammaosi, direktorlar kengashi, stakeholder modeli,
shareholder modeli, xalgaro tajriba, institutsional muhit, giyosiy tahlil.

AHHOTauua: B paHHOM cTaTbe NPOBOAWUTCSA CPaBHUTESbHLIN aHanus MeXAQyHapoaHOro onbiTa KopnopaTtuBHOrO
ynpasneHna n ero 0COOeHHoCTEN B pasnuyHbIX cTpaHax. B xoge uccnegosaHus M3y4yeHbl MoAenn KopnopaTuBHOIo
ynpasneHuna CLUA, FepmaHun, AnoHMM W pasBMBaKOLMXCH CTpaH, NpoaHanu3npoBaHbl WX MHCTUTYUMOHarbHbIE
OCHOBDbI, CTPYKTYpa opraHoB ynpaBJi€HUA N OTHOLLEHUA C 3anHTepeCcoBaHHbIMU CTOPOHaMMW. Takxe Hay4HO 0060CHOBaHbI
HanpaslieHna COBEpPLUEeHCTBOBaHUA CUCTEMbl KOPMNOPaTUBHOIO ynpaBlieHUA B YCIOBUAX Y3b6ekuctaHa. PeSyJ’IbTaTbI
nokasblBatoT, 4YTO 3PEeKTUBHOE KOpropaTuBHOE ynpaeneHne sABnAeTCA BaXXHbIM (hakTOpoOM 3KOHOMMUYECKOWN
CTabunbHOCTN, NHBECTULIMOHHOM npuBriekaTeribHOCTU 1N NOBbILLUEHUA KOHKypeHTOCI'IOCO6HOCTVI KOMMNaHUNA.

KnioueBble crioBa: KopriopaTvBHOE ynpasneHue, akLuMoHepHoe 06LLecTBO, areHTckas npoGriemMa, COBET AMPEKTOPOB,
MOAEenb CTENKXONAEPOB, MOAENb aKLUMOHEPOB, MEXOYHAapPOAHbIN OMbIT, UHCTUTYLMOHAmNbHas Cpeaa, CPaBHUTESbHbIN
aHanms.

Annotation: This article provides a comparative analysis of international corporate governance practices and their coun-
try-specific features. The study examines corporate governance models in the USA, Germany, Japan, and developing
countries, analyzing their institutional frameworks, board structures, and relationships with stakeholders. In addition, sci-
entifically grounded directions for improving the corporate governance system in Uzbekistan are developed. The results
show that effective corporate governance is a key factor in economic stability, investment attractiveness, and increasing
companies’ competitiveness.

Keywords: corporate governance, joint-stock company, agency problem, board of directors, stakeholder model, share-
holder model, international experience, institutional environment, comparative analysis.

KIRISH

Global igtisodiyotning chuqur integratsiyalashuvi va kapital bozorlarining rivojlanishi sharoitida korporativ
boshgaruv tizimining samaradorligi alohida ahamiyat kasb etmoqda. Zamonaviy igtisodiy munosabatlarda
korporativ boshgaruv nafaqgat kompaniya ichki faoliyatini tartibga soluvchi mexanizm, balki investorlar ishonchini
ta’minlovchi muhim institutsional omil sifatida namoyon bo‘ladi.

Korporativ boshqaruv tizimi rivojlangan mamlakatlarda uzoq tarixiy shakllanish jarayonidan o‘tgan bo‘lib,
turli igtisodiy modellar va milliy xususiyatlarga mos ravishda shakllangan. Masalan, AQSH va Buyuk Britaniyada
aksiyadorlar manfaatlariga asoslangan model ustuvor bo‘lsa, Germaniya va Yaponiyada manfaatdor tomonlar
(stakeholderlar) manfaatlarini hisobga oluvchi model keng qo‘llaniladi [1].

O‘zbekiston iqtisodiyotida ham korporativ boshgaruv tizimini takomillashtirish, aynigsa aksiyadorlik
jamiyatlarida boshgaruv samaradorligini oshirish muhim vazifalardan biri hisoblanadi. Shu bois, ilg‘or xalgaro
tajribani o‘rganish va uni milliy sharoitga moslashtirish ilmiy-amaliy jihatdan dolzarb hisoblanadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Korporativ boshgaruv masalalari ko‘plab xorijiy va mahalliy olimlar tomonidan tadqiq etilgan. Jensen va
Meckling tomonidan ishlab chigilgan agentlik nazariyasida menejerlar va aksiyadorlar o‘rtasidagi manfaatlar
to‘gnashuvi asosiy muammo sifatida ko‘rib chiqiladi [2].

Shleifer va Vishny korporativ boshqgaruvni investorlarning o'z investitsiyalaridan foyda olishini ta’minlovchi
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mexanizm sifatida izohlaydi [3]. OECD tomonidan ishlab chigilgan korporativ boshqaruv tamoyillari esa ushbu
tizimning xalqaro standartlarini belgilab beradi [4].

Germaniya modeli bo‘yicha tadqigotlar (Franks, Mayer) ikki pog‘onali boshqaruv tizimining samaradorligini
asoslab beradi, bunda kuzatuv kengashi va ijroiya organlari o‘rtasida vakolatlar aniq tagsimlangan [5]. Yaponiya
tajribasida esa korporativ boshgaruv korporativ madaniyat va uzoq muddatli hamkorlik tamoyillariga asoslanadi
[6].

Mahalliy olimlar tomonidan olib borilgan tadgiqotlarda O‘zbekistonda korporativ boshgaruv tizimini
rivojlantirish, aksiyadorlar huquglarini himoya qilish va boshgaruv shaffofligini oshirish masalalari keng
yoritilgan [7].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadqgigotda qiyosiy tahlil, institutsional yondashuv hamda tizimli tahlil usullaridan foydalanildi.
AQSH, Germaniya va Yaponiya korporativ boshqaruv modellari o‘zaro solishtirilib, ularning ustun va zaif
jihatlari aniglandi. Statistik va mantigiy umumlashtirish usullari asosida O‘zbekiston uchun mos tavsiyalar
ishlab chigqildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Korporativ boshqaruv tizimining samaradorligi mamlakat igtisodiy rivojlanish darajasi, institutsional muhit,
huqugiy baza va korporativ madaniyat bilan uzviy bog'liq holda shakllanadi. Shu sababli, xalgaro tajribani
giyosiy tahlil gilish orqgali turli modellarning ustun va zaif jihatlarini aniglash hamda ularni milliy igtisodiyot
sharoitiga moslashtirish muhim ilmiy-amaliy ahamiyatga ega.

Xalgaro amaliyotda korporativ boshgaruvning uchta asosiy modeli shakllangan:

» Anglo-amerika modeli

» Germaniya (kontinental Yevropa) modeli

* Yaponiya modeli

Ularning har biri turli igtisodiy va ijtimoiy sharoitlarda shakllangan bo'lib, boshgaruv mexanizmlari va
ustuvorliklari bilan farglanadi.
1-jadval
Korporativ boshqaruv modellari kengaytirilgan qiyosiy tahlili

Ko‘rsatkichlar Anglo-amgrlka Germaniya modeli Yaponiya modeli
modeli
Boshqgaruv Bir pog‘onali Ikki pog‘onali (Kuzatuv Moslashuvchan,
tuzilmasi (Board of kengashi + Boshqaruv) | ichki kengashlar
Directors)
Asosiy magsad Aksiyadorlar Stakeholderlar Uzoq muddatli
giymatini oshirish | manfaatlari muvozanati barqarorlik
Kapital manbalari Fond bozori Banklar Bank + korporativ
tarmoq
Shaffoflik darajasi Yugqori O'rta Nisbatan past
Xodimlar ishtiroki Past Yugori Juda yuqori
Qaror gabul gilish Tez Sekin O'rta
tezligi

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, Anglo-amerika modeli yuqori likvid kapital bozorlariga tayangan holda
samaradorlikni ta’minlaydi. Ushbu modelda kompaniya giymatini oshirish asosiy magsad bo'lib, gisga muddatli
moliyaviy natijalarga katta e’tibor qaratiladi.

Germaniya modeli esa ijtimoiy yo‘naltiriigan bo‘lib, unda xodimlar, kreditorlar va boshga manfaatdor
tomonlar manfaatlari ham hisobga olinadi. Ikki pog‘onali boshgaruv tizimi nazorat mexanizmilarini kuchaytiradi,
biroq garor gabul qilish jarayonini sekinlashtiradi.

Yaponiya modeli esa korporativ madaniyat, o‘zaro ishonch va uzoq muddatli hamkorlikka asoslanadi.
Bu modelda kompaniyalar o‘rtasida o‘zaro aksiyadorlik (keiretsu tizimi) keng targalgan bo'lib, risklarni
kamaytirishga xizmat qiladi.

Korporativ boshqaruv tizimining samaradorligi ko‘plab omillarga bog‘liq bo'lib, ularni quyidagi guruhlarga
ajratish mumkin: huquagiy, igtisodiy, institutsional va madaniy omillar.
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2-jadval
Korporativ boshqaruv samaradorligiga ta’sir etuvchi omillar tahlili
0m|||a.r Asosiy indikatorlar Ta’sir darajasi Tahlil natijasi
guruhi
. Investorlarni himoya qilish, . . N
Huquqiy qonunchilik sifat Yuqori Ishonchni oshiradi
Iqtisodiy Kapital bozori rivoji Yuqori Investltzli?/;(;?rm jalb
Nazorat organlari samaradorligi O'rta Barqarorlikni ta’minlaydi
Madaniy Korporativ etik me’yorlar O'rta Shaffoflikka ta’sir qgiladi

Natijalarga ko‘ra, huquqiy baza va kapital bozori rivojlangan davlatlarda korporativ boshqaruv
tizimi samaraliroq ishlaydi. Aynigsa, investorlarni himoya qilish darajasi yuqori bo‘lgan mamlakatlarda
kompaniyalarning investitsion jozibadorligi ortadi.

O‘zbekistonda so‘nggi yillarda korporativ boshgaruvni rivojlantirish bo‘yicha muhim islohotlar amalga
oshirilmoqda. Jumladan, korporativ boshqaruv kodeksi joriy etildi, aksiyadorlik jamiyatlarida kuzatuv kengashlari
faoliyati takomillashtiriimogda.

Shunga garamasdan, tahlillar quyidagi tizimli muammolar mavjudligini ko‘rsatadi:

« axborot shaffofligining yetarli darajada emasligi;

» mustagqil direktorlar ulushining pastligi;

* korporativ nazorat mexanizmlarining sustligi;

» minoritar aksiyadorlar huquglarining yetarli darajada himoya qilinmasligi.

3-jadval
O‘zbekiston va rivojlangan davlatlar korporativ boshgaruv ko‘rsatkichlari taqqoslanishi
Ko‘rsatkichlar O‘zbekiston Rivojlangan
davlatlar
Shaffoflik darajasi O'rta Yugqori
Mustaqil direktorlar Past Yuqori
ulushi
Investorlar himoyasi O'rta Yuqori
Hisobot standartlari To'liq joriy etilgan

Mazkur jadvaldan ko‘rinib turibdiki, O‘zbekistonda korporativ boshqaruv tizimi rivojlanish bosgichida bo‘lib,
xalgaro standartlarga moslashish jarayoni davom etmoqda.

limiy tadgiqotlar shuni ko‘rsatadiki, samarali korporativ boshqaruv tizimi quyidagi natijalarga olib keladi:

» kompaniya giymatining oshishi;

* investitsiya ogimlarining ko‘payishi;

 moliyaviy bargarorlikning mustahkamlanishi;

* risklarning kamayishi.

Empirik kuzatuvlarga ko‘ra, korporativ boshqaruv darajasi yuqori bo‘lgan kompaniyalarda aktiviar
rentabelligi va kapital samaradorligi yuqgoriroq bo‘ladi.

Shuningdek, ESG (Environmental,

Social, Governance) tamoyillarini joriy etish kompaniyalar

raqobatbardoshligini oshirishda muhim omil sifatida namoyon bo‘lmoqda.
Olib borilgan giyosiy tahlil quyidagi ilmiy natijalarni aniglash imkonini berdi:
Har bir mamlakatda korporativ boshgaruv modeli milliy institutsional muhitga moslashgan.
Anglo-amerika modeli samaradorlik va kapital jalb qilishda ustunlikka ega.
Germaniya va Yaponiya modellarida ijtimoiy bargarorlik ustuvor.
O‘zbekiston uchun ushbu modellarning eng samarali elementlarini birlashtirgan gibrid tizim zarur.
Mazkur tadgiqot natijalari quyidagi yo‘nalishlarda go‘llanishi mumkin:
» aksiyadorlik jamiyatlarida boshqaruv tizimini takomillashtirishda;
* davlat ulushi mavjud korxonalarda samaradorlikni oshirishda;
« investitsion muhitni yaxshilash strategiyalarini ishlab chigishda;
* milliy korporativ boshqaruv modelini shakllantirishda.
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XULOSA VA TAKLIFLAR

Mazkur tadqigotda korporativ boshqaruvning xalgaro tajribasi chuqur o‘rganilib, turli mamlakatlar (AQSH,
Germaniya va Yaponiya) modellari giyosiy tahlil qilindi hamda ularning institutsional xususiyatlari, ustun va zaif
jihatlari aniglashtirildi. Olib borilgan ilmiy tahlillar asosida quyidagi umumlashgan xulosalarga kelindi:

Korporativ boshgaruv tizimi har bir mamlakatda uning igtisodiy rivojlanish darajasi, huquqiy muhiti va milliy
boshgaruv an’analariga mos holda shakllanadi. Shu sababli universal yagona model mavjud emas.

Anglo-amerika modeli kapital bozorlariga tayanishi, yuqori shaffoflik va investorlar manfaatlarini ustuvor
qo'yishi bilan ajralib turadi, biroq unda gisqa muddatli foydaga yo‘naltiriiganlik muammosi mavjud.

Germaniya modeli ikki pog‘onali boshgaruv tizimi orgali nazoratning kuchliligi va stakeholderlar manfaatlari
muvozanatini ta’minlaydi, ammo qaror gabul gilish jarayonining nisbatan sustligi kuzatiladi.

Yaponiya modeli uzoq muddatli strategik rivojlanish, korporativ hamkorlik va institutsional ishonchga
asoslanadi, biroq axborot shaffofligi darajasining pastligi bilan tavsiflanadi.

Korporativ boshqaruv samaradorligi bevosita huquqgiy baza sifati, investorlar himoyasi darajasi, kapital
bozori rivoji va korporativ madaniyat bilan chambarchas bog‘liq ekanligi ilmiy jihatdan asoslandi.

O‘zbekiston sharoitida korporativ boshgaruv tizimi rivojlanish bosgichida bo‘lib, unda xalqaro standartlarga
moslashish jarayoni davom etmoqgda, ammo institutsional kamchiliklar mavjud.

Tadqigot natijalari shuni ko‘rsatdiki, samarali korporativ boshgaruv kompaniyalar moliyaviy natijalarini
yaxshilash, investitsion jozibadorlikni oshirish va igtisodiy bargarorlikni ta’minlashda muhim omil hisoblanadi.

Yuqoridagi xulosalardan kelib chiqgib, O‘zbekistonda korporativ boshqgaruv tizimini takomillashtirish
magsadida quyidagi ilmiy-amaliy takliflar ishlab chiqildi:

Gibrid korporativ boshgaruv modelini joriy etish. Xalqaro tajriba asosida Anglo-amerika modelining shaffoflik
va investorlar himoyasiga oid jihatlari hamda Germaniya modelining nazorat mexanizmlarini uyg‘unlashtirgan
milliy modelni shakllantirish magsadga muvofiq.

Mustaqil direktorlar institutini rivojlantirish. Aksiyadorlik jamiyatlarida mustaqil direktorlar ulushini oshirish
orqali boshgaruv organlarining xolisligi va samaradorligini ta’minlash zarur.

Axborot shaffofligini oshirish va ochiglik standartlarini kuchaytirish. Moliyaviy va nomoliyaviy hisobotlarda
xalgaro standartlar (IFRS, ESG hisobotlari)ni joriy etish orqali investorlar uchun ishonchli axborot muhitini
yaratish lozim.

Minoritar aksiyadorlar huquglarini himoya gilish mexanizmlarini kuchaytirish.

Qonunchilikni takomillashtirish orgali aksiyadorlar o‘rtasida tenglikni ta’minlash va korporativ nizolarni
kamaytirish muhimdir.

Korporativ nazorat va audit tizimini takomillashtirish.

Ichki audit va risk-menejment tizimlarini xalgaro standartlar asosida rivojlantirish kompaniyalar faoliyatining
barqarorligini oshiradi.

Ragamli korporativ boshqaruv tizimlarini joriy etish.

Elektron boshgaruv, onlayn aksiyadorlar yig‘ilishlari va ragamli hisobot tizimlarini kengaytirish orqali
boshgaruv samaradorligini oshirish mumkin.

Umuman olganda, korporativ boshgaruvning samarali modeli igtisodiyotni modernizatsiya qilish,
investitsiyalarni jalb etish va milliy kompaniyalar raqobatbardoshligini oshirishda strategik ahamiyatga ega. Shu
bois, xalgaro tajribani chuqur o‘rganish va uni milliy sharoitga moslashtirish O‘zbekiston iqtisodiy siyosatining
ustuvor yo‘nalishlaridan biri bo‘lib goladi.
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