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Annotatsiya: Magolada aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshgaruv jarayonlariga zamonaviy yondashuvlar va usullar
tadqiq etilgan. Korporatsiya magsadi to‘g‘risidagi munozaraning aksiyadorlar modelidan manfaatdor tomonlar, magsad
va ESG hamda ragamli va moslashuvchan boshqaruvga qgadar evolyutsiyasi ko‘rsatilgan. Zamonaviy yondashuvlar to‘rt
yo‘nalishga — uzoq muddatli giymat yaratish, korporatsiya magsadini manfaatdor tomonlar bilan uyg‘unlashtirish, kengash
jarayonlari va xulg-atvori hamda ragamli boshgaruvga guruhlangan. Qiymatga yo‘naltiriigan boshgaruyv, balanslashtirilgan
ko‘rsatkichlar tizimi, korporativ risklarni boshqarish, “uch chiziq” modeli, compliance, kengash samaradorligini baholash,
ESG integratsiyasi va raqamli korporativ boshqaruv usullarining mazmuni va natijalari tizimlashtirilgan. Ushbu usullarning
O'zbekiston amaliyotida joriy etilish holati baholanib, ragamli oshkoralik va MHXSga o‘tishda ilgarilash mavjudligi, birog
elektron yig‘ilishlar, kengash portallari, real vaqtli KPI tizimlari hali tizimli tus olmagani, taftish komissiyasi va ichki audit
vakolatlari takrorlanishi aniglangan. Natijada zamonaviy usullarni strategik, boshqaruv, nazorat va texnologik darajalarga
ajratib, har bir darajani aniq korporativ organlar javobgarligiga biriktiruvchi integratsiyalashgan model va uni bosgich-
ma-bosgqich joriy etish tartibi taklif etilgan.

Kalit so‘zlar: korporativ boshqgaruyv, aksiyadorlik jamiyati, manfaatdor tomonlar, ESG, korporativ risklarni boshqgarish, “uch
chiziq” modeli, kuzatuv kengashi, ragamli korporativ boshqgaruv.

AHHOTauusA: B cTaTbe 1ccrnenoBaHbl COBPEMEHHbIE NMOAXOAbI M METOAbI KOPMOPATUBHOMO YNpaBneHns B aKLMOHEPHbIX
obLiecTBax. [MokasaHa 9BOMOLMS AMCKYCCUM O LIEMW KOPMopaLun OT MOAENM aKLMOHEPOB K MOAENM 3aHTEPECOBAHHbIX
CTOpOH, Mogenu uenu u ESG, a Takke Kk LMdppoBoMy 1 rMbKkoMy ynpasneHuto. CoBpeMeHHble Noaxodbl CrpynnupoBaHsbi
Nno YeTbIpéM HampaBMneHWUsM: COo3faHue [OMNroCPOYHON CTOMMOCTM, COrMacoBaHWe LIeMu Kopropauun ¢ uHTepecamu
3aMHTepecoBaHHbIX CTOPOH, MPOLIECCHI 1 MOBEAEHME COBETA ANPEKTOPOB, LIMPOoBOE ynpasneHne. CucteMaTavpoBaHsbl
cofepxaHue 1 pesynsTaTbl MPUMEHEHUs YNpaBneHnsl, OPUEHTUPOBAHHOIO HA CTOMMOCTb, COanaHCMpPOBaHHONW CUCTEMBI
nokasarereii, ynpaeneH1si KOpropaTUBHLIMU PUCKAMMW, MOOENN «TPEX MUHWIAY», KOMMIaeHeca, OLEHKN 3dEKTUBHOCTM
coBeTa, uHTerpauum ESG 1 umMpoBoro KopnopaTtuBHOro yrnpasneHus. OLeHeHO COCTOSIHUE BHEAPEHUS! 9TUX METOLOB
B MpakTuke Y3GekucraHa: BbISBMEHO MPOABMKEHWE B LIMCDPOBOM PacKpbiTUM MHGOpMaLmm 1 nepexode Ha MC®O,
OHAKO amneKTPOHHble cobpaHus, nopTanbl CoBeTa AMPEKTOPOB W cuctembl KPl B pexumMe peanbHOro BpemeHu
Moka He HOCST CUCTEMHOTO XapakTtepa, a MOSIHOMOYUS PEBU3MOHHOM KOMUCCUM U CryXObl BHYTPEHHEro ayauta
ay6nupytotcs. MpeanoxeHa MHTErPUPOBaHHAsA MOAENb, pacnpeaensioLlas COBpeMeHHbIE METOAbI MO CTPATErMYECKOMY,
yNpaBrneHYECKOMY, KOHTPOSIbHOMY M TEXHOSIOTMYECKOMY YPOBHSAM C 3aKpenneHUemM OTBETCTBEHHOCTM 3a KOHKPETHLIMM
KOPMopaTUBHLIMI OpraHaMu, a Takke Nopsaok e€ noaTanHoro BHeApeHUs.

KnioyeBble cnoBa: KOprnopaTvBHOE YNpaefeHne, akuMOHEepHoe OO6LLIeCTBO, 3aMHTEpPecOoBaHHble CTOPOHbI, ESG,
yrnpaBreHne KoprnopaTvBHLIMWA pUCKaMu, MOLEMb «TPEX NUHUA», HabniogaTenbHbIN COBET, LMpoBOe KOpnopaTMBHOE
ynpasneHue.

KIRISH

So‘nggi o‘n vyilliklarda global igtisodiyotda ro‘y berayotgan tub o‘zgarishlar — ragamli transformatsiya,
iglim o‘zgarishi bilan bog'liq risklar, investorlar tarkibining o‘zgarishi, geosiyosiy noaniglik va jamiyatning
korporatsiyalarga nisbatan kutilmalarining ortishi korporativ boshqaruv jarayonlariga yondashuvni sifat jihatidan
yangilashni taqozo etmoqda. Agar XX asr oxirida korporativ boshqaruv asosan aksiyadorlar va menejerlar
o‘rtasidagi agentlik muammosini hal etish vositasi sifatida qaralgan bo‘lsa, bugungi kunda u kompaniyaning
strategik barqarorligi, uzoqg muddatli giymat yaratish qobiliyati va jamiyat oldidagi mas’uliyatini ta’'minlovchi
kompleks mexanizmga aylanmoqda.

O‘zbekistonda davlat ishtirokidagi korxonalarni isloh qilish, ularning aksiyalarini ommaviy joylashtirish va
xalgaro kapital bozorlariga chiqgish vazifalari [1] milliy aksiyadorlik jamiyatlaridan xalqaro investorlar talablariga
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javob beradigan boshqaruv usullarini joriy etishni talab gilmoqgda. Davlat ishtirokidagi korxonalarni isloh qilishga
oid hujjatlarda mustaqil kuzatuv kengashi a’zolarini jalb etish, samaradorlikning asosiy ko‘rsatkichlarini joriy
qgilish va ichki audit tizimini kuchaytirish ustuvor yo‘nalishlar sifatida belgilangan [2].

Tadqgigotning magqgsadi korporativ boshqaruv jarayonlariga zamonaviy yondashuvlar va usullarni
tizimlashtirish, ularning O‘zbekiston amaliyotida joriy etilish holatini baholash va integratsiyalashgan modelini
ishlab chigishdan iborat.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Zamonaviy yondashuvlarning mohiyati korporatsiya maqsadi to‘g‘risidagi munozara bilan bog‘liq. M.
Fridman biznesning yagona ijtimoiy mas’uliyati o‘yin qoidalari doirasida foydani oshirishdan iborat ekanini
ta’kidlagan [3]. Bu yondashuv uzoq vyillar aksiyadorlar modelining nazariy asosi bo'lib keldi. 2019-yilda esa
“Business Roundtable” tashkilotining 181 nafar bosh direktor imzolagan bayonotida kompaniyalar mijozlar,
xodimlar, yetkazib beruvchilar va mahalliy hamjamiyatlar oldida ham majburiyatlarga ega ekani tan olindi [4].
M. Porter va M. Kramer “umumiy giymat yaratish” konsepsiyasida ijtimoiy muammolarni hal etishni raqobat
ustunligi manbai sifatida ko‘rishni taklif etgan [5], K. Mayer esa biznes magsadini odamlar va sayyora
muammolariga foydali yechimlar ishlab chiqish deb ta'riflagan [6]. ISO 37000 standartida tashkilot magsadi
boshgaruvning markaziy tamoyili sifatida belgilangan [7].

Aksiyadorlik giymati g‘oyasi inkor etilmay, uzoq muddatli giymat konsepsiyasi sifatida gayta talqin
gilindi. A. Rappaport faoliyatni kelgusi pul ogimlarining diskontlangan giymati asosida baholashni [8], G. B.
Styuart igtisodiy qo‘shilgan giymat (EVA) ko‘rsatkichini [9] taklif etgan, T. Koller va hammualliflari giymat fagat
kapital rentabelligi kapital giymatidan yuqori bo‘lganda oshishini ko‘rsatgan [10]. R. Kaplan va D. Norton
moliyaviy ko‘rsatkichlarni mijozlar, ichki jarayonlar va rivojlanish istigbollari bilan to‘ldiruvchi balanslashtirilgan
ko‘rsatkichlar tizimini ishlab chiggan [11; 12].

Barqarorlik yo‘nalishida R. Eccles, |. loannou va G. Serafeim barqarorlik siyosatini erta joriy etgan
kompaniyalar uzoq muddatda bozor giymati va rentabellik bo‘yicha yuqori natijalarga erishganini aniglagan
[13]. 2023-yilda ISSB tomonidan IFRS S1 va S2 standartlari gabul qilindi [14], Yevropa lttifogida korporativ
barqgarorlik hisoboti majburiy qilib belgilandi [15], G20/IHTT tamoyillariga “Barqarorlik va bardoshlilik” bo‘limi
kiritildi [16].

Risklar va nazorat sohasida COSO konsepsiyasi risklarni boshqarishni strategiya bilan integratsiyalashgan
jarayon sifatida talqgin giladi [17], ichki auditorlar instituti (IIA) “uch chizig” modelini taklif etgan [18], ISO 37301
standarti muvofiglik boshqaruv tizimiga talablarni belgilagan [19]. Kengash samaradorligi bo‘yicha R. Adams,
B. Hermalin va M. Vaysbax kengashning nazorat va maslahat funksiyalarini birgalikda bajarishini [20], M. Huse
kengash ichki jarayonlarining hal giluvchi ahamiyatini [21], D. Nadler kengash faoliyatini muntazam baholash
zarurligini [22] asoslagan. Buyuk Britaniyaning Korporativ boshqaruv kodeksi kengashni har yili baholashni
nazarda tutadi [23], Boshgaruvchilik kodeksi esa institutsional investorlarni faol ishtirokchiga aylantiradi [24].

Ragamli boshgaruv yo‘nalishida D. Yermak blokcheyn aksiyadorlar reyestri va ovoz berishning shaffofligini
oshirishini [25], A. Lafarre va K. Van der Elst blokcheyn umumiy yig‘ilish xarajatlarini kamaytirishini [26], M.
Fenvik, J. Makkaheri va E. Vermyulen esa ierarxik boshqaruv o‘rnini “platforma boshqaruvi” egallayotganini
[27] ko‘rsatgan. Mukofotlash siyosati bo‘yicha M. Jensen va K. Merfi rahbarlar mukofotining kompaniya
giymatiga sezgirligi pastligini [28], L. Bebchuk va J. Frid mukofotlashning o‘zi agentlik muammosiga aylanishi
mumkinligini [29] aniglagan. E. Sheyn esa tashkiliy madaniyatning rasmiy qoidalarni amalda ishlashi uchun hal
giluvchi ekanini asoslagan [30].

Milliy tadgiqotlarda S. E. Elmirzayev korporativ boshgaruvni moliyaviy strategiya, dividend siyosati va
giymatni boshqarish bilan bog'liq holda [31], B. Yu. Xodiyev va hammualliflari kuzatuv kengashi samaradorligini
oshirish masalalarini [32] tahlil gilgan, I. V. Ivashkovskaya esa kengashning strategik mas’uliyatini giymat
o'sishi orgali baholashni taklif etgan [33].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgigotda tizimli yondashuv, adabiyotlarni tizimli sharhlash, tarixiy-mantiqiy tahlil, giyosiy tahlil,
tipologiyalash va strukturaviy-funksional modellashtirish usullaridan foydalanildi. [Imiy adabiyotlar va xalgaro
standartlar (G20/IHTT tamoyillari, ISO 37000, ISO 37301, COSO ERM, IIA, IFRS S1/S2) asosiy g‘oyasi va
yondashuyv turi bo‘yicha guruhlandi. Zamonaviy usullar mazmuni, vositalari va kutilayotgan natijalari bo‘yicha
giyoslandi. Ularning O‘zbekiston amaliyotida joriy etilish holati normativ-huquqiy hujjatlar va Korporativ

axborotlar yagona portali ma’lumotlari asosida “joriy etiimoqda”, “gisman” va “tizimli tus olmagan” darajalari
bo‘yicha sifat jihatidan baholandi. Integratsiyalashgan model usullarni boshqaruv darajalari va javobgar
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korporativ organlar bo‘yicha tagsimlash orqali ishlab chiqildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Adabiyotlar tahlili zamonaviy yondashuvlarning to‘rt yo‘nalishda rivojlanganini ko‘rsatadi (1-jadval).

1-jadval. Korporativ boshqaruv jarayonlariga zamonaviy yondashuvlarning asosiy yo‘nalishlari*

Yo‘nalish Asosiy mualliflar va manbalar Asosiy g‘oya
Uzoq muddatli giymat A. Rappaport, G. B. Styuart, T. Aksiyadorlik giymati diskontlangan pul ogimlari,
yaratish Koller, R. Kaplan va D. Norton EVA va strategik ko‘rsatkichlar orgali uzog muddatli
istigbolda boshqariladi
Korporatsiya magsadi va M. Porter va M. Kramer, K. Iqtisodiy giymat jamiyat uchun giymat yaratish orgali
manfaatdor tomonlar Mayer, Business Roundtable, bargaror shakllanadi; magsad — boshgaruvning
ISO 37000 markazi
Kengash jarayonlari va M. Huse, R. Adams va boshq., | Kengash samaradorligi rasmiy tuzilmadan ko‘ra ichki
xulg-atvori D. Nadler jarayonlar, kompetensiyalar va muntazam baholashga
bog'liq
Ragamli va moslashuvchan | D. Yermak, A. Lafarre va K. Van Blokcheyn, elektron ovoz berish va platforma
boshgaruv der Elst, M. Fenvik va boshq. boshqaruvi axborot nosimmetrikligini kamaytiradi

Ushbu yo‘nalishlar bir-birini bekor gilmaydi, balki oldingi garashlarni yangi elementlar bilan boyitadi: agentlik
nazorati mexanizmlari hozir ham o'z ahamiyatini saqglagan, biroq ular ESG talablari, risklarga yo‘naltiriigan
boshqgaruv va ragamli vositalar bilan to‘ldiriigan. Paradigmalar o‘zgarishining asosiy yo‘nalishi korporativ
boshgaruv gamrovining kengayishida namoyon bo‘ladi (1-rasm).

RAQAMLI VA
AKSIYADORLAR MANFAATDOR MAQSAD VA ESG
—> —> —»| MOSLASHUVCHAN
MODELI TOMONLAR MODELI MODELI BOSHQARUV
1970-1990-yillar 1990-2010-yillar 2010-2020-yillar 2020-yildan hozirgacha
aksiyadorlik giymatini kodekslar va barqarorlik (ESG); S{i?ﬁ&gﬁg%ﬁﬁéiﬁr
maksimallashtirish; mustaqil direktorlar; umumiy qiymat bardoshlilik: ’
agentlik nazorati; ijtimoiy mas’uliyat; yaratish; risklarga ma’lumotea asoslanean
bozor intizomi ichki nazorat yo‘naltirilgan boshqaruv qgaror &

1-rasm. Korporativ boshqaruv paradigmalarining transformatsiyasi?

Zamonaviy yondashuvlar amaliyotda aniq usullar orgali amalga oshiriladi. Ularning mazmuni, vositalari va
aksiyadorlik jamiyati uchun natijalari 2-jadvalda tizimlashtirilgan (2-jadval).

2-jadval. Aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshqaruvning zamonaviy usullari?

Usul Mazmuni Asosiy vositalar Kutilayotgan natija
Qiymatga yo'naltiriilgan Qarorlarni jamiyat giymatiga EVA, DCF, TSR, ROIC Kapitaldan samarali
boshqaruv ta’siri orqali baholash foydalanish
Balanslashtirilgan Strategiyani oflchanadigan Strategik xarita, KPI Strategiya ijrosi ustidan
ko‘rsatkichlar tizimi va KPI magsadlarga aylantirish kartalari nazorat

1 Manba: Muallif ishlanmasi.
2 Manba: Muallif ishlanmasi.
3 Manba: Muallif ishlanmasi.
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Korporativ risklarni
boshgarish

Risklarni strategiya
va natijalar bilan
integratsiyalash

COSO ERM, ISO 31000,
risk-apetit

Kutilmagan yo‘qotishlarning
kamayishi

“Uch chizig” modeli

Nazorat va ishonch
funksiyalarini tagsimlash

Ichki audit, risk-menejment,
compliance

Nazorat takrorlanishi va
bo‘shliglarining bartaraf
etilishi

Compliance tizimi

Qonun, ichki me’yor va etika
talablariga rioya

ISO 37301, ISO 37001,
axloq kodeksi

Huquqiy va obro' risklarining
pasayishi

Kengash samaradorligini
baholash

Kengash, qo‘mitalar va
a’zolar faoliyatini muntazam
baholash

Anketa, tashqgi baholash,
kompetensiyalar matritsasi

Qarorlar sifatining oshishi

ESG integratsiyasi

Ekologik va ijtimoiy omillarni
strategiya va hisobotga
kiritish

IFRS S1/S2, GRI, ESG
reytinglari

Xalqgaro kapitalga kirish

Ragamli korporativ
boshgaruv

Boshqaruv jarayonlarini
ragamlashtirish

E-yig‘ilish, kengash portali,
blokcheyn, SI

Shaffoflik, tezkorlik

ESG yondashuvida “G” — boshgaruv komponenti golgan ikki komponentni amalga oshirishning institutsional
asosi hisoblanadi: ekologik va ijtimoiy magsadlar kengash darajasida belgilanmasa, nazorat gilinmasa va
hisobot berilmasa, ular deklarativ xarakterda qoladi. “Uch chiziq” modelida esa boshqgaruv organi hisobdorlikni
ta’minlaydi, menejment birinchi (risklarni bevosita boshqgarish) va ikkinchi (risk-menejment, compliance) chiziq
vazifalarini bajaradi, ichki audit uchinchi chiziq sifatida mustaqil ishonch beradi [18]. Mukofotlash siyosatini
uzoq muddatli ko‘rsatkichlarga bog‘lash, mukofotni kechiktirib to‘lash va noto‘g‘ri hisobot asosida to‘langan
mukofotni gaytarib olish (clawback) mexanizmlari agentlik muammosini yumshatadi (3-jadval) [28; 29].

3-jadval. Zamonaviy korporativ boshqaruv usullarining O‘zbekiston amaliyotida joriy etilish holati*
Holati
Joriy etiimoqgda

Usul Me’yoriy asos 1zoh

Hisobotlar rasmiy talablarga javob
beradi

Ragamli axborot
oshkoraligi

MHXS bo‘yicha hisobot

Korporativ axborotlar yagona
portali

PQ-4611-son garor

Joriy etiimoqgda Oftish jarayoni davom etmoqda

Mustaqil kengash a’zolari, PF-6096-son Farmon; VM 207- Qisman Real vaqtli KPI tizimlari tizimli tus
KPI son qarori olmoqda
Kengash faoliyatini Korporativ boshgaruv kodeksi Qisman Tavsiya xarakterida, majburiy emas
baholash

Baholash natijalari shuni ko‘rsatadiki, milliy amaliyotda korporativ oshkoralik va moliyaviy hisobot tizimlarini
rivojlantirish borasida muayyan natijalarga erishilgan. Nazorat va texnologik usullarni izchil rivojlantirish hamda
o'zaro integratsiyalash ularning samaradorligini yanada oshirishga xizmat qiladi. Zamonaviy yondashuvlarning
o‘zaro uyg'unligini ta’minlash va javobgarlikni aniq tagsimlash korporativ boshqgaruv tizimining yaxlitligini
mustahkamlash imkonini beradi.

Olingan natijalar zamonaviy yondashuvlar korporativ boshqgaruvni nazorat vositasidan giymat yaratish
va strategik barqgarorlikni ta’minlash tizimiga aylantirishga xizmat gilayotganini tasdiglaydi. Bu xalgaro kapital
bozorlariga chigishni rejalashtirayotgan milliy aksiyadorlik jamiyatlari uchun alohida ahamiyatga ega, chunki
xalgaro investorlar moliyaviy ko‘rsatkichlar bilan bir qatorda boshqaruv sifati va ESG ko‘rsatkichlarini ham
hisobga olmoqda [13; 16].

Davlat ishtirokidagi aksiyadorlik jamiyatlarida zamonaviy yondashuvlarni qo‘llash korporativ boshqaruv
samaradorligini oshirish uchun muhim ahamiyat kasb etadi. IHTTning 2024-yilda yangilangan davlat
korxonalariga oid tamoyillarida davlatning mulkdorlik funksiyasini regulyatorlik funksiyasidan ajratish,
kengashlarga malakali va mustaqil a'zolarni shaffof tartibda tayinlash hamda barqarorlik masalalarini
boshgaruvga integratsiyalashga alohida e’tibor qaratilgan [38]. Milliy amaliyotda taftish komissiyasi va ichki
audit xizmati faoliyatini “uch chiziq” modeli asosida muvofiglashtirish nazorat funksiyalarining samarali
tagsimlanishiga yordam beradi. Ichki auditning kuzatuv kengashi (audit go‘mitasi) oldida bevosita hisobdorligini
ta’minlash esa uning mustagqilligini mustahkamlashga xizmat giladi.

Rasmiy tuzilmalar bilan bir qatorda korporativ madaniyat ham hal qiluvchi omil hisoblanadi. E. Sheyn
ko‘rsatganidek, kodekslar va ichki nizomlar xodimlar va rahbarlarning haqigiy gadriyatlariga aylanmasa,

4 Manba: Muallif ishlanmasi.
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kutilgan natija bermaydi [30]. Shu bois kengash zimmasiga “yuqoridan beriladigan ohang” orgali axloqiy
madaniyatni shakllantirish va xabar beruvchilarni himoya qilish tizimini joriy etish vazifalari yuklanishi lozim.
Tarmoq xususiyatlari ham hisobga olinishi kerak: masalan, transport sohasidagi aksiyadorlik jamiyatlarida ESG
ko‘rsatkichlari orasida energiya sig‘imi, chigindilar, harakat xavfsizligi va xizmat sifatiga yuqoriroq vazn berilishi
magsadga muvofiq.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Korporativ boshgaruv paradigmasi aksiyadorlar modelidan manfaatdor tomonlar, magsad va ESG hamda
ragamli va moslashuvchan boshgaruvga gadar evolyutsiyani bosib o‘tgan; har bir yangi bosqgich oldingisini
bekor gilmay, uning gamrovini kengaytirgan.

Zamonaviy yondashuvlar to‘rt yo‘nalishda — uzoq muddatli giymat, korporatsiya magsadi va manfaatdor
tomonlar, kengash jarayonlari hamda ragamli boshqaruv yo‘nalishlarida rivojlanmoqda va sakkizta asosiy usul
orgali amalga oshiriladi.

O‘zbekiston amaliyotida ragamli oshkoralik va MHXSga o‘tishda ilgarilash mavjud, biroq KPI tizimlari,
kengashni baholash va “uch chiziq” modeli gisman, elektron yig‘ilishlar va kengash portallari esa tizimsiz
qgo‘llanilmoqda.
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