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KIRISH 

O'zbekistonda olib borilayotgan keng ko'lamli islohotlar 
mamlakatda ijtimoiy yo'naltirilgan bozor iqtisodiyotiga asoslangan 
demokratik jamiyat qurishga qaratilgan bo'lib l

, ulaming asosiy 
mahsullaridan biri tez sur'atlar bilan rivojlanayotgan turli mulkchilikka 
asoslangan aksiyadorlik va uJush-paychilik shakllaridagi korxonalar 
hisoblanadi. Ulaming samarali faoliyat yuritishi ko'p jihatdan korporativ 
munosabatlar tizimini rivojlanishiga bevosita bog'liqligi sababli hozirda 
korporativ siyosat asoslarini chuqurroq o'rganish muhim ahamiyatga 
ega. Chunki samarali korporativ boshqaruv siyosati modeli va 
mexanizmi kompaniyalarga investitsiyalarni jalb qilish, ishlab 
chiqarishni modemizatsiyalashtirish, barqaror industrial va iqtisodiy 
o'sishni ta'minlash2 kabi muammolar yechimini taminlashi mwnkin. Bu 
muammolarni samarali yechimi kompaniyaIarni moliya bozoridagi 
raqobatbardoshliligi va xavfsizligi, barqarorligi haroda investorlar uchun 
jalbdorliligi va risksizligi darajasini ta'minlash bilan uzviy bog'liq. 
Bunda turli tashqi va fundamental ichki omillar ta'sirini hisobga olish 
muhim hisoblanadi. Mavjud omiUar ichida doimo e'tiborga moyillaridan 
biri maIaka1i kadrlar omilidir. Chunki (<faqat malakali kadrlar 
korporativ siyosat muammolarini hal qila oladilar» degan shior hamisha 
dolzarbJigicha qolmoqda. Bu shior, ayniqsa, O'zbekistondagi 
korxonalarni korporativ boshqaruvi uchun katta aharniyatga ega 
bo'iganligi sababli, ushbu darslikni yozishgajazm etildi. 

((Korporativ siyosat» fanini o'rganishdan maqsad - bo'lajak 
mutaxassislami korporativ siyosat sohasi bo'yicha o'zlari va jamiyatga 
foydali bo'lgan nazariy va amaIiy tajribaIar, modellar, qonuniyatlar, 
jarayonlar, mexanizm va vositalar mazmun-mohiyatini tushunib 
bilishga. ulanti chuqur o'rganishga, tahliliy ftkr-mulohazaIar yuritish va 
xulosalar chiqara olishga hamda ularning asosida qarorlar qabul 

I Ri*i)Iwv T.T .• 0 ......... 5.S., SIIaba'zmliy SUh. va baobq. 1 ... 101. ~ va faqIroIik jlllliymi. - T.: 
Sh8rq, 2003.,160 b. 
, oIIhIob obiqarioImi ~ -w va .............. qaytaji1MR1olhlirillD .. ·bodaIDUIa lID.,.. 
qo'lbiaI<:IIo c:IJon.cadbirIIlD·,'riIido» O·zboki .... ~ I'r8r:idoali FOIIIICIIIi. 2007-yi1 1 ~ J6UP·114; 
~ ........... bamriai,-1iwjIairUb -......n.; 1D·.·riaidu 0· ...... ReopahIiboi I'nIIidoaIi 
Qwari. 2O()6.yiI27 ...... 16PP-4". 
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qilishga. kelajakdagi amaJiy faoliyadarida S8IIW8li qo'llash 
k,o'nikmalarini hosil qilishga o·rga.tishdan iborat. 

Danlik materiaJlari jahon tajribuiga asosl.a:!;lib mantiqiy ketma
ketlikda yozjlgan. Bu materiallar o'rganilayotgan fan mavzuIari 
asoslarini bafaf.il yoritib bergan holda o'quvchining korporativ 
.iyosatning nazariy va amaliy aaoslarini ega11a5hga k,o'maklashadi. 
Mavzular turdosh fanJarp bog'langan holda yoritilgan. Darslikning 
aaosiy g'oyui va e'tibor korporativ boIhqaruv siyosati to'g'riwdagi 
umumlashgan tuavvumi va amaJiy k,o'nikmaJami beruvchi materiallami 
ilhor etishp qaratilgan bo'lib, fan bo'yicha namunaviy o'quv reja va 
o'quv darsturlarp mos keladi 

U.hbu danlik korporativ boshqanav siyosati bo'yicba jahon tajriba
sip hamda muallifning ilmiy va amaliy faoliyati natijaJariga asos
Iangan bo'lib, o'zbek tilida ilk bor yozilgan ilmiy-pedagogik ishi 
hisoblanadi. 

Ta'kidJash joizki. O'zbekistonda bu sobaga oid asarlar bam 
mavjud. Lekin ularning aksariyati ilmiy-amaJiy xaraklerga ep va 
amaliyotchilarp mo'ijallangan bo'lib, ushbu fan bo'yicha tasdiqlaogao 
o'quv dasturga mos kelmaydi. Ushbu sohaga oid xorij va Rossiyada 
ko'plab nashr etilgan kitoblar ham mayjud bo'lib, ular asosan (ko'p 
jihatdan) u mamlakatlar sharoitlariga mos keladi. 

Imkoniyatdan foydalanib, muallif ekspert va taqrizchilarga hamda 
Tashkent moliya instituti ccQimmatii qog'ozJar bozori» kafedraaiga o'z 
minnatdorchiligini izhor qiladi. 

Ushbu danlik korporativ siyosat yuritish sobasidagi ko'p yillik 
izlanishlari natijasi bo'lib, undagi ayrim flkrlar va yondashuvlar bahsga 
sabab bo'lishini inobatga olgan hold&. muallif soba mutaxassislarining 
fikr-mulohazalari va taldiflari uchun oldindan o'z minnatdorchiligini 
izhor etadi. 

Mazkur darslik 340000-«lqtisodiyot va boshqanav ta'lim soha
sining bakalavriyat ta'lim yo'nalishlari hamda soba mutaxassislari va 
pedagoglar malakasini oshirish va ulami qayta tayyorlash kurslari uchun 
mo'ijallangan. 

.. 



I bob. KORPORA TIV SIYOSA TNlNG NAZARIY ASOSLARI 

1.1. Kompaaiyalami bubqarisbdagi korporativ siyosatning 
mazmunL, maqsadi va vazifalari 

Jabon amaliyotida korporativ boshqaruv deb yuritiladigan, lekin 
usbbu kitobda kengroq ma'noda korporativ siyosat3 deb qabul qilingan. 
muammo. Ayniqsa. XIX-XX chi asrlarda yirik ochiq kompaniyalami 
(aksiyadorlik shaklidagilamit vujudga kelishi bilan keskin tus ola 
boshlagan. Bunga sabab, bunday kompaniyalarda keskin ravishda 
mulkka egalik va uni boshqarish huquqlarining ajralishi jarayoni sodir 
bo'ldi. Chunki, shu davrgacha qo'llarida ham ijrochilik harn nazorat 
funksiyalarini ushlab kelgan kompaniya egalari o'zlarining faoliyat 
sohalarini kengaytirish maqsadida kompaniyadagi ijrochilik 
funksiyalarini boshqa shaxslarga, ya'ni professional boshqaruvchi 
menejerlarga (to~menejerlarga), berishga majbur bo'lganlar. Bunday 
jarayon boshlanishi bilanoq kompaniyalarda yollanma boshqaruvchi 
menejerlar va aksiyadorlar o'rtasida manfaatlar ziddiyatini vujudga 
kelishi tabiiy holat bo'ldi.· Xususan, boshqaruvchi menejerlar 
kompaniyada salmoqli mavqega (statusga), ijtimoiy himoyaga, yuqori 
maosh va bonuslarga ega bo'lishdan manfaatdor bo'lib, aksiyadorlar esa 
kapitalizatsiya va daromadlarni o'sishidan manfaatdor. 

Korporativ siyosatning dolzarbliligi, ayniqsa, jahon moliya bozori 
tendensiyalarini o'zgaruvchanligi va transparentliligini oshirish, unda 
investorlar uchun raqobadi kurash va ulaming risklarini pasaytirish, 
huquqlarini himoyalash va qonuniy manfaatlarini ta'minlanishini 
kuchaytirish, moliyaviy inqirozlarni oldini olish zarurati va shu kabi 
boshqa zaruratlar bir qator industrial davlatlarda unga bo'lgan 
qiziqishning ortib borishibilan belgilanadi. Muhim sabablardan yana 
biri 1990-yillaming oxirida «Vashington konsessusi» posto'latlarini 

l BimiqdIa «Irorpcnti • .;y.... dopn IIInDiII ckorp<ntiv ........ .,,,,,, dopn ~ ................ 
mo'Daai ........ IIiIIia ............ ..,'rIar bo·b., hir xii ___ biIdindi. <lomki Iuxpantiv IIiy<Ja ........ 
>ViooId. biMriri biIoa uzviy q'liq iIdri torkibiy qUmai o'z iobip oJ.di. yam karponIiv huquq va modoDiyal; 
korpondiv 1DIIIlliIII'.bmi 0· .... ~ hooIIqnIL a..,. aid IJIIIIaIIoaJor Sh.Shabo'DmiyuiDs tepbIi 
iImiy .... i<aItWiIpD (_'~~:::;"""" __ • _ ............ '_010 ~ 
.............-06~ II "I /lICYJIBIIII ""-"'. .......... .....".. TIIII!D!IT,2004. J611._.~7· 
,O~ 

• Cbot!!lllllllabdord ocbiq obiyodmtik IhUlidosi yirik kOlllJ'lllliya korponbiya dob ywitiIU. 
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taftish qilinishidir. Bulaming barchasida korporativ siyosatga e'tibor
ning ortishi iqtiscdiyotning raqobatbardoshliligi va xavfsizliligi, 
bozoming risldiligi va informatsion shaffofliligi (transparentliligi) kabi 
muammolar bilan birgalikda kuutilmoqda. • 

Umuman olganda, korporativ siyosat tarixi - kompaniya doirasida 
manfaatlari bir-biri bilan qarama-qanhi (zid) bo'lgan, lekin iqtisodiy
huquqiy mexanizm asosida tartiblashtiriladigan, taraflaming (ya'ni 
aksiyadorlar va yollanrna boshqaruvchi menejerlar. kompaniya 
sherildari, kreditorlari va h.k.) korporativ munosabatlari tarixidir. 

Bozor iqtisodiyotiga mansub rivojlangan mamlakatlarda korporativ 
siyosat na faqat yirik kompaniyalar va ulaming faoliyatidan manfaatdor 
bo'igan shaxslar (kompaniya sherildari, kreditorlari va h.k.) o'rtasidagi 
hamda aksiyadorlar va boshqaruvchi menejerlar o'rtasidagi 
munosabatlar va ziddiyatlami (konfliktJami) tartiblashtiradi, balki 
aksiyadorlar (mayda aksiyadorlar va aksiyalaming nazorat paketiga ega 
aksiyadorlar) o'rtasidagi munosabat va ziddiyatlarni ham tartiblashtiradi. 
Rivojlanayotgan (masalan, Lotin Amerio, Afrika) va o'tish davri 
iqtisodiyotiga mansub ko'pchilik mamlakatlarda (masalan, Markaziy va 
Sharqiy Yevropa, MDH) esa bu korporativ siyosat doirasiga (ayniqsa, 
xususiylashtirilgan kompaniyalarda) davlat ham qo'shiladi. Bunday 
mamlakatlarda davlat tomonidan olib borilayotgan islohotlar tufayJi 
kompaniyalardagi korporativ siyosatga davlatning ta'siri, ayniqsa, 
sezilarli bo'ladi. 

Hozirda korporativ siyosat yuqori darajada tashkillashgan va 
uzluksiz rivojlanayotgan, borgan sari jahon miqyosida umumlashib 
(standartlashib, unifikatsiyalashib) borayotgan alohida bir butun va 
o'zining korporativ muhitiga ega kornpaniya faoliyati bilan bog'liq 
iqtisodiy-huquqiy rnunosabatlar va institutlar majrnuasi sifatida 
namoyon bo'luvchi rnurakkab korporativ tizim ekanligi aniq bo'lrnoqda. 

Kornpaniyalardagi korporativ siyosat nafaqat milliy iqtisodiyot, 
baUd global iqtisodiyot rivojiga hamda ularga ta'sir etuvchi turli 
omi II arga bog'Jiq bo'iganligi sababli korporativ siyosatga oid 
insttumentariy (tennin va tushunchalar) va rnetodologiya uzluksiz 
ravishda takomillashib va rivojlanib borishi tabiiydir (l-ilovaga 
qaralsin). Bunda inson sivilizasiyasining korporativ siyosat sobasidagi 
tajribasini boyishi, unda manfaatdor shaxslarning o'zaro rnunosabatlari 
va qiziqishiari kengayib, rnanfaatlari va ehtiyojlari ortib, ulaming haq
huquqlari borgan sari mustahkamlanib va ta'minlanib borishi katta 
ahamiyatga ega. 
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Aytilganlardan kelib chiqib, kellg ma'noda korporativ siyosat va 
torroq ma'noda korporativ boshqaruv, konsepsiyasiga (nazariyasiga) oid 
instrumentariyga asoslangan holda quyidagi tushunchaIarni keltirish 
murnkin. 

Kompaniya - tijorati bozor konyunkturasi asosida bir maqsadga 
(foyda olishga) yo'naltirilgan moliya-xo'jalik faoliyatini yurituvchi 
yuridik shaxs (2-ilovaga qaralsin). 

Kompaniyalar turli tashkiliy-huquqiy va mulkchilik (davlat, 
nodavlat va aralash) shaklida tuzilishi mumkin. VIar turlicha bo'lishi 
mumkin, masaIan: rezident va norezident; kichik, o'rta va katta; milliy 
va xorijiy; moliyaviy va nomoliyaviy; xususiy (egasi bir jismoniy shaxs 
firma), ochiq va yopiq; qo'shma va h.k. 

Kompaniya yuridik shaxs bo'Igam uchun mulkdorlar tomonidan 
ustav fondiga kiritilgan ulush badallari uning aktivi hisobiga o'tib, 
barcha mulk kompaniyaning mulki hisoblanadi. Uning barcha mol
mulkini kompaniya egalari tomonidan yollanadigan boshqaruvchi 
menejer (ijro etuvchi direktor, top-menejer) ishonchnomasiz boshqaradi. 
Bunda kompaniya egalari uning mol-mulkiga egalik huquqidan mahrum 
bo'lib, faqat o'zlariga tegishli pay ulushi yoki aksiyalarga va 
kompaniyaning soffoydasiga egalik huquqiga ega bo'lgan mulkdorlarga 
(QJlOZ buruvchi investorlarga) ayIanadilar. Kompaniya tugatilgan 
chog'da esa uning mulkiga da'vogar bo'lish huquqiga egalar. 
Kompaniyaning faoliyati jarayonida investorlar boshqaruv organIar 
(umurniy yig'ilish, kuzatuv kengash yoki direktorlar kengashi, taftish 
kornissiyasi) tarkibida faoliyat yuritishadi. Bu organIar kompaniyaning 
ijroiya organilling joriy moliya-xo'jalik ishlariga aralashish huquqiga 
ega emas, lekin joriy yilning ma'Iurn davrlarida ijroiya organi 
hisobotIarini eshitib tasdiqlaydilar, uning faoliyatiga babo beradilar. 
Demak, yuridik nuqtayi llazardan kompaniya egalari va ijroiya 
organining haq-huquqlari, maqsad va vazifalari, funksiyalari bir-biridan 
keskin farqlanib ajratilgan bo'Iadi. Kompaniya egalari va ijroiya 
organining (boshqaruvchisi, top menejeri, direktori) huquqlari, 
majburiyatlari, javobgarligi, vazifalari va funksiyalari har bir 
mamlakatning tegishli qonun hujjatlari bilan o'matiladi. Bunday holat 
va uning negizida vujudga keIgan kompaniya egalari va ijroiya organi 
o'rtasidagi ijtimoiy-iqtisodiy manfaatlar ziddiyati kompaniyada (turiga 
qarab) korporativ siyosat mexanizrmm (asosan, aksiyadorlik 
shaklidagilarda va nisbatan mas'uliyati cheklangan yirik jamiyatlarda) 
.keJib chiqishiga sabab bo'lgan. 
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Kompaniya to'g'risidagi tusbunchalar 2-ilovada keltirilgan bo'lib, 
ular korporativ siyosatning mumun-mohiyatini o'rganishda yordam 
beradi. 

Korporativ siyosa/ - kompaniya faoliyatj jarayonidagi uning 
egalari (aksiyadorlar, pay ulushiga ega shaxslar) va yollanma 
boshqaruvchi menejerlari hamda kompaniya bilan bog'liq boshqa 
manfaatdor shaxslar (kompaniya persooali, kreditorlari. sheriklari, 
davlat organlari. jamoat tashkilotlari, mahalliy aholi va h.k.) o'rtasidagi 
o'zaro balanslashtirilgan munosabatlartizimi bo'lib, o'z ichiga bir-biriga 
uyg'unlashgan tashkiliy, huquqiy-me'yoriy va iqtisodiy mexanizmlar 
kompleksini (majmuasini) oladi. Kompaniyada bu munosabatJar 
jarayoni nomlari aytilgan taraflaming manfaatlari bir-biriga zid bo'igan 
holda kechadi. Bunda ko'rsatilgan mexanizmlar davlat va jamoatchilik 
tomonidan belgilanib. ushbu munosabatlar tizimining elementlari 
bo'imish taratlar (ya'ni kompaniya egalari, yollanma boshqaruvchilar va 
manfaatdor shaxslar) tomonidan ulaming maqsadi, vazifalari. 
funksiyalari, huquq va manfaatlariga mos ravishda harakatga keltiriladi. 

Aytish joizki, bareha taraflaming maqsadi bir - foyda olish bo'lib, 
unga har bir taraf o'ziga xos, lekin bir-birdan farqJi bo'igan, vazifa va 
funksiyalami, huquq \'a majburiyadami bajarish orqali erishadi. Bu eM 

taraflar o'rtasida huquqiy asosdagi manfaatlar ziddiyatini (konfliktini) 
keltirib chiqaradi. 

Korporativ siyosatning asosiy ishtirokchilari ma.qsadiy 
manfaatlarini umumlashtirgan holda, ular o'nasidagi asosiy farqlarni 
quyidagijadvaldan ko'rish mumkin. 

I\orporativ muoosabatlarda ishtirok etuvchi 
Oaroio2 asosiv maofaatlari va maiburivatl 

Boshaaruvchilar: 
1. Manfaatdorligi: kompaniyaning mukofot va rag'batlaridan 

manfaatdor - kafolatlangan yuqori ish haqi hamda qo'shimcha 
ustamalar va bonuslar, aksiyalarga imtiyozli opsioniar, tibbiy sug'wta, 
muammosiz yashash va ishlash sharoitlari, zaruriy huquqiy va ijtimoiy 
himoya, yuqori mavqe va hurmat, ishlab chiqarisb erkinligi, uzoq 
muddatli mehnat shartnomasi, sifatli korporativ siyosat tizimi 
ko'rinishida. 

~ 2. Manfaat evaziga quyidagilarga majbur: kompaniya ustavi va 
mehnat shartnomasi talablarini bamda kompaniya egalarining umwniy 
yig'!Jishi va direktortar (kuzatuv) kengashi Qarorlarini bajarish, 
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kmnpaniyaning moliyaviy ko'r.latkichlarini va kapitaliZAltsiya 
darajasini oshirib borish, kompaniya bimesini va imidjini rivojlantirish 
hamda bozordagi raqobatbardoshligini ta'minlash, kompaniya 
aksiyalarining bazisiga nisbatan ekvivalentligini ta'minlash va fond 
bozoridagi kursini oshirish. kompaniya risk1arini pasaytirish, mehnat 
va moliyaviy xavfsizlikni ta'minlash, korporativ huquq va madaniyat 
me'yorlariga rioya qilish, kompaniya falsafasiga sodiq qolish, 
koomaniya manfaatini o'z manfaatidan VUQori ao'vish va h.k. 

4ifsivqdorlar (mulk egalari): I 
3. Manfaatdorlig;: dividend, aksiyalar l..-ursini va lik.vidligini 

ko'tarilishi hamda kompaniyaning kapitaliZAltsiya darajasini 
oshishidan, investision risldarni pasayishidan, qonuniy haq-huquqlarini 
to'liq himoyalanishi va ta'minlanishidan, o'z mulkiga egalik 
erkinligidan, korporativ siyosatdan va unda to'laqonli fsol ishtirok 
etishdan. menejmentga nisbatan yuqori mavqe va hurmatdan, 
komoaniva imtivozlaridan va h.k. 

4. Huquqlari: qonun hujjatlarida va kompaniya ustavida nazarda 
tutilgan huquqlar, 3-chi bandda keltirilgan qonuniy manfaatlarga ega 
bo'lish buquqi va ularni kompaniya tomonidan ta'minlanishini talab 

ilisb huauai. 
,ditorlar fiumladan koroorativ oblii!atsiva eflaJariJ: 

Kompaniyaga ko'proq manfaatli va risk darajasi past bo'igan turli 
kreditlar berish, ular bo'yicha foiz daromadlari to'lovlarini va kredit 
summasini o'z vaqtida, to'liq va risksiz qaytarib olish. Bunda kreditor 
kompaniyaning kredit tarixini yaxshilanib boyib borishidan va 
ishonchli bo'lishidan, kompaniyaning moliyaviy ko'rsatkichlarini va 
kapitaliZAltsiya darajasini oshirib borishidan, kompaniya biznesi va 
imidjini rivojlanishidan hamda bozordagi salmog'i va 
raqobatbardoshligini oshib borishidan, kompaniya aksiyalarining 
bazisiga nisbatan ek.vivalent bo'lishidan hamda fond bozoridagi kursi 
va Iikvidligini oshishidac, kompaniya risklarini pastligidan, yuqori 
malakali menejmentdan, korporativ siyosatning yuqori reytingidan va 
h.k.lardan manfaatdor. 

'hil, 
Kompaniyani nufuzidan va barqaror rivojlanishidan, doimiy ish 

o'rnidan, barqaror va oshib boruvchi ish haqi hamda qo'shimcha 
ustamalar va bonuslardan, aksiyalarga imtiyozli opsionlardan, tibbiy 
sug'urtadan, mmonaviy va xavfsiz ishlash sbaroitlaridan, zaruriy 
!tuquqiy \'a ijtimoiy bimoyadan, malakasini oshirilib borishidan, I 
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shaxsiy mavqe va hunnatdan, korporativ siyosatda isbtirok etishdan, 
ximtat pog' onalaridan ko'tarilishdan. kafolatlangan qarilik 
nafaqasidan va hole. manfaatdoro 

KQml!Jl!1iJ!.a sh~riklari (ll.nilI.i. mahs.ulotini d.imi1!. xgridorlari va 
ishlab chioarish iaravonininf! la 'minotchi/ari vob.J: 

Kompaniya imidji. raqobatbordoshliligi va moliyaviy 
barqarorligi, to'lovga qobiliyatliligi, biznesi va sherikcbilik 
aloqalarining foydaIiligi va uzoq muddatliligi, korporativ siyosati 
tizimining yuqori sifati va shu kabi boshqa ijobiy unsurlardan 
manfaatdoro 

Dm°lalorf!anlari: 
Kompaniyaning bozordagi salmog'i. nufuzi, barqarorligi, 

uzluksiz rivojlanib borishi, davlatning ijtimoiy loyihalarida faol 
qatnasbishi. osbib boruvchi soliq tushumlari va ishchi o'rinlarini 
yaratishidan, kompaniyani mahalliy hududning ijtimoiy-iqtisodiy 
holatini ifodalovchi indikativ «barometr;) sifatidagi rolidan 
manfaatdoro 
~ 

Jamoalchilik ,ashkilo,lari va mahalliv aholi: 
A) Kasaba uyusbmalari : kompaniyada ish o'rinlarini va 

ishchitarning kO'payib borisbidan, ularga kompaniya tomonidan 
zaruriy va yetarli mehnat sharoitlari bitan ta'minlllnishidan hamda 
ijtimoiy himoyalanishidan, bularning barchasini korporativ siyosat 
tizimida ifodalanganligidan va shu kabi boshqa ijobiy unsurlarda 
manfaatdoro 

B) Mahalliy aholi: xalqning g'ururi va faxrini ko'taruvchi 
kompaniya imidji va nufuzidan, kompaniya ishchi va xizmatchilarini 
mahalliylashidan, mahalliy ijtimoiy va iqtisodiy infratuzilmani 
rivojlanishida kompaniyaning rolini oshishidan va shu kabi boshqa 

lfulbiy unsurlarda manfaatdoro I 

Jad\'aldan muhim qonuniyatni payqash mumkin: kompaniyada 
korporativ siyosat ishtirokchitarining manfaatlari turli xususiy 
maqsadlarni ko'zlashiga qaramasdan, ular bir-biri bilan uyg'unlashgan 
bo'lib, bir butun o'zaro balanslashtirilgan ijtimoiy-iqtisodiy manfaatlar 
bilan bog'liq munosabatlar mubitini tashkil etadi. Bu muhitda asosiy 
omit bo'lib kompaniya hisoblanib. undagi korporativ siyosat tizimida 
yuqorida keltirilgan manfaatdor taraflar rivoj topadi, lekin ma'lwn 
sharoitlarda barcha taraflarning turlicha bo'lgan manfaatlari rivojini 
talabi kompaniyaning korporativ siyosati tizimiga va bu muhitga ta'sir 
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ko'rutmasdan qolmaydi. Demak. korporaliv siyosat tizimining asosiy 
unsurlari manfaatdor taraflar bo'iganligi sababli, uning fsoliya! 
mexanizmini kompaniya faoliyatidan manfaatdor bo'igan taraflar 
harakatga keltiradi. To'S'ri yo'iga qo'yilgan korporativ siyosat tizimi 
kompaniyaning muvaffaqiyatini belgilovchi shartlardan hisob\anadi. 

Yuqorida aytilganlardan kelib chiqib, korporativ siyosatni bir-biri 
bilan uzviy bog'liq bo'igan ilcJci tarlribiy qismga ajratish mumkin: 

I) korporaliv huquq va madaniyat (1.2 paragrafda alohida 
keltirilgan); 

2) korporaliv manfaatlarlarni (bunda manfaatlar qarama-qarshiligi 
va birligi nazarda tutiladi) o'zaro balanslashtirib boshqarish (1.3 
paragrafda alohida berilgan) va menejment. 

Sunday bog"iqlik quyidagi o'zaro sabab-oqibatiy la'sir 
tamoyiliga asoslanadi: «agar korporativ huquq yuqori madaniyatli 
bo'isagina taraflaming korporaliv manfaatlarini samarali boshqarilishi 
ta'minlanadi va aksincha, agarda korporativ manfaatlar me'yor (bir
biriga mos keladigan nafsiy va madaniy-ma'naviy yoki iqtisodiy va 
ijtimoiy) doirasida boshqari1sa. namunali madaniyatli korporativ huquq 
ta'minlanadi». 

Korporaliv huquq va madaniyat jamiyat va unga mos bo'igan 
kompaniya faoliyati bilan bog'liq yuridik va madaniy-ma'naviy 
munosabatlar metodologiyan va mexanizmini o'z ichiga oladi. 
Korporativ madaniyat jamiyat me'yorlariga asoslangan bo'lib, 
kompaniya faoliyatida va organlarida mashg'ul bo'lgan shaxslarga 
kompaniya jamoatchiligi tomonidan o'matiladigan xulq-atvor etikasi 
me'yorlari, qadriyatlar, an'analar, psixologik muhit kabilami o'z ichiga 
oladi. 

Korporativ manfaat va menejment kompaniya faoliyati jarayonida 
(oylik, chorak, yarim yillik, to'qqiz oyJik, yillik) korporaliv siyosat 
taraflarining huquqiy asosda moddiy manfaatlarini o'zaro 
balanslashtirilib ta'minlanishi bilan bog'liq iqtisodiy-moliyaviy 
boshqaruv metodologiyasi va mexanizmini o'z ichiga oladi. 

Korporativ siyosaming ajralrnas qismlaridan biri - menejment va 
uning turli taraflari va usullari. Menejmentni uch tarafdan ko'rish 
mumkin: iqtisodiy boshqarish tizimi. boshqaruv organi (boshqaruv 
apparati), tadbirkorlik faoliyati shakli sifatida. Umuman olganda, 
menejment - bu o'z tarkibiga boshqaruv san'ati tamoyillari, usullari, 
shakllari va yo'sinJ,ri majmuasini oluvchi ishlab chiqarishni iqtisodiy 
boshqarish tizimi. 
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Korporaltv me"ejment (moJiyaviy menejment) bozor 
sbaroitlarida resurslardan oqilona foydalanish yo'li bilan foyda olish 
maqsadiga erishishga yo'naltirilgan kompaniyaning tijorat faoliyatini 
professional boshqarishni amalga oshirish. Tor ma'lloda me"ejment- bir 
yoki bir guruh menejerlaming boshqa shaxslarga ma'ium javobgarli.kni 
zimmasiga olgan holda qo'yilgan maqsadga erishishga yordam 
beradigan xatti-harakatlarga undash uchun ta'sir ko'rsatish. Boshqacba 
qilib aytilsa, moliyoviy (lcorporativ) me"ejment - bu kompaniya 
resurslarini boshqarish maqsadini ishJab chiqish jarayoni va ularga 
iqtisodiy mexanizm metodlari va richaglari yordamida ta'sir ko'rsatish. 
Shunday qilib, u o'z ichiga boshqaruv talctikasi va stra1egiyasini oladi. 
Bunda strategiya - qo'yilgan maqsadga erishish uchun resurslardan 
foydaJanishning umumiy yo'nalishi va usuli. Taktika - konkret 
sbaroitlarda qo'yilgan maqsadga erishish ucbun qo'llaniladigan aniq 
usul va YO'sinlar. 

Moliyaviy meoejment boshqaruv tizimi sifatida bir-biri bilan 
bog'liq ikki tizimchadan iborat - boshqariluvchi tizimcha (boshqarish 
obyelcti, ya'nj kompaniya) va boshqaruvchi tizimcha (boshqarish 
subyekti, ya'ni top-menejer va/yoki menejerlar guruhi). Bosbqarish 
obyelctiga quyidagilar kiradi: pul obol'Qti, kapital (babo) aylanmasi, 
moliyaviy resurslar va ulaming manbalari, moliyaviy munosabatlar. 

Moliyaviy menejment funlrsiyasi boshqaruvchi tizim tuzilmasi 
shakJlanishini belgilaydi. Bunda uning funksiyasi ilcki turga bo'linadi: 
boshqariluvchi obyekt va boshqaruvchi subyekt junksiyasi. 

Ta'kidlash joizki, korporativ huquqni adolatli bo'lishiga va 
korporativ madaniyatni me'yor darajasida bo'lishiga talab korporativ 
manfaatlar konflilctidan hamda umuminsoniy madaniyatdan kelib 
chiqadi, teng va samarali korporativ manfaa1larga talab esa korporativ 
huquq va madaniyat bilan belgilanadi. Demak, korporativ siyosatning 
ikkala tarkibiy qismi sabab-oqibatiy a10qada bo'ladi. 

Aytish mumkinki, korporativ siyosat bir vaqtning o'zida yuridik 
konstruJcsiya va iqtisodiy kalegoriyani o'z ichiga oladi. Yuridik 
konstruksiya huquqiy-me'yoriy munosabatlami tashkillashtiradi, 
iqtisodiy kategoriya esa konfliktli manfaatlar birligini ta'minlaydi. Bu 
esa korporativ siyosatni maxsus ravishda tashkiUashgan iqtisodiy
huquqiy mexanizm bilan ta'minlanganligini bildiradi. 

Ta'kidlashjoizki, korporativ siyosat sifati past bo'ladi, agarda: 
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- korporativ manfaatlar konflikti va menejment darajasi korporativ 
huquq va madaniyat me'yorlari darajasiga (agar ularni adolatli deb 
olinsa) zid bo'lsa; 

- korporativ huquq va madaniyat me'yorlari korporativ manfaat 
darajasini ta'minlab bennasa. 

Korporativ siyosat maqsadi - qonun doirasida kompaoiyaning 
bercha manfaatdor taraflari manfaatlari balansiga rioya qilgan holda 
faoliyatidan irnkoniyati borieha maksirnal foyda olish. 

Korporativ siyosat vazifasi - maqsadga erishish yo'lida taraflar 
manfaatlarining mavjud potensia/ konflikt holatlarini yo'qotish. 

Korporativ siyosat fun/csiyasi - qonun doirasida kompaniyaning 
barcba manfaatdor taraflari manfaatlari balansini ta'minlash, bunda 
ularning huquqlarini «de jureJl va «de facto» tanda kafolatlash. 

Korporativ siyosat predmeti - kompaniya ega/ari bo'lmish 
investorlarning qonun biJan kafolatlangan huquqlari va qonuniy 
manfaatlari, ularga ta'sir etuvehi oroillar. 

Korporativ siyosat obyelctlari - kompaniya va uning boshqaruv 
organJari, menejmenti. 

Korporativ siyosat subyelctlari - kompaniya faoliyatidan 
manfaatdor bo'lgan shaxslar (kompaniyaning boshqaruvehi menejerlari, 
sherildari, kreditorlari, egalari bo'lmish investorlar). Bunda asosiy 
diqqat investorlarning huquqtllri va manfaatlariga qaratiladi. 

Korporativ siyosatning metod; - kompaniya faoliyati bilan bog'Jiq 
bo'lgan shaxslarning (kompaniyani boshqaruvchi menejerlari, sherildari, 
k:reditorlari, ega/ari bo'lmish investorlar) korporativ huquqi va 
madaniyatini hamda korporativ manfaatlari va menejmentini huquqiy 
asosda tizimli ravishda o'zaro balanslashtirib kompleks boshqarish 
yondashuvidir. Bunda asosiy diqqat investorlarning huquqlari va 
manfaatlariga qanttiladi, ehunki ular kompaniyaning joriy moliya
xo'jalik faoliyati boshqaruvidan ajratilgan bo'ladi. 

Yuqorida aytilgan1ardan kelib chiqib, korporativ siyosat nima 
uchun kerak, qanday imkoniyatlami beradi, qanday sharoitda samara1i 
bo'ladi, qanday fonnula biJan ifodalanadi degan savo\largajavob topish 
mumkin. 

Korporativ siyosal nima uchun kerak va qanday imkoniyatlami 
beradi? Kapitallaming global bozorining hareha imkoniyatlaridan to'liq 
foydalanish va uzoq muddatli investitsiyalarni ja/b qilish uchun zarur. 
Investorlarni ja/b qilishi kompaniyani investitsiya bilan ta'minlaydi, uni 
samarali va oshkora boshqaradi. Bunda korporativ siyosatning usullari 
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ba.rcha uchun aniq, tushunarli, bir rna'noni anglatuvchi va samarali 
bo'lishi lozirn. 

Korporativ siyosat qanday sharoitda samarali bo:ladi? Bozor iqtiso
diyoti sharoitida. Bunda qonun ustuvorligi hamda siyosiy va iqtisodiy 
barqarorlik hulan suradi, rivojlangan fond bozori. foydani repartatsiya 
qilish imkoniyati, valutani erkin konvertatsiyasi mavjud bo'ladi. 

Korporativ siyosat qanday formula bilan ifodalanadi? 
Kompaniyaning namunali korporativ siyosati = informatsion 

shaffoflik + ochiq. adolalli va halol iqtisodiy-huquqiy munosabatlar + 
samaraJi boshqaruv tuzilmasi + bozor iqtisodiyoti sharoiti. 

Ma'lwnki, tashqi va ichki fundamental ornillar ta'siri, jumladan. 
mentalitet, qabul qilingan rnulkchilik tizimi, iqtisodiy rivojlanish va 
bozor rnodeli, islohotlar, investitsiya muhiti va shu kabi boshqalar tur1i 
rnamlakatlarda korporativ siyosatni mazmunan farqlanishiga sabab 
bo'ladi. 

Jahon amaliyotida mavjud kompaniyalar korporativ siyosatini 
mazmunan quyidagi ikki belgi asosida tasniflash va tavsiflash rnwnkin: 

- mamlakat iqtisodiyoti modelini tuzilishi; 
- mamlakat aholisining traditsion ma'naviy boylildari ukladi. 
Har ikkala belgi asosida tavsifni a10hida ko'rib chiqish maqsadga 

muvofiq (1 i10vaga qaralsin). 
Savollar 

1. Korporativ siyosat tushunchasining mazmuni nimadan ibol1lt? 
2. Kompaniya tushunchasining mazmuni nimadan iborat? 
3. Korporativ siyosatning qanday tarkibiy qismlarini bilasiz va ular 

bir-biri bilan qanday bog'liq? 
4. Korporativ siyosatning maqsadi, vazifalari va funksiyasi 

nimadan iborat? 
5. Korporativ siyosal qanday sharoitlarda, qanday imkoniyatlarni 

beradi hamda qanday formula bilan ifodalanadi? 
6. Mamlakat iqtisodiyoti modelini tuzilishiga asoslangan 

korporativ siyosatning qanday modellarini bilasiz? 

Topshiriqlar 
1. Korporativ siyosatning mazmun-mohiyatini aniq misollar 

asosida yoritib bering. 
2. Tenninlar lug'atirn tuzing. 
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1.2. Korporativ baquq va macbal)'8t uoa18ri 

Korporativ lnIquq kompaniya faoliyati bilan bog'liq yuridik 
tushunchalar tizimi, munosabatlar metodologiyasi va mexanizmi 
konstruksiyasini o'z icbiga oladi. Bulaming barchasi kompaniya 
faoliyatidan manfaatdor bo'igan taraflaming o'zaro korporativ 
munosabatJarini ta'minlovchi huquqiy bazisni tashkil qiladi, ya'ni 
korporativ siyosat fonnulasining (I.I-paragrafga qaralsin) yuridik 
bazisidir. Bu bazis manfaatdor taraflaming nafaqat kompaniya 
doimsidagi o'zaro ichki munosabatJarini. balki moliya bozorlaridagi 
faoliyatlarini me'yorlashtirib tartiblashtiradi, huquqiy masalalar 
yechimini beradi. 

Korporativ huquqning qonuniy-me'yoriy va institusional ta'minot 
turlari mavjud. Qonuniy-me'yoriy ta'minotini davlatning korporativ 
siyosatga oid maxsus qonun huiiatlari va kompaniyalaming ichki 
me'yoriy hujjatlari tashkil etadi. 

Institusional ta'minoti ikki pog'onali tuzilmadan iborat bo'lib, 
birinchi (yuqori) pog'onada qonun ustuvorligini ta'minlovcbi tegishli 
davlat organlari va sudlar, quyi pog'onada esa kompaniyaning 
boshqaruv orpnlari (umumiy yig'ilishi, kuzatuv yoki direktorlar 
kengashi, boshqaruvi yoki dire1ctori) faoliyat yuritadi. 

Ma'lumIri, hareha mafnlakatlarda korporativ huquq davlat 
tomonidan kafola1lanadi. lekin uni kompaniya faoliyatidan manfaatdor 
taraflar tomonidan amalga oshirilishida korpondiv madVliyat taJab 
qilinadi. 

Korporaliv modaniyaJ jamiyat tomonidan urlar davomida Ihakl
lanib, uzJuksiz rivojlanib va o'zgarib boradigan wnuminsoniy 
me'yorJarga asoslangan bo'lib, kompaniya va uning organJari faoliyati 
bilan bog'liq bo'igan manfaatdor taraflar uchun kompeniya tomonidan 
o'masiladigao xulq-atvor etikasi me'yorlari, qadriyatlar, an'analar, 
psixologik mubit kabilami o'z ichiga oladi. 

Bir-biri bilan bir butun uyg'unlasbgan me'yoriy tizimni tashkil 
etuvchi korporativ huquq va madaniyat, jamiyat mentaJiteti va unga mO! 
bo'igao kompaoiya faoJiyati biIan bog'liq yuridik va madaniy-ma'naviy 
munosahatlar metodologiyasi va mexanizmi me'yorlarini nazarda tutadi. 

Korporativ madaoiyat kompaniya faoliyatidan manfaaldor taratlar
ning insoDiy madaDiyati, ma'naviyati va ruhiyati (PSixologiyui) kabilar 
kompmiya doiJasidIIci ijtimoiy katccoriyalami IaIbkiI qilib, bozor va 
unda kompmiya rivojiniog muhim omillaridao hiaoblanadi 
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Lekin madaniyatning ijtimoiy funksiyalari kompaniya doirasidan 
ancha keng. Uning iqtisodiy ahamiyati jamiyatning moddiy manfaati 
sarnaradorligini oshirish bilan OOg'liq OO'Isa, ijtimoiy ahamiyati uning 
individlar ijtimoiylashuvida alohida bosqichni tashkiloqilishi va jamoalar 
hamda ijtimoiy guruhlami fuqarolik jamiyati sari yetaklsshida namoyon 
OO'ladi. 

Kompaniyadagi korporativ madaniyat tushunchasi qadimiy 
madaniyatdan korporativ munosabatlami keng rivojlanishi va bunda 
taraflar (mulk egasi OO'lmish investor, boshqaruvchi menejer, sheriklar, 
kreditorlar) uchun o'z manfaatini ta'minlash yo'lidagi kurash bilan 
OOg'liq. Ya'ni korporativ madaniyat nomi bilan atalayotgan hodisa 
tarkibiga kiruvchi kompaniya va jamiyat an'analari, umumiy qadriyatJar 
va xulq-atvor me'yorlari ko'plab asrlar awal (kompaniyalar vujudga 
kelgan davrdan OOshlab) ham mavjud OO'lgan. Biroq, ularning o'zaro 
OOg'liq tarzda kompaniya madaniyatini shakllantirishi va mulk egasi 
hamda yollanma boshqaruvchi psixologiyasi bilan bog'liq ishlab 
chiqarish samaradorligiga kuchli ta'sir ko'rsatishi XX chi asrdagina 
atrotlicha va to'liq anglana boshlandi. 

Korporativ madaniyat tushunchasi shakllanib ko'pchilik tomonidan 
e'tirof etilguniga qadar, uning tarkibiga kiruvchi hodisalar turlicha 
nomlar t>i1an atalib kelingan. MasaJan, XX chi asming o'rtalaridan 
boshlab «jamoadagi iqlim», «tashkilotdagi muhib). «ijtimoiy 
me'yorlar», «mikro-iqlim», «ruhiy-ma'naviy muhib>, «etik me'yorlar», 
«kompaniya falsafasi» kabi atamalar ishlatilib kelingan. Ko'rinib 
turibdiki, bu tushuncha bo'shjoyda paydo bo'lmagan. 

Kompaniya faoliyatidan manfaatdor taratlarning korporativ 
madaniyati deb ataladigan jamoa madaniyati xulq-atvor me 'yorlari, 
qadriyatJar. an'analardan tashlcil topadi. 

An'analar kompaniya vujudga kelib rivojlanishi va uning investor 
bilan ishlashi jarayonida inuhim rol o'ynaydi. Ular OOyib va 
mustahkamlanishiga mos ravishda kompaniya va investor rivojlanib 
OOradi va aksincha, kompaniya va investoming rivojlanishi bilan mos 
ravishda an'analar ham boyib, mustahkamlanadi. 

Keng ma'noda olib qaralsa, an'analar tarixan tashkil topgan va 
avloddan-avlodga o'tkazib kelinadigan odatlar, rasm-rusumlar, xulq
atvor me'yorlari va qadriyatJardir. An'analar kompaniyaning zamonaviy 
rivojlanishini ta'minlashda, uning turli bosqichlardagi holatini bir butun 
jarayonga biriktirishda zanjir vazifasini bajaradi. 
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Korporativ madaniyat tushunchasi mutlaq bo'shliqda paydo 
bo'lmaganJigi singari, uning tarkibiga kiruvchi urf~t1ar, rasm
rusumlar, ana'naJar, xulq-atvor me' yorl ari, qadriyatlar va investor 
psixologiyasi ham bo'shJiqdan vujudga kelmaydi. Ular mana shu savdo 
madaniyati shakJlangan makonda yashovchi xalq yold xalqlar 
madaniyati Uumladan, mulkdorlar sifatidagi madaniyati va 
psixologiyasi) va ularning o':lMO ta'siri jarayonida shakJlanadi. 

Milliy madaniyat va uning asosida shakJlanayotgan korporativ 
madaniyat o'rtasida umumiy xususiyatlar bilan bir qatorda tafovutlar 
ham mavjud. Umumiylikning i1dizi korporativ madaniyat tashuvchilari 
oo'igan ishchilar va xizmatchilar shu ma'noda yashayotgan xalq 
madaniyati vakillari ekanliklari bilan izohlanadi. Tafovut esa korporativ 
Oladaniyatda xalq Oladaniyati to'laligicha emas, balld uning Oluayyan 
qismlari, asosan Olehnat jarayoniga qaratilgan qismi aks ettirilganida. 
Bundan tashqari, xalq madaniyatining korporativ Oladaniyatga o'tgan 
qismlari aynan, o'zgarishsiz o'tkazilOlaydi, balki shu kompaniya 
xususiyatlari, Olaqsadiga moslashtirib qabul qilinadi. Bunda xalq 
madaniyatidagi ba'zi elementiar korporativ madaniyat tomonidan inkor 
etilishi mwnkin. Bunday holat xalq an'analarining ishlab chiqarishdagi u 
yold bu jihatlariga maxsus yo'naltirilgan tanda eOlas, xalqning umumiy 
tunnush tarzi bilan bog'Jiq ravishda yuzaga kelishi sababli vujudga 
keladi. Xalq an'analari shu xalqning turmush tani bilan bog'Jiq bo'lsa, 
korporativ an'analar ishlab chiqarish jarayoni va uning oldiga qo'yilgan 
maqsadlar bilan bog'liq bo'ladi. Ikkinchi tomondan esa, korporativ 
an'analar vaqt o'tishi bilan xalq an'ana1ariga aylanib ketishi mumkin. 

Xalq an'analari va korporativ an'analar o'rtasidagi tafovut ulaming 
alohida individlar tomonidan o'matilish jarayonida ham namoyon 
bo'ladi. Agarda kompaniya an'anaIari va individual qadriyatlar 
o'rtasidagi tafovut katta bo'lsa, kompaniya (korporativ) an'anasini qabul 
qilish uchun individ shaxsiy qadriyatJaridan voz kechishi yold bo'lmasa, 
kompaniya an'anasini rad etishi lozim bo'ladi. 

Milliy va korporativ an'ana1ar o'rtasidagi tafovutlardan yana biri 
shundaki, milliy an'ana1aming ijodkori xalqdir. Korporativ madaniyat 
xalq shakJlanishining eng muhim manbasi va shu kompaniyaning 
asoschisi va u amal qiladigan falsafa hisoblanadi. Chunki mazlrur 
kompaniyaga asos solar ekan, tashkilotchilar uning qanday ishlashi, 
maqsadlari va tamoyillarini oldindan rejalashtiradilar. Mana shu 
g'oyalar, Olaqsadlll' va tamoyillar negizida dastlabki korporativ 
an'analac va madaniyat shakllanadi. Mana shu madal1inL~osidagi 
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g'oyalar qanchalik joribali bo'lsa, ular jamoa a'zolarini shunehalik 
o'riga tortadi vajipslashtiradi. 

Ba'zan kompaniyaning korporativ madaniyatiga bomr 
tendensiyalari, tovar ishlab chiqaruvchilar, xaridorfar, sheriklar va 
investorlaming madaniyati va psixologiyasi ham ta'sir ko'rsatib, uni 
takomillashishiga yoki o'zgarishiga olib kelishi mumkin. 

Korporativ madaniyatning muhim tarlcibiy qismi bo'lgan xulq
atvor etilcasi me 'yorlari quyidagi funksiyalarni bajaradi: 

- xodimlaming mazkur kompaniya doirasidagi kasbiy-mehnat 
faoliyatiga munosabati. Bu munosabatlar mas'uliyatli va mas'uliyatsiz, 
sidqidildan va shunchaki, o'z qobiliyatlari imkoniyatlarini namoyisb 
qilishga va rivojlantirishga intilish, beparvolik, ozgina ish qilib uni 
ko'pday ko'rsatishga urinish shakllarida bo'lishi mumkin; 

- o'z kompaniyasiga munosabat. Bu munosabat kompaniyaga 
hurmat va muhabbat, beparvolik va nafrat shakllarida bo'lishi mumkin; 

- taraflar o'rtasidagi munosabatlari tartibga soladi. Bu munosabat
lar ish faoliyati bilan bog'liq yoki shaxsiy, yaxshi yoki yomon bo'lishi 
mumkin; 

- investorlar va yollanma boshqaruvchilar, rahbarlar bilan oddiy 
xodimlar o'rtasidagi munosabatlami tartibga soladi. Bu munosabatlar 
o'zaro hunnat, ishonch va hamkorlik, avtoritarizm va ochiq yoki yopiq 
sabotaj shakllarida bo'lishi mumkin; 

- investor va mijozga hunnat. Kompaniyada investor va xaridomi 
jalb qilishga qaratilgan falsafa qo'llaniladi. 

Kompaniya doirasidagi tarkibiy tuzilmalarda ham axloqiy 
me'yorlar va o'zaro munosabatlar turlicha bo'lishi mumkin. Masalan, 
tarkibiy tuzilmalardan birida xodirnlaming o'zaro munosabatlari hurmat 
va o'zaro yordarnga asoslangan bo'lishi, boshqasida esa hasad, bir-birini 
ko'rolmaslik, chaqimchilik, o'zaro raqobat singari hodisalar ustun 
bo'lishi mumkin. Kompaniyaning tashkiliy turilmalarida qanday 
munosabatlar ustuvor ekani undagi wnumiy madaniyatni belgilaydi. 

Korporativ madaniyatning rivojlanishiga kompaniya faoliyatidan 
manfaatdor taraflaming jarnoatchilik asosida tuzilgan uyushmalari va 
birlashmalari ta'sir ko'rsatishi mumkin. Bunday tashkilotlar o'zlarining 
a'zolariga nisbatan xahsus xulq-atvor etikasi me'yorlarini joriy qilishlari 
mumkin. 

Savollar 
1. Korporativ huquq tushunchasining mazmuni nimadan iborat? 
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2. Korporativ madaniyat tusbunchasining mazmuni nimadan 
iborat? 

3. MiIliy va korporativ an'analaming farqi va birligi nimadan 
iborat? 

4. Xulq-atvor etikasi me'yorlari qanday funksiyalami bajaradi? 

Topshiriqlar 

1. Korporativ huquq va madaniyatni ama1iy misollar asosida 
tushWltiring. 

2. Terminlar lug'atini tuzing. 

1.3. Korporativ manraat va menejment uoslari 

Korporativ man/aat iqtisodiy kategoriya bo'lib, kompaniya 
faoliyati jarayonida korporativ !.iyosat taraflarining (kompaniyaning 
egalari bo'lmisb investorlar, yollanma boshqaruvchilari, sheriklari. 
kreditorlari va h.k.) qonuniy asosda moddiy manfaatlarini o':zaro 
balanslashtirilib ta'minlanishi bilan bog'liq iqtisodiy-moliyaviy 
bosbqaruv metodologiyasi va mexanizmi me'yorlarini 0';£ ichiga oladi. 

Korporativ siyosatga lISoslangan kompaniya faoliyati jarayonidagi 
uning egalari (aksiyadorlar, pay ulushiga ega shaxslar) va yollanma 
boshqaruvchi menejeri (top-menejeri, ijrochi direktori, nosh direktori) 
hamda kompaniya bilan bog'liq boshqa manfaatdor shaxslar (kompaniya 
personali, kreditorlari, sheriklari va h.k.) o'rtasidagi o'zaro 
balanslashtirilgan iqtisodiy munosabatlardagi manfaatlari bir-biriga zid, 
lekin o'zaro bog'liq bo'lgan holda kechadi. 

Ta'kidlash joizki, kompaniya doirasidagi korporativ siyosatning 
barcba ishtirokchilarining (taraflaming) maqsadi umumiydir - qonun 
asosida foyda oIish bo'lib, unga bar bir tamf o'ziga xos, lekin bir-birdan 
farqli bo'lgan, vazifa va funksiyalarni, huquq va majburiyatlarni bajarish 
orqali erishadi. Bu esa taraflar o'rtasida manfaatlarning birlikdagi 
ziddiyatini (konfliktini) keltirib chiqaradi, ya'ni manfaat1ar qarama
qarshiligi va o'zaro balanslashgan birligi namoyon bo'ladi. Bunda 
boshqaruvchi menejerlar kompaniyada saImoqli mavqega (statusga), 
ijtimoiy himoyaga, yuqori maosh va bonuslarga ega bo' Jishdan 
manfaatdor bo'Isa. mulk egalari (aksiyadorlar) esa kapitalizatsiya va 
cIaromadlami o'sishidan manfaatdor. ManfBatlar birligi esa uIami bir 
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butun korponlliv siyosat muhitiga xos bo'lishi bilan belgilanadi. Ular 
sifat o'zgarishidan miqdor o'zgarishiga o'tadi va aksincha. 

Korporativ manfaatlar o'zaro raqobatga asoslangan sabab-oqibatiy 
bog'liqlikda bo'igani sababli, ulartizimlilik va tartibiylikka bo'ysunadi. 

Raqobatni mulk egalari o'rtasida. personal ichida, kompaniyaning 
boshqa sheriklari va h.k. manfaatdor taraflar o'rtasida ko'rish mwnkni. 
Bunda barcha taraflarga korponlliv siyosat muhiti teng imkoniyatlar 
beradi. 

Tizimlilik va tartibiylik korporativ siyosatni bir butun iqtisodiy
huquqiy tizim va uni o'matilgan korporativ huquq va madaniyat 
me'yorlari asosida tartibli va shaffof faoliyat ko'rsatishi bilan 
belgilanadi. 

Bozor sharoitida korporativ siyosat taraflari o'z manfaatlari 
zarurati yo'lida riskka moyil bo'lib, bunda taratlar o'z psixologiyasi ila 
tavakkalchilikka yo'l qo'yishlari mumkin. Bunda mohiyatga ega 
tasodifiy hodisalar vujudga keladi, korporativ munosabatlar shakl va 
mazmunga hamda ma'ium darajadagi infonnativlikka ega bo'ladi. 

Ta'kidlash joizki, korporativ manfaat taraflarining moddiy manbasi 
kompaniyaning ustav fondidagi investorlar (mulk egalari) kapitali (pay 
ulushlari va aksiyalari ko'rinishidagi), rejalashtirilgan budjeti 
doirasidagi joriy xarajatlarga mo'ijallangan moliyaviy resurslar va 
olingan foydasi hisoblanadi. Bunda investorlar qonun va kompaniyaning 
ichki me'yoriy hujjatlari doirasida faqat sof foydani taqsimlaydilar 
hamda o'z aksiyalari va ular bilan bog'liq haq-huquqlarga ega 
bo'ladilar, aksiyalari va dividendlarini erkin tasarruf qiladilar, 
kompaniyaning yuqori kapitalizatsiyasidan manfaatdor bo'ladilar. 
Kompaniya tugatilishi chog'ida esa ular kompaniyaning bareba 
kreditorlari bilan hisob-kitob qiIinganidan qolgan mol-mulkka egalik 
huquqiga ega bo'ladiIar. 

Mulk egalari tomonidan saylangan (yoki tayinlangan) va ulaming 
nomidan kompaniya boshqaruv organlarida (umumiy yig'i1ishida, 
kuzatuv yoki direktorlar kengashida. taftish komissiyasida) harakat 
qiluvchi investorlar qonun doirasida ustavda va bu organlar to'g'risidagi 
ichki nizomlarda ko'rsatilganidek huquqlarga, majburiyatlarga hamda 
javobgarlikka ega va ularga mos ravishda manfaatga ega bo'lishi 
mwnkin. 

Yollanma boshqaruvchi menejerlar esa qonun. kompaniya ustavi 
va mehnat shartnomasi asosida berilgan vakolat1ar doirasida kompaniya 
resurslarini boshqaradi va bundan tegishli huquq, majburiyat. 
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javobgarlik va manfaatga ega bo'ladi. Bular kompaniya menejmentini 
tashkil etadi. 

Kompaniya pcrsonali (top-menejerdan tashqari) ular bilan boshqa
ruvchi menejer tomonidan tuzilgan mehnat shartnomasiga asosan 
huquqlarga, majburiyatlarga va javobgarlikka ega va ularga mos 
ravishda manfaatdor bo'ladilar. 

Kompaniyaning tashqi sheriklari va kreditorlari kompaniyaning 
boshqaruvchi menejeri (kompaniya nomidan) va ular o'rtasida tuzilgan 
shartnomaga asosan huquqlarga, majburiyatlarga va javobgarlikka ega 
va ularga mos ravishda manfaatdor bo'ladilar. 

Yuqorida aytilganlardan kelib chiqib aytish mumkinki, korpora/iv 
man/aat, umuman olganda, kompaniya doirasidagi mulk egalari, 
yo\laruna boshqaruvchi va personal, sheriklarining Gumladan, 
kreditorlarining) iqtisodiy manfaatlari va ular bilan bog'liq moliyaviy 
munosabatlami hamda ulami o'matilgan me'yorlar asosida o'zaro 
balanslashtirilib boshqarilishi metodologiyasi, usu\lari, modellari va 
mexani2l1li majmuasini o'z ichiga oladi. Bunda mulk egalari 
kompaniyada o'zlariga qonuniy ravishda tegishli (egaJik huquqi asosida) 
kapitallarini o'zlari tasarruf qiladilar, Jekin kompaniyaning joriy 
moliyaviy-xo'jalik faoliyatiga aralashmaydilar. Yollanma boshqaruvchi 
esa o'z vakolati doirasida yuridik h.arakatlar qiladi, kompaniya mulkini 
hamda joriy administrativ va moliyaviy-xo'jalik faoliyatini boshqaradi 
(bundan mulk egalariga tegishli kapital, ya'ni kompaniya chiqargan 
aksiyalar, taqsimlanadigan sof foyda va dividend, muslaSno). Shartnoma 
asosida kompaniyadan manfaatdor shaxslar (sheriklar va kreditorlar) 
ushbu tuzilgan shartnoma doirasida yuridik harakatlar qiladi va 
moliyaviy operatsiyalar bajaradi. Ko'rinib turibdiki, korporativ siyosat 
taraflarining manfaatlari bir-biriga zid bo'lishiga qaramay. ular 
kompaniya doirasida o'zaro uyg'unlashtirilib balanslashgan. 

Savollar 
I. Korporativ manfaat tushunchasining mazmuni nimadan iborat? 
2. Mulk egalarining manfaatlari nimadan iborat? 
3. Yol1anma boshqaruvchi va personalning manfaatlari nimadan 

iborat? 
4. Kompaniya sheriklari va kreditorlarining manfaatlari nimadan 

iborat? 
To .. biriqlar 

I. Korporativ manfaatni amaIiy misollar asosida tushuntiring. 
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2. Tenninlar lug'atini tuzing. 

1.4. Korporativ siyont tamoyiUari va Dormalari . 
Dunyoda oxirgi o'n yillikIar davomida iqtisodiy rivojlanish va ish 

o'rinlarir.i hosil qilishda hamda aholining tunnush darajasini o'sishida 
xususiy sektordagi kompaniyalar rolining sezilarli transformatsiyasini 
lruzatish mumkin. Bunda korporativ siyosat muamrnosining ahamiyati 
ortib borganini va borgan sari korporativ siyosat rejimining 
ya.xshilanishini ko'rish mumkin. Bunga oxirgi o'n yillar ichida sadir 
bo'igan globalJashuv jaryonlari va turli moliyaviy inqirozlar sabab 
bo'igan. 

Barcha mamlakatlarda korporativ siyosatning rivojlanishi UChWl 
davlat tomonidan huquqiy, informatsion, institusional va regulyativ 
muhitni yaratilganiga qararnasdan, asosiy majburiyat xususiy sektoming 
va unda kompaniyalar zimmasiga tushgan. Lekin bunda korporativ 
siyosatning zaruriy rejimi kompaniyalar tomonidan o'z kapitalini 
samarali boshqarishga, undan manfaatdor bo'igan taratlaming 
faoliyatiga yordam beradi. Bu rejim esa uzoq muddatli investitsiyalami 
jalb qilinishiga, kompaniya tomonidan jamiyatning ekologik va ijtimoiy 
manfaatlarini hisobga olishga haroda shuning asosida kompaniyaning 
obro'si va ijobiy faoliyat natijalarga erishishiga ko'maklashadi. 
Kompaniyalarda bunday rejimni ta'minlash quyidagi tamoyillarga 
asoslanadi: ado/allilik, in/onnalsion shaffoflilik. hisobotlililc, 
javobgar/i/ik. Bu tamoyillami ta'minlanishida xulq-atvor etilwi, 
qadriyatJar va maIakali amaIiyot va h.k. kabi korporativ madaniyat bilan 
bog'liq munosabatlar muhim aharniyatga ega. Vlar quyidagilarni o'z 
ichiga oladi: ishga javobgarlilik. vaJdllilik va ishtirok elish. xizmalda 
(ishda) ha/ollik va ado/alli/ik etikasi. resurslarni samarali va ratsional 
ishlatish. huquq/arni himoya/ash. davlalning roli. foyda o/ish. 

Vshbu tamoyillar va korporativ madaniyatga kiruvchi 
munosabatJarga asoslangan holda kompaniyalarda bunday rejimni bosil 
qilish maqsadida Iqtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkiloti (IHRT) 
tomonidan 1998-yil 28-apreldan boshlab bir yil davomida ishlab 
chiqilgan va barcha marnlakatJarga 1999-yil 27-may kunidan boshlab 
rasmiy ravishda tavsiya qiIingan korporativ siyosal tarnoyillari va 
me'yorlari (standartlari) muhim ahamiyatga ega. Ushbu tarnoyil va 
standartlar marnlakatlar uchun tavsiyaviy va evolutsion xarakterga ega 
bo'lib, ulami ishlab chiqilishida IHRT a'zolari, Jahon banki, Xalqaro 
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vaIuta fondi, kasaba uyushmalari, investorlar va boshqa manfaatdor 
doiraIar faol qatnashganlar. Mavjud tamoyillarda kompaniyalar 
faoliyatidan manfaatdor taraflaming birgalikda moliyaviy barqaror 
kompaniyalarni tuzish, ularda moddiy va ma'naviy boyliklami hamda 
ish joylarini yaratish bilan bog'liq korporativ siyosat yuritish asoslari 
e'tirof etilgan va bundagi har qanday ijobiy natijaiar rag'batlantirilishi 
sharoitlariga keng yo'l ochib berilgan. 

Iqtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkiloti (IHRT) tomonidan 
tavsiya etilgan tarnoyillar quyidagilar: 

1. Aksiyadorlarning huquqlari; 
2. Aksiyadorlarga nisbatan teng munosabat; 
3. Manfaatdor shaxslarning roli; 
4. Informatsiyani ochib berish va shaffoflilik; 
5. Boshqaruvning majburiyatlari. 
Ushbu tamoyillarning mazrnuni 3 chi ilovada keltirilgan. 
Keltirilgan tamoyillarga asoslangan korporativ boshqaruv siyosati 

mexanizmi quyidagilarni o'z ichiga oladi: 
I. Siyosatlar va proseduralar: 
1. Kengash a'zoJarining huquqlari va majburiyatlari. 
2. Kengash majburiyatlari. 
3. Kengashda a'zolik mal/lkasi. 
4. Kengash tarkibi, miqdori va shartlari. 
5. Saylash va qayta saylash. 
6. Tashkil etish. 
7. Rag'batlantirish. 
8. Kengash qO'mitalari. 
9. Siyosatlar. 
II. Faoliyat yuritish Kodeksi. 
III. Shaxsiy manfaatdorlik lo'g'risidagi informatsiya shakli. 
IV. Auditorlik qo'mitasi Ustavi. 
Bular doirasida jahon amaliyotidagi mavjud korporativ boshqaruv 

siyosati kodeksi muhim ahamiyaga ega. 
Moliyaviy globallashuv sharoitida investitsiyalarga bo'igan 

raqobatli talabning keskin ortishi barcha mamlakatlarda korporativ 
boshqamvning u mumiy standart va q oidalarini ishl ab chiqish hamda 
qo'llash ehtiyojini vujudga keltirdi. Chunki bunday standart va qoidalar 
investorlarga kompaniyalar tug'risida to'liq, oshkora va samarali 
faoliyat to'g'risida, kompaniyadagi mavjud boshqaruv mexanizmining 
holati, investitsiya qilish melodlari hamda qisqa muddatlarda kam 
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xarajat qilgan holda kapitalni qo'yish yoki qo'ymaslik to'g'risida 
umumiy xulosaga kelishga yordam berad.i. 

Umumiy standartlami ishlab chiqish va qabul qilish ishlarining 
kuchayishi investitsiya jarayonlarida xizmat ko'rsatish bilan bog'liq 
bo'igan bir qator tannoqlami rivojlanishiga oli\, keldi. Masalan, buning 
negizida 9O-yillaming ikkinchi yarim yilligida ko'pgina mamlakatlarda 
moliyaviy hisobotning xalqaro standartlariga o'tish jarayoni keng tus ola 
boshJadi. Bu standartlar investorlarga turli mamlakat kompaniyalari 
moliyaviy natijalari shaffofligini ta'minlash va milliy buxgalteriya 
hisobi standartlaridagi ko'rsatkichlarni tushunish bilan bog'liq 
qiyinchiliklardan ozod qilishga yunaltirilgandir. Shu bilan bir qatorda 
1998-yilda investitsiya faoliyatining umumiy (global) standartlari qabul 
qilindi. Ushbu standartlar investitsiya instutlari faoliyatiga oid qoidalar 
to'plamidan iborat bo'lib, ular tomonidan taklif qilinayotgan xizmatlami 
investorlar tomonidan samaradorligini baholashga yordam beradi. 

Mamlakatlaming ishbilarmonlar doirasi, ya'oi investor sifldida 
ishtirok etadiganlar, korporativ boshqaruv qoidalarini ishlab chiqish 
jarayonida asosan o'zlarining hulrumatlari va xalqaro tashkilotlaming 
ko'magiga tayanadi. Bunda xalqaro tashkilotlar dominant rol o'ynaydi. 
MasaIan, 1998-yilda Jahon Banki korporativ boshqaruv holatini 
yaxshilashning global programmasini" (dasturini) tashabbuskori OO'ldi. 
Bu dastur milliy korporativ boshqaruv tizimining yaxsrulanishi va turli 
mamlakatlarda kompaniyalar faoliyati to'g'risidagi axOOrotlarini to'liq 
ochilib berilishiga yunaltirilgan OO'lib, IHRT tomonidan 1999-yilda 
ishlab chiqilgan tamoyillarga asoslanadi. Ushbu hujjat milliy korporativ 
OOshqaruv standartlari qanday muammolarga qaratilgan OO'lishi va 
kompaniyalar OOshqaruvida investorlarning roli qanday OO'lishi 
lozimligi to'g'risida batafsil tushuntiradi. Bulaming negizida reyting 
agentlikJari kompaniyalaming korporativ OOshqaruv reytingi mezonlari 
va baholarini ish lab chiqdilar va hayotga tatbiq qildilar. 

Korporativ boshqaruv siyosatining umumiy yondashuvlari va 
tamoyillarini shakllantirilishida nafaqat mamlakatning huJrumat 
tashkilotlari, baUd nodavlat tashkilotlari va tashabbuskorlar guruhlari 
ishtirok etadi. Agar davlat tashkilotlarining yo'li eng avvalo axborot 
oshkoraligi va aksiyadorlar huquqlarini rumoya qilishning ayrim 
standartlarini majburiyligini mustahkamlash maqsadida qonunchilikni 
takomillashtirishga qaratilgan OO'Isa, ishbilarmonlar doirasi va OOshqa 
nodavlat tashkilotlar hamda tashabbuskor guruhlaming faoliyati, 
ishbilarmonlar doirasining ko'p qismida ixtiyoriy qabul qilinishi 
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mumkin bo'lgan. xalqaro tarnoyillarga mos keladigan korporativ 
boshqaruvning qoida va jarayonlarini takomillashtirishga 
yunaltirilgandir . 

Sunday ishlar natijasi sifatida turli mamlakatlarda, shu mamlakat 
ichki qoidalariga asoslangan korporativ boshqaruv kodekslarining paydo 
bo'lishiga olib keldi. Sunday kodekslar ixtiyoriy ravishda qabul 
qilinadigan korporativ munosabatlami belgilovchi va tartiblashtiruvchi 
standart va ichki me'yorlar to'plamidan iborat. Sular qatoriga 
quyidagilami kiritish mumkin: 

- «Kedberi Kodeksi» (Adrian Kedbiri boshchiligidagi qo'mita 
boshchiligida moliyaviy axborot bo'yicha Kengash, London fond birjasi 
va buxgaiteriya xizmatchilari kasaba uyushmasi tomonidan 1991-yil 
Buyuk Britanyada tayyorlangan); 

- «Korporativ boshqaruvning asosiy yo'nalish va muammolarh> 
tezislari «((Djeneral motors» direktorlar kengashi tomonidan 1994-yil 
tayyorlangan); 

- «AQShda korporativ boshqaruvning asosiy tamoyil va 
YO'nalishlari» (eng yirik institusional investor bo'imish Kalifomiyaning 
iste'fodagi fuqaro xizrnatchilarining nafaqa fondi tomonidan 1998-yil 
tayyorlangan ); 

- «Amaliyotning zaruriy Kodeksi» (1999-yilda Braziliyaning 
korporativ boshqaruv instituti ishlab chiqqan); 

- «Tavsiya qilinadigan korporativ boshqaruv Kodeksi» (1998-yilda 
Hindistonning sanoat Konferensiyasi tomonidan ishlab chiqilgan); 

- «Korporativ boshqaruv Kodeksi» (l999-yilda Malayziyaning 
yuqori moliyaviy Qo'mitasi tomonidan tayyorlangan); 

- «Oshkor (ochiq) kompaniyalar direktorlari uchun zaruriy 
amaliyot Kodeksi va tavsiyalar» (Gonkong fond birjasi tomonidan 1989-
yilda. kelgusida o'zgartirishlar bilan, tayyorlangan); 

- «Namunali amaliyot Kodeksi» (l999-yilda Meksikaning 
tadbirkorlik Koordinatsion kengashini korporativ boshqaruv Qo'mitasi 
tomonidan tayyorlangan); 

- «Korporativ axloq Kodeksb> (Rossiyaning qimmatli qog'ozlar 
bo'yicha Federal komissiya qoshidagi korporativ boshqaruv bo'yicha 
koordinatsion kengash tomonidan 2001-yilda tayyorlangan) va 
boshqalar. 

Korporativ boshqaruv kodeksining (yoki uni ko'pincha «(Namunali 
amaliyot kodeksi»h~orporativ axloq kodeksi» deb ham atashadi) 
huquqiy statusi turli mamlakatlarda bir xii emas. Ayrim davlatlarda u 
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kompaniyalaming qimmatli qog'ozJari birja listingidan o'tish uchun 
amal qilishi zarur bo'lgan majburiy shartlar wnwniy paketining bir 
qismi hisoblanadi. Shuni alohida ta'kidlash kerakki. qimmatli qog'oz 
emitentiga qo'yiladigan talab mazmunan uni listin~ chiqarib tashlash 
tahdidi bilan kodeksgB majbwiy amal qildirish emu, baIlci kodeks 
qoidalaridagi tavsiyalarga nima sababdan amal qilinmayotganligini 
oshkora qilishini ta'minlashdan iborat MasaIan, London va Toronta 
fond birjalari Iistingidan aksiyalari o'tgan kompaniyalar Kedberi yoki 
Dei (korporativ boshqaruvning namunali Kodeksini Kanada varianti) 
Kodekslariga amal qilishlari majburiy emas, ammo yuqoridagi 
hujjatlardagi tavsiyalarga amaI qilishayotganligi va tavsiya qilinayotgan 
standartlargB rioya qilmaslik sabablarini ko'rsatishlari majburiydir. 

Ayrim mamlakatlarda (Malayziya, Gonkong, JAR va b.) korporativ 
boshqaruv kodeksidagi asosiy talablardan biri, bu axboratning 
oshkoraIigi majburiydir. Boshqa, ayniqsa, aksiyadorlik kapitali yuqori 
konsentratsiyali bo'lgan va bu bilan bog'liq fond bozorining likvidliligi 
yuqori bo'lmagan mamlakatlarda (Braziliya, Meksika, Hindiston va b.) 
korporativ boshqaruv kodekslari amal qilinishi uchun to'la ixtiyoriy 
bo'lib, ulaming talablari ushbu mamlakatlarda korporativ qimmatli 
qog'ozlar bo'yicha biljalarning listing talablariga kiritilmagan. chunki 
fond bozoridagi ko'p sonli bo'lmagan akslyalarning doimiy kotirovkasi 
bor yoki yo'q bo'isa ham ushbu bozor korporativ boshqaruv 
samaradorligini tashqi nazorat qilish mexanizmi funksiyalarini 
bajarishida katta rol o'ynamaydi. Shuning uchun ko'p mamlak.atlarda 
korporativ boshqaruvning asosiy mexanizmi sifatida direktorlar 
kengashida (kuzatuv kengashida) ishtirok etish qaraladi. Buning asosida 
aksiyadorlar va kompaniya f80liyatidan manfaatdor bo'igan guruhlar 
o'zlarining qonuniy manfaatlarini ta'minlay oladilar. Ammo, fond 
bozori yuqori darajada rivojlangan mamlakatlarda ham direktorlar 
kengashining faoliyati samaradorligini oshirish yo'llarini qidirish va bu 
organ tomonidan kompaniya menejmenti faoliYBti ustidan nazoratni 
ta'minlash korporativ boshqaruv kodeksining asosini tashkil qiladi. 

Korporaliv boshqaruv kodeksining asosiy tarkibini (3-ilovaga 
qantlsin), odatda. tash.k.ilotga tegishli tavsiyalar, korporativ boshqaruv 
tamoyillari va eng maqbul mexanizm sifatida qaraladigan direktorlar 
kengashining (kuzatuv kengashining) faoliyat texnologiyalari tashkil 
qiladi. Bu tavsiyalar direktorlar kengashining quyidagi f80liyat 
jihatlarini qamrab oladi: 
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- direktorlar kengashining maqsad va vazifalarini, jumladan. 
kompaniyaning rivojlanish strategiyasini ishlab chiqilishidagi asosiy 
rolini va uni menejment tomonidan bajarilishi ustidan nazorat qilishni; 

- direktorlar kengashi a'zolarini tanlash, tayinlash va bo'shatish 
tartib-qoidalarini; 

- direktorlar kengashi a'zolari (umuman, kompaniya menejmentiga 
oid va aksiyadorlarning manfaatlarini ifodalovchi xolis kengash a'zolari) 
o'rtasida funksional vazifalami taqsimlanishini belgilash va ta'minlash; 

- direktorlar kengashi a'zolarining vakolat va majburiyatlarini; 
- direktorlar kengashi bo'linmaIari (ichki audit, mukofotlash va 

boshqa qO'mitalar) tuzilmasini, ulaming vakolatlari va faoliyat tarti~ 
qoidalarini; 

- direktorlar kengashining ishlash prosedumsini va kengash 
a'zolarining javobgarliklarini. 

Turli mamlakatlaming kodekslarida kompaniyalar tomonidan 
mezon to'plamlarini ishlab chiqish va muntazam yangilab borishga 
asosiy diqqat qaratiladi. Bu mezonlar direktorlar kengashi a'zolari ega 
bo'lishi lozim bo'igan shaxsiy xususiyatlami va majburiy tarzda bu 
mezonlar to'g'risida aksiyadorlarga bataf'iil ma'iumot taqdim etilishini 
nazarda tutadi. Masalan, Braziliya kodeksi direktorlar kengashi a'zosi 
quyidagilarga ega bo'lishini tavsiya qiladi: kompaniya faoliyat 
yuritayotgan tarmoq to'g'risida bilimga egaIigi; kengashda yoki bosh 
boshqaruvchi sifatida ish tajribasiga egaIigi; moliya, buxgaIteriya hisobi, 
riskni boshqarish va h.k. sohalarida yetarli bilimga egaligi; kompaniyaga 
foydali aloqalarga egaligi. Tailandda qabul qilingan kodeks esa, 
direktorlar kengashi a'zosi bo'lmoqchi bo'lgan nomzodlarga quyidagi 
jihatlami tavsiya qiladi: yoshi 20dan yuqori bo'lishi; mulk bilan bog'liq 
jinoiy ishlarda qamoqcla yoki ayblovlarda hech qachon bo'imaganiik; 
davlat hizmatidan nopoklik natijasida haydalgan bo'imaslik; yaxshi 
ta'lim, yuqori bilim va tajribaga ega bo'lish; kompaniya faoliyatining 
axloqiy qoidalariga rioya qilish; kompaniya va uning menejmenti yoki 
yirik aksiyadorlar manfaatlari o'rtasidagi konfliktJardan o'zini olib 
qochish. 

Quyida kompaniyalar dir~ktorlari kengashini umumiy va bar bir 
direktorning alohida faoliyatlari mezonlarini va ular faoliyatini 
baholashning samarali proseduralarini kompaniya tomonidan ishlab 
chiqilishida hamda ulaning asosida muntazarn ravishda baholab borilishi 
bo'yicha tavsiyalar keltirilgan. Kengashning bar bir a'zosi ishini 
baholashda uIarni kengash va uning qo'mitalari majlislaridagi 
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ishtirokiga lcatta ahamiyat beriladi. Ayrim kodekslar direktorlar kengashi 
majlislaridagi Icvorumni minimal foiz qilib belgilanishini (75%) tavsiya 
qiladi va aksiyadorlarning wnumiy yigilishi tomonidan direktorlar 
kengashi majlislarida uning a'zosi 1 yil ~vomida belgilangan 
miqdordan kam qatnashgan bo'lsa, uni kengash a'zosi qilib yangi 
mudatga saylamaslik tavsiya qilinadi. 

Kodekslar direktorlar k.engashining tarkibi soni (5 a'zodan - ) 5 
a'zogacha) toq bo'lgan holda hamda ichki (ijroiya) va tashqi (noijroiya) 
direktorlar, shuningdek, mustaqil (xolis, bo'lak) djrektorlar o'rtasidagi 
nisbatlar to'g'risidagi tavsiyalarni ham beradi. Bunda shu narsa ham 
alohida ta'kidlanganki, «mustaqil» degan tushuncha ikki asosiy jihatga 
ega - menejmentdan mustaqil (bo'lak) va yirik aksiyadordan xolis 
(bo'lak). Shu munosabat bilan qator kodekslarda mustaqil direktor 
tushunchasi va unga mos talablar belgiJanadi. Masalan, Kalifomiya 
nafaqa fondini korporativ boshqaruv bo'yicha tavsiyalarida «mustaqil 
direJctoJ') sifatida direJctorJar kengashi a'zosiga quyidagicha qaralishi 
tavsiya etilgan: 

- oxirgi 5 yil davomida kompaniya menejeri lavozimida 
ishlamagan; 

- kompaniyaning: mas Jahatchisi, yuqori menejmenti a'zosi, 
konsultanti va affilior (bog' liq) shaxsi bO'lmagan; 

- kompaniyaga mahsulot yetkazib beruvchi yob yirik mijozi bilan 
affilior bo'imagan; 

- kompaniyaga ximtatlar ko'rsatish bo'yicha yoki kompaniyaning 
yuqori mavqedagi menejerlari bilan o'zaro shartnomaviy 
munosabatlarga ega emas; 

- kompaniyadan katta hayriyalar oluvchi notijorat tashkilot bilan 
affiJior bo'imagan; 

- oxirgi 5 yil davomida mavjud qoidalarga binoan axborotlami 
oshkor qilish majburiyatini olgan bo'igan kompaniya bilan (uning 
direktorlari kengashi a'zoligi holati bundan istisno) hech qanday o'zaro 
munosabatda bo' lmagan; 

- ochiq kompaniyada ishlamagan bo'lishi, agar uning direktorlari 
kengashi a'zosi ushbu kompaniyaning menejerlaridan biri bo'Jib 
ishlagan bo'Js&; 

- yuqorida ko'rsatilgan munosabatlaming hech birida ushbu 
kompaniyaning affilior luzilmalari bilan bo'imagan. 

Ko'p kodekslarda direktorlar kengashi tarkibida tashkil qilingan 
qo'mitalaming soniga, tU7jImasiga va mustaqilligiga (bo'laldigiga) 
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aIohida ahamiyat beriladi. Ular tomonidan qabul qilinadigan 
qarorlaming mustaqilligi va javobgarliligini ta'minlovchi aniq 
belgilangan qoidalar va proseduralarga asosan muhim muammolar 
bo'yicha doimiy ish olib boradigan qator qo'mitalarga ega bo'lish 
tavsiya etiladi. Odatda, direktorlar kengashi doirasida majburiy ravishda 
shakllantiriladigan qo'mitalar sifatida ichki audit, lavozimlarga tayinlash 
va mukofotlash qo'mitaJarini ko'rsatish mwnkin. Qator kodekslarda 
strategik rejaJashtirish, direktorlar kengashi va menejerlar faoliyatini 
baholash bo'yicha qo'mitalar tuzish zaruriy hisoblanadi. Aksariyat 
kodekslar mustaqil direktorlar qo'mitalar tarkibidagi a'zolarining 
ko'pchiligini yoki asosiy qismini tashkil qilishini (ayrim kodekslar ichki 
audit bo'yicha qo'mita faqat mustaqil direktorlardan iborat bo'lishini) 
tavsiya qiladi. Bunda qo'mitalaming a'zolari kompaniyadan ulami 
qiziqtirgan muammolar bo'yicha batafsil ma'lumot olish hamda 
kompaniya manbalari hisobidan xolis ekspertlarning xizmatlaridan 
foydalana olish imkoniga ega bo'lishlari kerak. 

Direktorlar kengashi a'zolari va kompaniya menejerlariga mukofot 
(l1lg'batlantirish) pullarini to'lash masaJaJari ham turli kodekslarda o'z 
aksini topgan. Bu masaJaJar bo'yicha keltirilgan tavsiyalar kompaniya 
boshqaruvchilari faoliyatini I1lg'batlantirishga yunaJtirilgan. Bunda 
rag'batlantirish puli ikki qismga ajl1ltilib to'lanadi: oldindan belgilangan 
va kompaniya faoliyati natijaJariga bog'liq holda o'zgarib boruvchi 
miqdorda. Rag'batlantirish pulining ikkinchi qismi, odatda, kompaniya 
aksiyalariga opsion shaklida beriladi. Bunday opsion bo'yicha aksiyaga 
ega bo'lish huquqi direktorlar kengashi a'zolari va menejerlar 
lomonidan ko'pincha faqat ikki yildan so'ng joriy bozor baholarida 
sotilishi mwnkin. 

Kodekslarda kompaniya tomonidan rag'batlantirish (mukofot) 
pullarini to'lashda qo'Uaniladigan tamoyillar va shaJdlar, kompaniya 
faoliyati natijaJari va korporativ boshqaruvi mexanizmi to'g'risidagi 
hamda boshqa zaruriy va ixtiyoriy bo'igan informalsiyani kompaniya 
hi90botlarida ochib berish tavsiya etiladi. 

Rivojlanayotgan mamJakatlar singari O'zbekistonda ham 
aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatioing sharoitlari xususiyatJariga mos 
keluvchi korporativ boshqaruv kodeksini qabul qilish zarur. 

Aytish joizki, O'zbekistonda korporativ boshqaruv kodeksini 
ishlab chiqish bo'yicha ikki marotaba harakat qilingan bo'lib, ammo 
ularga oid ishlar tvJ,nuzgacha nihoyasiga yetmagan. Xususan, 2001-
2002-yillarda ilk bor Amerikaning «Karana» korpol1ltsiyasi tomonidan 
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Osiyo Rivojlanish Bankining «{)'zbekistonda korporativ bosbqaruvni 
isloh qilish dasturi)) doirasida loyiha amalga oshirilgan. Bunda Amerika 
mutaxassislari tomonidan O'zbekiston uchun korporativ boshqaruvoing 
eng yaxshi usullari Kodeksi loyihasi tayyorlangaq edi. Bu loyilla ba'zi 
kamchilildardan xoli emas. Masalan, mutaxassislar uchun tushunish 
qiyin bo'lgan tilda yozilgan, unda amaldagi qonun bilan tartibga 
solinmagan korporativ boshqaruvga oid masalalami hal qilish bo'yicha 
tavsiyalar berilmagun, berilgan tavsiyalar esa umwnlashgan xarakterga 
ega (ular yetarli darajada detallashtirilmagan). Lekin bu loyihaning 
ijobiy natijalari sifatida kelajakda juda ko'p foydali bazaviy bo'lgan 
umumiy tavsiyalar keltirilgan (3-ilovaga qaralsin). 

O'zbekiston aksiyadorlik jamiyatlari uchun korporativ boshqaruv 
kodeksining ikkinchi varianti 2003-yilda AQShning davlat departamenti 
qoshidagi maorif va madaniyat aloqa Byurosining moliyaviy ko'magi 
bilan Trening va Konsalting Markazi (Toshkent sh.) tomonidan 
tayyorlangan. Unda O'zbekiston sharoitiga moslashtirilmagan holda 
uzoq xorij mamlakatlarida qo'llanilib kelinayotgan kodekslardan tanlab 
olingan tavsiyalar dekJarativ shaklda keltirilgan. 

Hozirda MDH mamlakatlarida faoliyat yuritayotgan yirik ochiq 
kompaniyalaming kodekslari yuqori amalda bo'lib, ularni O'zbekiston 
sharoitiga qo'llash maqsadga muvofiq. "Masalan, Rossiyaning «Toyka 
dialo8)) investitsiya banki, «GazproM)), «RAO ES)), «Lukoyb), 
«Evrofinansb) moliya-investitsiya kompaniyasi va h.k. ochiq 
aksiyadorlikjamiyatlari kodekslari, ayniqsa, diqqatga sazovor. 

Savollar 
I. Korporativ siyosat rejimining qanday tamoyillarini bilasiz? 
2. Korporativ siyosatning qanday tamoyillari mavjud? 
3. Korporativ siyosat mexanilITlining mazmunj nimadan iborat? 
4. Korporativ siyosat kodeksining mazmuni nimadan iborat? 

Topshiriqlar 
I. Korporativ siyosat tamoyillari va normalari jahon tajribasini 

tushuntiring. 
2. Terminlar lug'atini tuzing. 
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1.5. Korporativ siyosatniog IUIIUSiy mulkchilik va iqtisodiyot 
mojid_gi roli 

Korporativ siyosatning bozor iqtisodiyoti va xususiy 
mulkchiIikdagi ahamiyati va roliga e'tibomi ortishi quyidagilar bilan 
belgilanadi: gIoballashuv jarayonlarini rivojlanishi, jahon moliya bozori 
muhitini o'zgaruvchanligi va riskliligi, moliyaviy inqirozlarni 
qaytariJishi va ularning oldini olish zarurati, investitsion muhitni 
rivojlanishi va unda investorlar uchun raqobatli kwashni kuchayishi 
hamda ularning huquqlarini himoyalash va qonuniy manfaatlarini 
ta'minlanishi bilan bog'Jiq tendensiyalarni rivojlanishi va muammolarni 
mavjudIigi va h.k. 

Ta'kidlash joizki, kompaniyalaming korporativ siyosati bir 
tomondan mamlakat va jahon iqtisodiyotiga va bozorlariga hamda 
ularning modellari va holatiga bevosita bog'JiqJigini, ikkinchi tarafdan 
esa ularning holatini investitsion va huquqiy muhit orqali korporativ 
siyosat siCatini ma'lum darajada o'zgarishiga ta'sir ko'rsatishini yoddan 
chiqarish mumkin emas. Ya'ni ma'lum shart-sharoit va vaqt davrlarida 
kompaniyalar korporativ siyosatini ham tashqi jarayonIar rivojining 
omili sifatida, ham unga nisbatan tashqi bo'lgan omillar ta'siri ostida 
rivojlanuvchi jarayon sifatida ko'rilishini taqozo etadi. 

Bunda korpollltiv siyosat sifati yuqori bo'ladi, agarda: 
- korporativ manfaatlar konflikti va menejment darajasi korporativ 

huquq va madaniyat me'yorlari darajasiga (agar ularni adolatli deb 
olinsa) mos bo'lsa; 

- korporativ huquq va madaniyat me'yorlari korporativ manfaat 
darajasini ta'minIab bersa. 

Korporativ siyosatni omil sifatida ko'rilsa, uning rolini iqtisodiyot, 
mulkchilik tizimi va umuman bozor rivojiga ta'sir etishi bilan aniqlash 
mwnkin. Bunda korporativ siyosatning rolini ochib berish uchun uni 
omil sifatida iqtisodiyot va mulkichilik tizimi hamda bozor rivojiga 
qanday sharoit va imkoniyatlarni yaratib berishi mumkin degan 
savollarga javob topish bilan bog' Iiq (1.1 paragrafga qaraIsin). 

Sifatli korporativ siyosat kapitallar bozorining barcha imkoniyat
laridan to'liq foydalanish va uzoq muddatli investitsiyalarni jalb qilish. 
kompaniyalarni samarali va osbkora boshqarilishiga sharoit va 
imkoniyatlar beradi. Bunda korporativ siyosatning usullari barcha uchun 
aniq, tushunarli, bir rna'noni angIatuvchi va samarali bo'lishi, qonun 
ustuvorligi hamda siyosiy va iqtisodiy barqarorlik hukm surishi. 
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rivojlangan fond bozori, foydani repartatsiya qilish irnkoniyati, valutani 
erkin konvertatsiyasini mavjud bo'lishi talab qilinadi. 

Korpomiv siyosat sifati bir vaqb1ing o'zida kompaniyaning 
moliyaviy, bimesi va bozordagi aksiyalari ko'rsatkiehlarini. mulkdorlar 
tarkibi va tuzilmasini, investitsion muhitni belgilaydi va ulaming ta'siri 
ostida o'zgaradi. 

Hozirda korporativ siyosat sifati uning reyting bahosi bilan 
ifodalanadi (IV bobda batafsU keltirilgan). Korporativ siyosat reytingi 
kompleks (integral) ko'rsatkich bo'lib, o'z ichiga kompaniyada 
korporativ siyosat yuritilishining turli qirralari (komponentlari) sifatini 
ifodalovchi ko'rsatkichlar majmuasidan shakllanadi. Bu 
komponentalarga quyidagilar kiradi: mulk tuzilmasi. moliyaviy 
manfaatdor shaxslar bUan munosabatlar, moliyaviy shaffoflik va 
informatsiyani ochib berilishi. 

Korporativ siyosat reytingi (ya'ni sifati) orqali uni omit sifatida 
(ya'ni uning rolini iqtisodiyot. mulkchilik tizimi va umwnan bozor 
rivojiga ta'sir etishi bilan bog'liq holat sifatida) hamda iqtisodiyot. 
mulkchilik tizimi va boshqalar kabi sabablami tashqi omillar sifatida 
korporativ siyosat reytingiga (sifatiga) ta'sirini ko'rish mumk.inligi 
hareha uchun rna'lum. Ushbuni kitobning keyingi keltirilgan boblarida 
ko'rish mumkin. 

Korporativ siyosatning o'tish davrini boshidan kechirayotgan 
mamlakatlar iqtisodiyoti va mulkchilik tizimi rivojidagi mlining va 
ulaming bozor iqtisodiyoti va mulkchilik tizimi rivojini kompaniyalar 
korporativ siyosati uchun muhim ahamiyatga ega bo'Jib kelishi quyidagi 
umumjahon tamoyillar bilan bog'liq: 

I. Dunyoda investitsiyaviy !aolli/cning 0 ·sism. XX asming 50-
yillaridan boshlab 1990-yillargacha institutsiyaviy (pensiya, sug'urta 
fondlari) va jamoaviy (ulushli va boshqa invsetitsiya fondlari) 
investorlaming aksiyadorlik sarmoyasidagi ulushi 53 foimi tashkil qikti. 
1955 yildan 1980 yilgacha u 23 foizgacha o'sdi. 2000-yil boshiga kelib 
esa 60 foizdan oshib ketdi. Shu bilan birga portfel investitsiyalar 
bevosita investitsiyalarga qaraganda ancha tez sur'attar bilan o'sa 
boshladi. 80-yillardan boshlab sarmoyani portfel investitsiyalar shaJdida 
(ko'p sonli kampaniyalardan uncha katta bo'lmagan aksiyalar 
paketlarini sotib olish shaldida) olib chiqib ketish absolyut miqdor 
jihatidan bevosita investitsiyalardan ustunlik qila boshladi. 9O-yillaming 
boshlarida investorlaming faolligi hamda turli nwn1akadardagi 
kampaniyalarda investitsiyalar jalb etishga qiziqishning o'sishi 
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korporativ siyosat (korpotativ boshqaruv) qandaydir umurniy qoidalami 
ishlab chiqish va joriy etisb tomoniga o'zgarishi uchun obyektiv asos 
yaratib, korporativ siyosatni joriy etishga muntazam yondashish 
zanD'ligini ko'rsatdi. 

2. 80-yillardo AQShda va bir qator boshqa rivojlangan mamlakat
lardo yirtk kompaniyalar (lwrporatsiyalar) aksiyalarilling nazort paJcet
lart"i qo'iga kirtttsh to'lqini va 1997-1998-yillardagi jahon moliyaviy 
inqirozi. Enron, shuningdek, AQSh va boshqa mamlakatlardagi yirik 
kompaniyalar, investitsiya banklari va auditorlik tirmalari bilan bog'liq 
mojarolar 2000-yillaming boshlarida korporativ siyosatni isloh qilish 
baqidagi munozaralarga yana turtki beradi. Bu jarayonlar natijasida 
korporativ siyosat tubdan isloh qilinib, u yangi qattiq qonun hujjatlari 
qabul qilinishida (xususan, AQShda bu Sarbeyns-Oksil hujjatii va 
korporativ siyosat sohasida ixtiyoriy tartibga sol ish chegralari 
kengaytirilishida o'z ifodasini topdi. Natijada qimmatli qog'ozlar 
bozorini tartibga solish. auditoming javobgarligi va mustaqilligi, audit 
va buxgalteriya hisobi tizimi, aksiyadorlar buquqlarini himoya qilsh va 
bosbqa sohalarda yanada qattiqroq talablar joriy etildi. 

3. «Vashingto" hmsensusi" postulatlarini 90-yillar oxiridagi 
o 'fish tJavri iqti3odiyotlariga moslab taftish qilish. Korporativ siyosatga 
e'tibor axborot muammolarini hal qilish, shuningdek. institutsiyaviy va 
huquqiy infratuzilmani chu.qurlashtirish bilan bir qatorda kuchayib 
bordi. An'anaviy erkinlashtirish va xususiylashtirishdan tashqari 
korporativ siyosatning samaradorligining belgilaydigan is!obotlaming 
siyosiy. ijtimoiy va soliq cheklovlarini e'tirof etishga Wbora ko'proq 
e'tibor qaratildi. Mulkchilikning uzoq muddatli muammolarini hal 
qilishga alohida etibor berildi. 

«Vashington konsensush) atamasi 1998-yilda ingliz tadqiqotchisi, 
London iqtisod maktabining professori Jon Grey tomonidan <<False 
Dawn: The Delusions of Global Capitalism» kitobida siyosiy 
muomalaga kiritildi. Vashington konsensusining maqsadi jo'shqin 
rivojlanib boradigan xususiy sekretomi tashkil etishga va iqtisodiy 
o'sishni rag'batlantirisbga asos bo'la oladigan formulani isblab 
chiqarishdan iborat edi. Vashington konsensusi konsepsiyasiga 
muvofiq, iqtisodiy faoliyat muvafaqiyatli bo'lish uchun savdoni 

, ~ ..... ZOOl.,a JO.iJuWI ..... kiriIiIeIID bo'lib. u AQSiI* ,~ boobIob qimmoIIi 
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erkinlashtirish, makroiqtisodiy barqarorJashuv va bozorda narx belgilash 
talab qilinadi. Ushbu masaJaiar hal qilingan taqdirda, xususiy bozorlar 
resurslarni samantli taqsimlab, iqtisodiy o'sishni rag'batlantirishi 
fl8.2'JIJ'da tutiladi. Lekin ko'pgina siyosatchihp', iqtisodchilar va 
tahlilchilar Vashington konsensusi modelini tanqid qilib, bozorlar 
samarali ishlashini ta'minlash uchun bundan ko'ra ko'proq narsa 
kerakligini, xususan buning uchun ta'sirchan moliyaviy boshqaruv, 
raqobatni qo'lIab-quvvatlashga qaratilgan siyosat, texnologiyalarni 
topshirishni rag'batlantirish hamda bozorlarning «tiniqligini)) 
kuchaytirish choralari kerakligini ko'rsatib o'tdilar. Bular Vashington 
konsensusi e'tiboridan chetda qolgan eng muhim qoidalarning ba'zilari 
xolos. 

1999- yilda «Iqtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkiloti (lHRT) 
korporativ boshqaruv tamoyillarhming imzolanishi IHRT a'zolari 
bo'igan davlatlarning bu sohadagi tajribasini umumlashtirishdan iborat 
bo'ladi, «Tamoyillanming o'zi esa - bozor iqtisodiyotiga o'tayotgan 
mamlakatlar uchun ham korporativ boshqaruv standartlarining potensial 
to'plamiga aylanadi. Hozirgi vaqtda «TamoyillllJ"l) turli mamlakatlardagi 
moliyaviy tizimlarning ishonchlilik darajasini baholash uchun 
qo'lianiladigan ]2 ta asosiy standartning biri vazifasini o'tamoqda 
Bunden tashqari, ular IHRT bilan lining tarkibiga kirmaydigan 
mamlakatlar o'rtasida keng hamkorlik dasturiga asos bo'idi. Jabon banki 
va Xalqaro val uta fondining standartlar va kodekslarga rioya etilishi 
haqidagi Hisobotlarining (ROSe) korporativ boshqaruvga bag'ishlangan 
bo'limi ana shu «TamoyillllJ"l)ga asoslangan. Investorlar faqat 
rivojlangan mamlakatlardagina emas, balki bozor iqtisodiyotiga 
o'tayotgan mamlakatlarda ham loyihalami investitsiyalash haqida 
qarorlar qabul qilish chog'ida ayni shu standartlarga amaI qiladilar. 
Ushbu tamoyillarning 2002-yildagi yangi tahriri muammolarning 
ahamiyati saqlanib qolllyotganligiden darak beradi. 

4. Markaziy va Sharqiy Yevropa (MShE) mamlalcatlarida bozor 
iqtisodlyollning rivojlanishi, ulaming Yevropa Iltifoqiga (Yel) kirishi, 
shlDlingdek, bir qator MDH mamlalratlarlning so 'nggi vaqtlarrJagi 
birlashish tashabbuslari. Ushbu mintaqalardagi murakkab strulcturaviy 
jarayonlar korporativ boshqaruvning sobiq sotsialistik mam1akatlardagi 
o'zgarishlar, iqtisodiy salohiyatni tiklash va iqtisdiyotni o'stirish 
jarayoni uchun muhim ahamiyatini yanada kuchaytirmoqda6
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rnamlakatlarda bozor iqtisodiyoti rivojlanib borgan va transfonnatsiya 
davri tugab borgan sari tobora murakkab korporativ boshqaruv 
mexani7Jlllariga ehtiyoj paydo bo'ladi. 

Korporativ siyosatning o'tish davrini o'z boshidan kechirayotgan 
mamlakatlar iqtisodiyoti, bozori va mulkchilik tizimi rivojidagi rolini 
fond bozori, xususiylashtirish va korporativ siyosatning o'zaro 
bog'liqligini ko'rish asosida ochib berish mumkin. 

Davlat mulkini xususiylashtirish bilan fond bozorining o'zaro 
ta'sirini ikki nuqtayi nazardan ko'rib chiqish mumkun. Bir tomondan, 
fond bozori ichki va tashqi moliyaviy resurslami safarbar etishga 
yordam berib, xususiylashtirishga ta'sir ko'rsatadi. Bozor indikatorlari 
moliya tizimining joriy holatini - bozoming hajmi, Iikvidlik darajasi, 
bo'sh turgan jamg'annaIami bir yerga to'plash imkoniyatlarini, ya'ni u 
yolO bu korxonalarni xususiylashtirish chog'idagi eng muhim omillami 
ko'rsatib beradi. Shuningdek, «Q'xshashlik bo'yicha sotish usuli»20 fond 
bozori yordamida o'xshash korxonaIaming keyinchalik 
xususiylashtirishni amaIga oshirish uchun mo'ljaI vazifasini o'tashi 
mumlrun bo'igan muayyan baholash ko'rsatkichlarini, shu jumladan, 
miqdor ko'rskatkichlarini ishlab chiqishga yordam beradi. Bundan 
tashqari fond bozori iJgari xususiylashtirilgan korxonaIar faoliyatini 
bozor talablari asosida baholash mexani7Jllini shaldlantirib, o'xshash 
korxonaIar faoliyatining samanidorligini oshirish usuli sifatida u1arni 
keyinchalik xususiylashtirish zarurligi haqida qarorlar qabul qilishga 
bevosita ta'sir ko'rsatadi. 

Ikkinchi tomondan, davlat mulkini xususiylashtirish jarayoniDing 
chuqurlashuvi bozorda muomaIada bo'ladigan aksiyaIar sonini 
ko'paytiradi, shu bilan fond bozorining yanada rivojlanishi 
rag' batlantiriladi. 

UchiDChi tomondan fond bozori aksiyadorlik jamiyatJarining (AJ) 
qirnmatJi qog'ozlarini bozorda kotirovka qilish vositasida ulami 
korporativ boshqarish tizimi samarali shaldlanishini, ishlashini, 
baholanishini va tuzatib borishini ta'minlaydigan mexanizrndir. Shu 
bilan birga, qoida tariqasida, ikkilamchi bozor fond bozorinin~ 
intizomga soluvchi segmenti, korxonada korporativ harakatlami 
amalga oshirish (amalga oshirilishini kutish) natijasida bu segmentda 

(Emapou AaocimoD 01 s-riIieo Doolen) 1amODidon iabIob c:IIiqiIpn Kmpcdiv baobqorav priDoipIui ...... 
doir .... yaIIr (EASD. 2000); ~ tomoIIida 20()0.y!lda iIbIob dIiqiIpa KmpnIiv beIIIqonav 
bo'yicba dinItIivaIIr oIobidI.'b~ Ioyiq. 
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aksiyalar lcursi o'zgaradi va bomr ularga tegishlicha qllnlhi munosabat 
bildiradi. 

Savollar 

1. Korporativ siyosatniog xususiy mulkchilik va iqtisodiyot 
rivojidagi roli nimalar bilan belgilanadi? 

2. Korporativ siyosatning sifati nima? 
3. Korporativ siyosatning mlini oshishi qanday umumjahon 

tamoyillar bilan belgilanadi? 

Topshiriqlar 

I. Korporativ siyosatning iqtisodiyot va xususiy mulkchilik tizimi 
rivolanishidagi rolini amaIiy misollar asosida tushuntiring. 

2. Terminlar lug'atini tuzing. 
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11 bob. KORPORATIV SIYOSATGA TA'SIR ETUVCHI 
OMILLAR 

1.1. Korpontiv Siyosatg8 ta'sir etuvebi omillar tunift 

Korponltiv siyosatni o'rganjshda ko'pincha «omillar va voqeliklar» 
degan so'z1arga duch kelamiz. Ularning mazmunini va O'7MO 

bog'liqligini sabab va oqibat kategoriyasi (toifasi) asosida ko'rib chiqish 
maqsadga muvofiq. Umuman olganda. omil - bu har qanday o'ichamii 
va o'lchamsiz voqelikni (jarayonni, oqibatni, natijani) keltirib 
chiqaruvchi (namoyon qiluvchi, shakllantiruvchi) sababdir. Odatda 
sabablar majmua (kopleks) tarzda bir-biri bilan bog'liqlikda yoki (va) 
a10hida paydo bo'ladi va tarqaladi (ta'sir ko'rsatadi), ma'iurn bir 
oqibatni rivojlanishini shakllantiradi. 

Har qanday omil ta'sirini o'lchash uchun uni tarqalish kuchi 
natijasida hosil bo"gan voqelikning sifat yold miqdoriy ko'rsatkichlari 
(parametrlari, indikatorlari) tendensiyasini baholash !dfoya. Shu 
yo'sinda har qanday ko'rsatkich omil (omillar) va voqelikni 
(voqeliklami) o'zaro funksiMtal bog'laydigan matematik model (vosita) 
sifatida namoyon bo'ladi. Ko'rsatkichlar har qanday matematik shalel va 
usulda ifodalanishi murnkin. 

Sabab va oqibat kategoriyasi nuqtayi nazaridan har qanday omil va 
uning ta'siri mahsuli bo'lgan voqelik muayyan vaqt ichida o':zaro 
bog'liqlikda bo'ladi. Ushbu vaqt o'tishi bilan avvalgi voqelik kelajakda 
qandaydir yangi omil manbasiga sababiy asos bo'lishi mumkin, ya'ni 
omil va voqelik o'rtasida davriy almashinuv jarayoni mavjud. 
Boshqacha qilib aytganda, omil va voqelikning davriy muddatda bir
birini keltirib chiqarish xususiyati mavjud bo'lishi mumkin. 

Omil va voqelikni o'ichash (tahliJ qilish) uchun tizimli yondashuv 
qo'llaniladi. Bunday yondashuvga turli omillar ta'sirini kompleks 
baholash, ulami o'rganishga maqsadli yondashuv xosdir. 

Omillami bilish, ularni voqeliklarga ta'sirini tanlangan 
ko'rsatkichlar orqali baholashni amaIga oshira olish, bunday 
ko'rsatkichlar darajasiga (miqdoriga) omillami boshqarish orqali ta'sir 
ko'rsatisb va shu"Yo'sinda tegishli qaror qabul qilish mexanizmini topish 
imkonini beradi. Aytish mumkinki, omillar - bu tanlab olingan (hisoblab 
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topilgan) ko'rsatkichlarga ta'sir etuvchi unsurlar, sabablar. Shu nuqtayi 
nazardan iqtisodiy omillami. iqtisodiy kategoriya singari, ales etuvchi 
iqtisodiy ko'rsatkichlar obyektiv xarnkterga ega. Omillami voqelildarga 
yoki ko'rsatkichlarga ta'siri nuqtayi nazaridan orvillami birlamchi. 
ikkilamchi va boshqa darajaga ajratish mumkin. 

«Ko'rsatkich» va «Omil» tushunchalarini farqi shartlidir, chunki 
har bir ko'rsatkich boshqa bir undan yuqori darajadagi ko'rsatkichning 
omili sifatida ko'rilishi mumkin yoki a1esincha. Omil va voqelik (obyekt 
deb olinsa) o'rtasidagi bog'liqlikni ifodalash mumkin, agarda omil 
ta'siri ostidagi obyekt xossasini sintetik tarzda olingan (topilgan) 
ko'rsatkich yordamida ales etishini hisobga olsak. uncia ushbu 
ko'rsatkich shartli ravishda omil kuchi va xarakterini adekvat ifodalaydi 
deb qabul qilish mumkin. 

Shu yo'sinda bozomi obyekt deb olib, unga ta'sir etuvchi omiIIarni 
bozor ko'rsatkichlari orqali ifodalash mumkinligi ayon bo'ladi. Bunda 
obyektni faktorli tizim deb qabul qilish mwnkin. 

Faktorli tizimni matematik modellashtirish omillarni (faktorli tizim 
unsurlari sifatida qabul qilib) ajratib olishning quyidagi iqtisodiy mezon
lariga (lcriteriylariga) asoslanadi: sababiylik, yetarli xususiyatlilik, a10hida 
tarzda mavjudJilik, hisobga olish va miqdoriy o'lchash mumkinligi. 

Omillami quyidagicha tasniflash mumkin. 
I) Umumiy va maxsus (ixtisoslashgan) omilIar. Umumiy omiIIar 

bir necru. ko'rsatkichlarga ta'sir ko'rsatadi. ixtisoslashgan omillar esa 
maxsus tarzda aniq bir kO'rsatkichga ta'sir etadi. Ko'pchilik omillami 
umumlashtirilishini a10hida ko'rsatkichlaming o'zaro bog'liqligi va 
ta'sirl negizida tushuntirish mumkin. 

2) Obyektiv va subyektiv omillar. Subyektiv omiIIar (shaxslar 
faoliyati bilan bog'liq) sifatida ko'rsatkichga ta'sir etish maqsadida 
ishlab chiqiladigan ma'lum bir tashkiliy-texnik chora-tadbirlar 
tushuniladi. Obyektiv omillar sifatida obyel.. .. tga sistematik (doimo) ta'sir 
etuvchi turli obyektiv sabablar (siyosiy, iqtisodiy, tabiiy, ijtimoiy) 
tushuniladi. Ular obyektga (uning ko'rsatkichlariga) makrodarajada va 
global (planetar, regional) darajada ta'sir etadi. 

3) Tabiiy va sun'iy omiUar. Tabiiy omiIIar - bu tabiiy ravishda 
paydo bo'luvchi va faktorli tizimda doimiy mavjud, surunkasiga ta'sir 
etuvchi omillar. Ularga, masalan, tabiiy, iqtisodiy va ijtimoiy 
qonunlami, tabiiy ofatlami kirltish mwnkin. Suo'iy omillar - bu faktorli 
tizimda epiw<iik tarzda mavjud bo'luvchi va maqsadli-subyektiv 
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ravishda hosil qilinuvchi omillar. Ularga, masalan, davlatning regulyativ 
siyosati va menejment ta'sirlarini kiritish mumkin. 

4) Boshqarilmas va boshqariluvchi omillar. Boshqarihnas omillar -
bu obyekt va subyektga bog'liq bo'lmagan hamda prognoz qilinishi 
qiyin bo'lgan fors-major omilIar. Boshqaril'..lvchi omillar- bu subyektlar 
tomonidan tBhlil asosida prognoz qilinuvchi va boshqarilishi mumkin 
bo'lgan omillar. 

5) Tashqi va ichki fundamental omillar. Tashqi omiIlar - bu biror 
bir mamlakat yoki subyeIctga nisbatan tashqaridan doimiy yoki davriy 
ta'sir etuvchi omiUar. Vlarga, masalan, quyidagilarni kiritish mumkin: 
jahon miqyosidagi uzun iqtisodiy silular, xomashyoning strategik 
turlariga bo'lgan narxlarning o'na muddatdagi sakrashlari, xalqaro 
nizolar (jumladan terrorizm, urushlar), krizis holatidagi yirik xalqaro 
bozorlar, rivojlanib va takomillashib borayotgan jahon globallashuvi 
talablari, idrok qilirunaydigan tabiiy ofatlar (kataklizmlar). 

Ichki fundamental omillar - bu biror bir mamlakat yoki subyeIct 
(region) doirasida doimiy yoki davriy ta'sir etuvchi omillar. Ularga, 
masaian, quyidagilarni kiritish mumkin: mulkchilik tizimi tuzilmasi, 
jarniyatning siyosiy va ijtimoiy-iqtisodiy rivojlanish modeli, tradision 
boyliklar (qadr-qiymat, mentalitet, urf~t), iqtisodiyotning moliyaviy 
va tarmoqiy tuzilmasi (monetizatsiya darajasi, davlat tomonidan ichki 
moliyaviy resurslarni sarflanishi, inflatsiya, xususiylashtirish siyosati, 
antimonopol. budjet-soliq, monetar siyosatlar, bozor infratuzilmasi 
modeli va h.k.). 

Alohida xo'jalik subyekti doirasidagi omilIarga quyidagilarni 
kiritish murnkin: menejment; ichki me'yoriy huiiatlar; bozor segmentiga 
orientatsiyalanishi; iqtisodiy, moliyaviy, ijtimoiy va ishIab chiqarish 
strategiyalari; psixologik muhit, an'analar, xulq-atvor va h.k. Bulaming 
barchasida xizmatchi va ishchilar hamda shaxs omili katta ahamiyatga 
ega. 

Korporativ siyosat muhitiga umuman olganda yuqorida 
ko'rsatilgan barcha ornillar ta'sir ko'rsatadi. Bulaming hammasini 
bamvariga hisobga olish murakkab masala hisoblanadi. Bu muhitni aks 
ettirish uchun omillardan ichki fundamental va kompaniya doirasida 
bo'lgan dominantlarini tanlab olish maqsadga muvofiq. Ularning 
asosiylari quyidagiIar: iqtisodiy, moliyaviy; siyosiy va tashkiIiy
huquqiy; ijtimoiy; risk. tabiiy, obyektiv, subyektiv va h.k. ornillar. 

Umuman olganda, sanab o'tilgan barcha ornillar korporativ 
siyosatga xos jarayonlar (voqeliklar va hodisalar) rivojini shakllantiradi. 
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SavoUar 

1. Omit va voqelikning mazmuni nimadan iborat? 
3. Sabab va oqibat kategoriyasi negizida omil .. a voqelikni o'zaro 

bog'liqligi qanday namoyon bo'ladi? 
4. Omillaming qanday turlarini bilasiz? 
5. Omillar ta'siri qanday o'ichanadi? 

Topsbiriqlar 

1. Omillaming korporativ siyosat rivojiga ta'sirini mavjud statistik 
ma'iumotlar asosida tahlil qiling. 

3. Tenninlar lug'atini tuzing. 

2.2. Ta.bqi omiUar va alarDing ta'.iri 

Kompaniyaning korporativ siyosati muhitiga nisbatan tashqi bo'lgan 
omillar turlrumiga 2.1 paragrafda keltirilgan umumiy va maxsus, obyektiv 
va subyektiv (davlat arboblari, raqobstchl kompaniyalar bosbqarovcbiJari 
ma'oosida), tabiiy va s\.U1'iy, boshqariJrnas va boshqariluvchi, tashqi va 
ichki timdamental omillar kiradi. Ulami qanday miqyosda bo'lisbiga qarab 
ilcki katta guruhga ajratish mumkin: makromiqyosda va metamiqyosda 
kompaniya korpomiv siyosatiga ta'sir etuvchi omillar. 

Makromiqyosda (makrodarajada) ta'sir etuvchi omillarga 
mamlakat ichidagi fundamental omillar kiBdi. 

Metamiqyosdagi omillarga kompaniya korporativ siyosatiga 
mamlakat tashqarisidan ta'sir etuvchi tasbqi omillar kiradj. 

Har ikkala guruh omillari sistematik va obyelctiv tarz.da ta'sir 
ko'rsatadi. Bunda asosan tabiiy omillar boshqarilmas va tasodifiy 
xarakterga ega bo'ladi. 

Boshqa turdagi omillar va ular bilan bog'liq jarayonlar esa sabab
oqibatiy bog'liqlikda bo'lgani uc:hun ma'ium darajada boshqarilishi 
mumkin, ya'ni bunday omillami vujudga kelishi sabablarini ma'ium 
sharoit va vaqt1arda idrok qilish (malakaJi ravishda tizimli va cbuqur 
tablil asosida) imkoniyati mavjud bo'iganligi sababli. ularni alohida 
hollarda boshqarish mwnkin. 

Kompaniyalaming korporativ siyosati bir tomondan mamlakat va 
jahoo iqtisodiyotiga va bomrlariga hamda uJarning modellari va bolatiga 
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beVOIita bog'liq, ikkinchi tarafdan esa ularning holatini invcstitaion 
muhlt orqali ma'ium clarajada vaqtinchalik o'zgarishiga ta'sir ko'nWadi. 
Masalan, metamiqyosdagj omillar quyidagilar bilan belgilanadi: jahon 
miqyosidagi uzun iqtisodiy sikllar, xomashyoning stratcgik turlarip 
bo'igan narxlaming o'rta muddatdagi sakrashlari, xalqaro nizolar 
Gumladan terrorizm, urushIar), Icri:r:is holatidagi yirik xalqaro bozorlar, 
rivojlanib va takomillashib borayotgan jahon globallashuvi talablari, 
mehnatni xalqaro miqyosda qayta taqsimlanishi va h.k. 
MaIc:romiqyosdagi omillar ella quyidagi kO'rinishida bo'lishi mumkin: 
mulkchilik ti:r:imi tuzilmasi, jamiyatning siyosiy va ijtimoiy-iqtisodiy 
rivojlanish modeli, traditsion boyliklar (qadriyat, an'analar, urf-odat va 
h.k.), iqtisodiyotning moliyaviy va tannoqiy tuzilmasi (monetizasiya 
daBjasi, davlat tomonidan ichki moliyaviy resunlarni sarflanishi, 
inflatsiya, xususiylaahtirish siyosati, antimonopol, budjet-soliq, monetar 
siYOIatlar, bo:r:or infratuzilmaai modeli va h.k.). 

Bu omillar kompaniya korporwtiv siyosati rivojini IhakUantiradi. 
LeIdn kompaniyani korporativ siyosati bu omillarning la'siri ostida faol 
taItomiUuhib va puxtalashib rivojlanishi natijasida har ikkala guruh 
omillari o'z ta'lirinllDlga nisbatan ma'ium darajada o'zgartira boshlaydi. 

Ushbu qonuniyat rna'ium lhart-sharoit VB vaqt davrlarida 
kompaniyalar korporativ siyosMini him taahqi juayonlar rivojinina ami Ii 
sifatida, him unp nisbatan taahqi bo'ipn meta- va makromiqyosdagi 
omillar fa'siri ostida rivojlanuvchijuayon sifatida ko'rilishini taqozo etIdi. 

S.vol"r 

I. Korporativ liyosatga qanday ta.'Ihqi omillar ta'sir etadi? 
2. Korporadv siyoaat omil bo'la olldimi? 

To .... lrlq .. r 

I. Korporativ siyoaatga la'lir etuvchi tashqi omillarni tushuntiring. 
2. Tenninlar lug'alini tuzing. 

1.3. (c .. 1d omillar V8 ular.181 ta '.lrI 

Kompeniyanina korponItiv siyouti muhiti ichida !a'sir etuvchi 
omil... turkumlp 2.1 peragrafda nazarda tutiIgan l\ID'iy va maxaus, 
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administrativ va moliyaviy menejment, subyektiv (lider shaxs ma'nosida) 
va psixoIogik (ruhiy), ichki madaniyal nonnalari, ishlab chiqarish 
texnologiyasi, resurslar, ichki faoliyat me'yorlari, bozor tovari segmentiga 
orientmsiyalanishi, kompaniya bimesi va rivojlanishi !ltrategiyasi, persooal 
malakasi va shu kabi boshqa omillar kiradi. Bunda sifatli korporativ 
moliya va tovar ishlab cbiqarish baroda resurslar, bulaming barchasi bilan 
mashg'u1 bo'igan mulkdorlar, personal va lider shaxs, ularning maqsad va 
maofaatIari, madaniyati va shu kabi boshqa ichki ornillar kompaniyada 
korporativ siyosat yuritilishi sifatini belgilaydi. 

Umuman olganda., kompaniyaning korporativ siyosati muhiti 
ichida ta'sir etuvchi sanab o'tilgan omillami xarakteriga qarab ikki 
guruhga ajratish mumkin: ko'zga ko'rinadigan (real shakl va 
mazmundagi xarakterga ega, masaJan, kompaniyaning turli miqdoriy 
parametrik o'ichamli moddiy va nomoddiy resurslari va al"tivlari) va 
ko'zga ko'rinmaydigan (mavjudligi e'tirof etilib idrok qilinadigan 
madaniy, ma'naviy, malakaviy va ruhiy sifat xarakteridagi) omillar. 

Har ikkala guruh omillari bir-biri bilan bog'liqlikda korporativ 
siyosatga va kompaniyaga nisbatan tashqi muhitga ta'sir ko'rsatadi. Bu 
omillar ba'zi hollarda tasodifiy xarakterga ega bo'lishi mumkin. lekin 
shunga qaramasdan ma'ium shart-sharoitl/U.'da boshqarilish xususiyatiga 
ega. Masalan. kompaniya resurslarini va ichki madaniyatini, personal 
ruhiyatini boshqarilisbi va shu ac;osda har qanday omil riskini 
(boshqarilmas omillar riskidan tashqari) pasaytirilishi. 

Aytish joizki, bu omillar o'z-o'zidan paydo bo'lmaydi, balki tashqi 
omillar bilan hamohang ravishda kompaniyaning korporativ siyosat muhiti 
rivojini shakllantirndi. O'z navbatida rivoji shakllangan korporativ siyosat 
esa omil sifiltida namoyon bo'lib, ma'ium sharoitlarda kompaniyaning 
ta.'lbqi muhiti va uning W1Surlariga ta'sir ko'rsatadi. Bunday o':wo ta'sir 
qonuniyati qaytar sabab-oqibatiy bog'liqlikni keltirib chiqaradi. 

SavoUar 

I. Korporativ siyosatga qanday ichki omillar ta'sir etadi? 
2. Korporativ siyosat sifatida inson omili qanday o'ringa ega? 

TopshlriqlllT 

I. Korporativ siyosatga ta'sir etuvchi ichki omillarni tushuntiring. 
2. Terminlar lug'atini tuzing. 
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J/J bob. KORPORA TlV 8IYOSAT MODELLARI 

3.1. Korpondv .Iyout modeHnlac ta .... rl 

U.hbu kitobning 1.1 paragrafida aytilganidek., korporativ siyosal 
tarixi - kompaniya doirasida manfaatlari bir-biri biIan qarama~arshi 
(zid) bo'lpn. lekin iqtisodiy-huquqiy mexanizm asosida tartibluhtirila
dipn, tarafilll11ing (ya'ni aksiyadorlar va yollanma boshqaruvchi 
menejerlar, kompaniya sherikhui. kreditorlari va h.k.) korporativ 
munosabatlari tarixidir. 

Globallashuv sharoitida turli mamlakatlar iqtisOOiyotini tez sur'· 
atlar bilan rivojlanishi yoki inqirozga uchru.~hi, uIami bunda turli 
omillarga (tuhqi va ichlU fundamental omillar: mentalitet, qabul 
qilinpn mulkchilik tizimi, iqtisodiy rivojlaniah VB bozor mOOeli, 
islohotlar va investitsiya muhiti va shu kabi boshqaJar) ta'sirchanligi va 
xUlusiyatIari bo'yicha farqlanishi korporativ siyosatning mazmunan ikki 
belpp (nwnlakat iqtisodiyoti modelini tuzilishiga; mamlakat 
aholiaining traditsion ma'naviy boyliklari ukladiga) 8Soalangan 
modellari paydo bo'liship oJ.ih keldi. 

Hozirda turli mamlakatIarda korporativ siyolat turlicha darajada 
tuhkil1ashgan va uzhwiz rivojlanayotgan, borgan sari jahon miqyosida 
umumluhib (standartlashib, unifikatsiyalashib) borayotgan alohida bir 
butuo va o'zining korporativ muhitiga ega kompaniya faoliyati bilan 
bog'liq iqtiaodiy-huquqiy munosabatlar va instiMlar majmua."i sifatida 
namoyon bo'luvchi murakkab korporativ tizim ekanligi aniq. 

Bunday modellar mazmunidan kelib chiqib, jahon amaIiyotida 
mavjud korporaUv lIiyosat mOOelini tuhkiliy-funksional tuzilmasi 
bo'yicha quyidagi umumluhgan turlarga ajratish mwnkin: 

- anglo-sakson modeli (bir bo's'inli, amerikacha, unitar, 
autsayderlar, investorlar modeli ham deb yuritiladi); 

- Oermancha (ikki bo'g'inli yolO insayderlik) mOOeli; 
- turmoq (Yaponcha - «Keyn:su)) va Koreyscha - ((Chebo)))) 

mOOeli. 
Bu mocleUar duoyonina eng rivojlangan davlatlarida vujudga 

kelpn. 
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«Amerikaclul» korporativ siyosatning «unitan) model <<tarqoq 
kapital» yold menejerlar, yoki tashqi mulkdorlar (autsayderlar) qo'lidagi 
nazorat bilan qo'shilgan bo'ladi. Bu model yagona kollegiaI boshqaruv 
organi bo'lgan direktorlar kengashi mavjud bo'li~ nazarda tutadi. 
Uoing tarkibiga aksiyadorlar hamda ulaming manfaatlarini ifoda etuvehi 
shaxslar bilan bir qatorda ijro etuvehi organ mhbarlari (ijrochi 
direktorIar, top-menejerlar) ham saylanadi. Shu bilan birga AQSh qonun 
hujjatlari kompaniya bosh direktori (prezidenti) va direktorlar 
kengashining raisi vazifaIarini qo'shib bajarishga imkon beradi. 
Kompaniyalaming 80 foizida ana shunday qo'shib bajarish mavjud. Bu 
modeldan AngIiya, Kanada, Yangi Zelandiyada bam foydalaniladi, u 
aksiyadorlaming asosiy maqsadi - korporatsiya (kompaniya) 
aksiyalarining kurs bo'yieha bahosi o'sishi hisobiga o'z kapitallarini 
oshirishdan iborat. 

«Germanchw) model vakolatlari aniq ajratib qo'yilgan kuzatuv 
kengashi, taftish komissiyasi va ijro etuvehi organ bo'lishini nazarda 
tutib, bir shaxsning uchala organga a'zo bo'lishiga yo'l qo'ymaydi. Bu 
modelga ko'ra aksiyadorlik kapitaliniog ancha qismi (70-80 foizigacha) 
strategik investorlar. shu jumladan, banklar qo'lida to'planadi. Bunda 
banklar kreditor, aksiyador, aksiyaIami sotish va sotib olishda vositachi, 
depozitariy (ko'pincha Mayda, ya'ni minoritar, aksiyadorlar aksiyalarini 
saqlovchisi) va aksiyadorlaming manfaatlarini ifoda etuvchi ishonehli 
vakil (nominal saqlovehi, boshqaruvehi) funksiyaIarini qo'shib olib 
boradi. Bu modelning yana bir muhirn jihati - aksiyadorlik kapitalining 
yuqori darajada jamlanishidir. Umumiy manfaatniog xususiy 
manfaatdan ustun turishi foydani maksirnallashtirish maqsadioi ikkinchi 
darajaIi qilib qo'yadi. Shu sababli kompaniyaIar faoliyatining qisqa 
muddatli natijalariga uncha e'tibor berilmaydi. 

«Tarmoq» modeli yagooa kollegial boshqaruv organi - asosan yoki 
butunlay ijro etuvehi direktorlardan iborat bo'ladigan direktorlar 
kengashini tashkil etishni nazarda tutadi. Bu modelga ko'ra o'zaro 
amaliy a10qalar vositasida bog'langan kompaniyalar bir-birlarining 
aksiyalariga egalik qilishi mumkin bo'lib, bu hoI tadbirkorlik guruhlari 
«(Keyresu») tashkil etilishida o'z ifodasini topgan. 

«Keyresu» tadbirkorlik guruhlari iste'molchilar va mahsulot 
yetkazib beruvehilar oila sifatida bir-birlari bilan amaliy aloqalar 
vositasida bog'langan kompaniyaIaming, shu jumladan. sug'urta 
kompaniyalari va banklarning aneha miqdordagi aksiyalariga qarama
qarshi egalik qilishi bilan ajraIib turadi. Bunday guruhlar xo'jalik 
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faoliyatining uzoq muddatli shaxslararo munosabatlarga asoslangan 
kuchli milliy an'analari ta'sirida vujudga kelgan. 

«Tarmoq» modeliga asoslangan korporativ siyosal Koreyada ham 
foydalaniladi, lekin bunda «keyresw)ga o'xshash «chebob) vujudga 
keladi. 

3.1.I-jadvalda dunyoda keng tarqalgan korporativ siyosat 
(boshqaruv) modellarining umumiy xususiyatJari tasvirlangan. 

Korporativ siyosat modellarining solisbtirma tavsifi 

Aaglo-sakson Tarmoq modeli I Germanch~ ·';':.dd . 
modeli j 

'adva, 

Model/ar taraalf!01I mamJalcatlar 
Buyuk Britaniya, Yaponiya, Janubiy Germaniya, 
AQSh, Kanada, Koreya (Koreya N iderlandiya, 
Avstraliya, Yangi Respublikasi) Skandinaviya, qisman 
Zelandiya Fransiya va Belgiya 
Mohivatininf! tavsifi 
Individual «Bank-kompaniya» Banklar kompaniya-
aksiyadorlaming shemasi bo'yicha laming uzoq muddatli 
mavjudligi va mus- aksiyadorlar tarkibida aksiyadorlari bo'lib, 
taqil, kompaniya bankJar va turli uJaming vakillari 
bilan a\oqador kompaniyalar direktorlar kengashi 
bo'imagan aksiya- uJushining yuqoriligi tarkibiga doimiy· 
dorlar (autsayderlar) bilan tavsitlanadi. asosda saylanadilar. 
sonining tobora ortib qonunchilik, sanoat .A.ksariyat nemis fir-I 
borayotganligi, keyresu (qarz va malari aksiyadorlik 
ishtirokchilaming xususiy kapitalga moliyalashtirishiga I 

huquq va birgalikda egali qilish nisbatan bank 
majburiyatlarini aniq uchun birlashgan moliyalashtirishini 
belgilovchi kompaniyalari )ni faol afzal biladilar. Shu 
qonunchilik qo' llaIHJuvvatiaydi. bois boshqaruv tarkibi 
bazasining ko'proq bank va 
mavjudligi hilan kompaniya aloqalari 
tavsitlanadi tomonga og'adi. 
Asosiv ishtiroAxhilar 
Boshqaruvchilar, Asosiy bank va Banklar. 
Direktorlar, • moliya-sanoat Kompaniyalar ham 
aksiyadorlar (asosan (keyresu), boshQaruv, aksiyadorlar bo'lishi 
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institusiooal), 
birjalar, hukumat 

hukumat. Bank o'zi- va affilirlanrnagan 
ning korporativ mijoz- kompaniyalarda o'z 
lariga kredit hamda sannoyasiga ega 
obligatsiya va aksiyalar bo'lishi mumkin. 
chiqarish, hisobJami ishchilar qonunan 
yuritish va maslahat bos'bqaruv tarldbiga 
bilan bog'liq xizrnatlar kiritilgan 
ko'rsatadi. O'zaro mu-
nosabatlar aloqalar 
o'matish bilan bog'liq. 
Mustaqil aksiyadorlar 
deyarli kompaniyaga 
ta'sir o'tka.zish 
imkoniga ega emas 

A/csivalar2a eJ!(J[ilc QiJish tarkibi 
Institutsional inves-I Aksiyalar to'laligicha Banklar-300Io, 
torlar (Buyuk moliyaviy tashkilot va kompaniyalar-45%, 
Britaniya-65%, kompaniyalar ixtiyo- pensiya 
AQSh~%); indivi- rida. Sug'o'rta kompa- jamg'armalari-3%, 
dual investorlar niyaJari 50%, kompa- individual aksiyador
(AQSh-2001o) niyalar 25%, xorijiy lar-4% aksiyalarga 

investorlar 5% aksiya- egalik qiladi 
larga~~ik qiladi 

Direlclorlar lcenf!ashi tarlribi 
Insayderlar - kompa- Arnalda deyarli ichki Ikki paIatali di
niyada lshlaydigan ishtirokchilardan rektorfar kengashi: 
yold u bilan yaqin iborat Davlat o'z kuzatuv kengashi va 
aloqador shaxslar. vakilini tayinlashi ham boshqaruv. K\l7BtUv 
Autsayderlar - mumkin. 50 kishigacha kengashi boshqa-
kompaniya bilan bo'lishi mumkin. ruvni tayinlaydi va 
bevosita aloqador tarqatib yuboradi. 
bo'imaganlar. Soni Rahbariyat qaror-
13 kishidan 15 , larini tasdiqIaydi va 
Idshigacha. boshqarish bo'yicba 

~ 
ko'rsatmalar beradi. 
Boshqaruv faqat 
kompaniya xodirnla
ridan iboral. KUDtuv 

L-____ _______ ken hi tarldbi 
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·bazasi 
AQShda: shtat qon
unJarl, federal qo
nunJar, qimmatli 
qog'ozlar va birja 
bo'yicha komissiya 

Amerikacha 
ko'rinishga ega. 
hukumat kompaniyalat 
faoliyatiga an'anaviy 
tarz.da o'z vakillari 

Buyuk Britaniyada: I orqaJi ta'sir o'tkazadi 
parlament hujjatlari, 
qimmatli qog'ozlar 
va investitsiyaJar 
I bo'yicha bay'at . I 

aksiyadorlat va 
ishchilaming vakillari 
kirishi shalt. Kuzatuv 
kengashi tarkibi 9 
kishidan 20 
kishigacha (qonWlda 
belgilanadi ). 

Federal va 
qonunJar. 
qog'ozlar 
agentlik 

mahaIliy 
qimmatli 
bo'yicha 

Mborot OShkorqligi~i ta/ab/ar 
AQShda: chorakli KapitaJ 
hisobot, direktorlar direktorler 
va ular egaligidagi a'zolari, 
aksiyalar to'g'risida maoshi, 
axborotni o'z ichiga tutilayotgan 

tarldbi, 'KaPital, 5% dan ortiq 
kengashi aksiyaJari bo'igan 
ulaming I kompaniya 

ko'zda aksiyadorJari tarkibi; I 

oluvchi yillik qo'shilishlar, Ustavga 
hisobot~ 5% dan tuzatishlar haqidagi 
ortiq aksiyaga ega ma'hunotni o'z ichiga 
bo'lgan aksiyadorlar oluvchi yarim yillik 
haqida ma'iumot; hisobot. Kompaniya-
kutilayotgan ning 10 yirik 
qo'shilish va qo'shib aksiyadorlari haqidagi 
olisb haqida ro'yxat e'lon qilinadi 
ma'lwnot. Buyuk 
Britaniyada yarim 

I yillik hisobot1ar I 

mumkin bo'lgan 
qo'shilish va qo'shib 
olishlar 

~'-J.~I_ .~_~I~- ma 'aullanUhi luzim bo 'IRati xatti-harakatlar 

DUeIdodomi 1 DividcocIIoo" "·1aob.1 Daromadni saylub, auditorlami direktorIar kengashini taqsimlash. kuzatuv 
inJash, aksiyaJamL saylash, auditorlami kengasbi va bos~ 
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chiqarish. qo'shilish. tayinlash. Ustavga 
qo'shib olish. o'zgartirishlar kiritish. 
Ustavga tuzatishlar. qo'shilish.. qO'shib 
AQShda aksiyador- olish 
lar dividend miqdori 
bo'yicha ovoz berish 
huquqiga ega emas. 
Buyuk Britaniyada 
ushbu savol ovozga 

I qo'yilishi mumkin. 
Ishtirolrchilarninf! 0 'Z/lrQ aloaalari 
Aksiyadorlar Kompaniya uzoq 
o'zlarining ovoz muddatli va 
berish huquqlarini affilirlangan aksiyador
aksiyadorlar lardan manfaatdor. 
yig'i1ishida ishtirok Aksiyadorlaming yillik 
etmasdan pochta va yig'ilishlari rasmiy 
ishonchnoma orqali xususiyatga ega 

I ifoda etishlari 
mwnkin. 
Institutsional 
investor kompaniya 
faoliyatini kuzatib 
boradilar (ular 
orasida: investitsiya 
fondlari, auditorlar, 
xatarli 
investitsiyalar) 

qaruv qarorlarini 
ratifikatsiya qilish., 
Iruzatuv kengashini 
saylash 

Nemis 
kompaniyalarining 
aksariyat aksiyalari 
oddiy aksiyalardir. 
Banklar aksiyadorlar 
roziligi bilan o'z 
xohishiga ko'ra ovoz 
beradilar. Sirtdan 
ovoz berish mumkin 
bo'lmaganligi tufayli 
yig'i1ishda shaxsan 
ishtirok etish yold bu 
huquqni bankka 
topshirishlari mumkin 

Yuqorida sanab o'tilgan korporativ siyosat modellari bir-birini 
istisno etuvchi modellar emas. So'nggi vaqt\arda ulaming yaqinlashish 
jarayoni kuzatilmoqda, bu ulaming birortasi ham mutlaq afzallildarga 
ega emasIigidan dalolat beradi. Misol tariqasida, bir talay mamlakatlarda 
(masalan, ltaliya, Fransiya, Ispaniya, Gollandiya, Shvetsiya, Rossiya va 
h.k.) bu modelJarni ik.ki yoIU aralash ko'rinishda qo'Uash ruxsat 
berilgan. Rivojlanayotgan va iqtisodiyoti o'tish davrini boshidan 
kechirayotgan mamiakatiarda turli modelJar unsurlarini anIlashtirish 
yo'li bilan korporativ siyosat timnlari shakllantirilmoqda. Hozirgi 
vaqtda bu mamlakatIarda vujudga kelayotgan mulk (kompaniyalar, 
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korporatsiyalar) tarkibi oraliq holatda bo'iganligidan, u yoki bu mumtoz 
modelga moyillik (ya'ni mulkka egalilc qilish tarkibi bilan kOllX>rativ 
siyosatning muvofiqligi) haqida xulosa qilish hali binnuncha erta. 

Mode/laming qiyosiy tahlili. Ta'riflangan bar bir model o'zining 
ustun va zaif tomonlariga ega. Amerika modelining asosiy kamchiligi 
uning qisqa muddatli investorlar manfilatlariga yo'na1tirilganligidir. 
Unga munosabatlar oydinligi, chorakli hisobotiar, aksiyalar aImash
tirishning soddaligi. yuqori likvidli fond bozori kabi xususiyatlar xos. 
Biroq oxirgi o'n yillik tajribalari shundan dalolat beradiki, ushbu model 
katta rivojlanish salohiyatiga ega. 

Gennaniya va yapon modellarini asosan banklarning bir-biriga zid 
roli uchun tanqid qilinadi. Banklar bir paytning o'zida ham aksiyador, 
ham kreditor sifatida namoyon bo'lib, manfaatlar to'qnashu~i zonasiga 
kirib qoladi va bu qaytarilmaydigan kreditlar berilishi (Germaniyada) 
yoki barqarorlikka salbiy la'sir qiluvchi oldindan samarasiz loyihalarni 
kreditlashga (Yaponiyada) olib keladi. 

Yanada jiddiy tanqidga ushbu ikki modelda raqobatni jilovlash 
xususiyatiga ega bo'igan davlatning tutgan kuchli o'mi tufayli uchraydi. 
Boshqarish strategiyasi bo'yicha taniqli mutaxassis M.Porter ushbu ikki 
modelni yuqori baholamaydi. Uning fikricha, bu modellarda raqobatning 
rivojlanishiga sezilarli cheklovlar qo'yilgan bo'lib, ular oqibatda 
samaradorlikni pasayishiga olib keladi. Ular rivojlangan mamlakatlarga 
yetib olish bosqichida samarali ishlaydi. Lekin marnlakat iqtisodiyoti 
rivojlangani sayin uning samaradorligi pasayib boradi. Buni asr oxirida 
ushbu ikki davlat iqtisodiyotidagi p8Sayishdan ham ko'rish mumkin. 

Mutaxassislaming fikrlari istiqbolda yaponiya va nemis model
larining amerika modeli bilan yaqinlashuvi tomon borishida 
to'xtalmoqda. Amerika modeli raqobatni rivojlantirishga yaxshi 
imkoniyatlar yaratadi, biroq, o'z navbatida, jamiyatning ham oshkoralik 
sari borishini taqozo etadi. Bunday rivojlanish yo'lini yapon va nemis 
modellari rivojining bir qator holatlari va umumjahon tendensiyalari 
ko'rsatib turibdi. Ular qatoriga: 

1. Xo'jali.k faoliyatining umumiy globallashuvi va dunyoning 
bir necha mintaqalarida o' z faoliyatini tashkil etayotgan 
kompaniyalarning ko'payib borayotganligi. Bunda ushbu kompaniyalar 
loyihalash ishlarini bir mintaqada amalga oshirsa, yig'ish ishlarini 
yuqori samara berishi mumkin bo'igan mintaqada amalga oshinnoqda. 
MasaIan. yaponiya lornpaniyalari ushbu operatsiya darajasiga chiqib, 
o'z milliy hanldariga bo'igan bog'Jiqlikni biroz susaytirishga va jahon 
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moliya resurslariga imkon topishga erishdilar. Bu jihatdan amerika 
modeliga yaqinJashish kuzatildi. Transmilliy kompaniyalar 
mamlakatning milJiy xususiyatlariga unchalik bog'liqlikka ega emas. 
Vlar amerika modeli atamalari yordamida ifodalanishi mumkin. 

2. Jahon moliya tizimining shaldlanishi va fond bozorlarining 
a10qalarini kuchayishi. Turli mamIakatlarning yirik kompaniyalari o'z 
aksiyalarini Iikvid fond bozorlariga, • jumladan AQShga 
joylashtirmoqdalar. Bu nemis va yapon modellarining eng asosiy 
kamchilildaridan biri - mahalliy qimmatli qog'ozlar bozorlarining 
kompaniya samaradorligini tartibga soluvchisi vazifasini bajara 
olmasligini yengib o'qitish imkonini beradi. 

3. Xalqaro qo'shilish va yutib yuborish. Agar avval qo'shilish 
va yutib yuborish faqat amerika bozori uchun xos xususiyat bo'lgan 
bo'lsa, o'tgan asming oxirgi choragida u tnmsmilliy hodisaga aylandi. 
Bu davrda neft qazib oluvchi. avtomobilsozlik, samolyotsozlik 
kompaniyalari o'z tarkibini sezilarli o'zgartirdi. Bu jihatdan amerika 
modeli tnmsmilliy model sifatida maydonga chiqmoqda. 

4. Axborot texnologiyalarining xalqaro bimesda keng 
qO'llanilayotganligi. Milliy va jahon ma'lwnotlari banldarining paydo 
bo'lishi. fond bitjalarida aksiyalar bilan elektron savdolarning tashkil 
etilishi keng doiradagi potensial investorlar uchun kompaniya to'g'risidagi 
axborotga ega bo'lishga imkon berdi. Bujarayon ham amerika g'oyasining 
uning oshkoraligi bilan birga keng yoyilishiga sabab bo'lmoqda 

S. Dunyodagi umwniy integratsiyalashuv jarayonlari. U 
dunyoning tur\i mintaqalarida kuzatilmoqda, ayniqsa. Yevropa Ittifoqi 
misolida. Yigirmanchi asr oxirida Yevropa Ittifoqining tuzilishi, 
ittifoqiga kirgan davlatlarda korporativ qonunchilikni unifikatsiya qilish 
zaruratini keltirib chiqardi. Vshbu jarayonning umumiy yo'naIishlari 
ham oxir oqibat raqobatga asoslanuvchi amerikacha modelning faoliyat 
yuritishiga olib kelmoqda. 

SavoUar 

I. Korporativ siyosatning anglo-sakson modeli ma:zmuni nimadan 
iborat? 

2. Korporativ siyosatning kontinental modeli mazmuni nimadan 
iborat? 

3. Korporativ siyosatning araIash (gibrid) modeli mazmuni 
nimadan iborat? 

so 



4. Modellaming qiyosiy tahlili nimani ko'rsatadi? 

TOplihiriqlar 

1. Korporativ siyosat modellarini tavsitlang. 
2. Terminlar lug'atini tuzing. 

3.2. Bir bo'g'inli model: tuilmui, J:usasiyatlari va jahon t8jribui 

Sir OO'g'inli (anglo-sakson, amerikacha. unitar, autsayderlar, 
investorlar) modeli «tarqoq kapita1» yolO menejerlar, yolO tashqi 
mullcdorlar (autsayderlar) qo'lidagi nazorat bilan qo'shilgan bo'lib, yagona 
kollegial boshqaruv organi OO'lgan direktorlar kengashi mavjud bo'lishini 
va uning tarkibiga aksiyadorlar hamda ularning manfaatlarini ifoda etuvchi 
shaxslar bilan bir qawrda ijrochi direktorlar (top-menejerlar) ham 
saylanishini nazarda tutadi. Su esa kompaniya bosh direktori (prezidenti) 
va direktorlar kengashining raisi vazifalarini (agarda, u kompaniyaning 20 
foizidan ortiq aksiyaJar paketiga ega OO'lsa) qo'shib bajarilishiga imkon 
beradi. Ushbu model aksiyadorlarning asosiy maqsadini - korporatsiya 
aksiyalarining bozor kursi bo'yicha bahosi o'sishi hisobiga o'z 
kapita11arini oshirishni ta'minlashga qaratilgan. 

Aytilganlardan kelib chiqqan holda bu unitar modelning tashkiliy
funksional tuzilmasi 3.2.1- rasmda keltirilgan. 

Aksiyador1aming 
umumiy j 
. 'ilishi 

Direktorlar 
kengashi 

3.2.1- rasm. Sir bo'g'inli modelning tashkiliy-funksional tuzilmasi. 

Usbbu modelning faoliyat mexanizmi Xalqaro IHRT tamoyillari va 
normalariga (1.4 ~fga qaralsin) to'!iq asoslanganligi bilan ajralib 
turadi. Urotar model quyidagi xususiyatlarga ega: 
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- aksiyalar paketining 20-30 foizi qo'zg'a1mas bo'lib, bit necha 
qo'llarda uzoq muddat saqlanib k.eladi, 70-80 foizi esa qo'zg'a1uvchan 
bo'lib, osongina bozorga kiritiladi va osongina bit mulkdordan 
boshqasiga o'tadi; 

- aksiyadorlik kapitalining sezilarli qismi anglo-saksan an'aoalari 
ostida tartiblangan yakka investorlar mablag'idaIT tashkil topadi (<< 
protestant kapitalizmh> tarbiyasi ostida); 

- aksiyalarning ancha kana, alohida investorlarga qarashli 
bo'lmagan, qismi institutsional investorlar qo'lidajarnlanadi; 

- qimmatli qog'ozlar bozori yuqori samaradorligi va Iikvidligi 
bilan ajralib turadi; 

- minoritar aksiyadorlar huquqining yuqori darajada 
himoyalanganligi. 

Ushbu modelning o'ziga xos xususiyati shundaki, faqat kompaniya 
aksiyadorlari strategik muhim qarorlarni qabul qilinishiga ta'sir 
ko'rsatish imkoniyatiga egadir. Kompaniyaning manfaati 
aksiyadorlaming tashkiliy sifatidagi manfaatlari bilan hamohangdir. 
Menejer va yollanma ishchilar kompaniyaga kirmaydi va ular 
mulkdorlarning ko'rsatmalariga amaJ qilishi lozim. Bunda menejerlar 
aksiyadorlaming kompaniyani operativ boshqarishning muayyan 
huquqlar ishonib topshirilgan agendari sifatida namoyon bo'ladilar. 

Amerikacha modelning asosiy muammosi sezilarli huquqlarga ega 
bo'lgan sifatidagi menejerlarning hamda aksiyadorlaming manfaatlari 
o'rtasida moslashuvni amalga oshirishdir. Bu yerdagi manfaadarning 
xilma-xil bo'lishiga sabab, menejerlar kompaniyaning ichki 
munosabatlari bilan birga yanada kengroq ijtimoiy munosabatlar 
tizimiga aloqador ekanligidir. Bu munosabatlar kompaniyaning ichki 
munosabadari tizimiga lruchli ta'sir o'tkazish xususiyatiga ega. MasaJan, 
Amerikada menejerning ijtimoiy maqomi uning qanday kompaniyada 
ishlashi va ierarxiyadagi egallagan o'miga qarab belgilanadi. Shu bois 
kompaniya menejerida kompaniyani kengaytirish va uning ierarxiyasini 
murakkablashtirish manfaatlari yuzaga keladi. Bu ko'pincha 
taqsimlanmagan foyda hisobidan, ya'ni dividendlar to'lamaslik 
hisobidan amalga oshiriladi va aksiyadorlaming manfaatlariga zid 
keladi. Korporativ siyosatda menejer va mulkdorlar manfaatlari to'qnash 
kelishi mumkin bo'lgan ko'p holatlar mavjud. Shuning uchun amerika 
tajribasida ushbu ziddiyatlarni yuzaga kelishini oldini oladigan yoki 
ulami ijobiy hal etishga doir mexanizmlar shakllangan. Amerika 
menejerlari xatti-harakadarining etika standardari juda yuqori va ulami 
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javobgarlikka tortish holatlari juda jiddiy bo'lgani bois, o'matilgan 
me'yorlami buzganligi uchun javobgarlikka tortish holatlari kamdan
kam uc:hraydi. 

Amerikacha modelning yana bir o'ziga xos xususiyati kompaniya 
aksiyalarining juda Mayda bo'laklarga bo'linib ketganligidir. Alcsariyat 
yirik kompaniyalarda millionlab aksiyadorlar mavjud bo'lib, yirik aksiya 
paketlari 3tiga bir necha foimi tashkil etishi mumkin. Bu menejment 
xatti-harakatlari ustidan hech bir aksiyador nazorat o'mata olmasligini 
anglatadi. Nazorat faqatgina aksiyadorlaming birgalikdagi intilishlari 
asosida mumkin bo'ladi. 

Aksiyalar paketlarining juda maydalanib ketganligi qimmatli 
qog'ozlar bozorining yuqori darajada rivojlanganJigi bilan birga, ya'ni 
aksiyadorlar kompaniyaga u yoki bu majburiyat bo'yicha bog'lanib 
qolmagan va o'zining bog'liqligini dh·idendlar to'lanishi va 
aksiyalarning kuJs qiymati bilangina baholaydi. Muammolar paydo 
bo'lishi bilan ular tezda aksiyalardan xalos bo'lishlari mumkin va 
hokimiyatga boshqa aksiyadorlar keladi. Mulkdorlarning bunday yengil 
almashuvi korporativ ntzilmalami tashkil etishda muhim ahamiyatga 
ega, ya'ni kompaniya ichki hokimiyati bo'linishi tizimida professional 
menejmentga kana o'rin beriladi. 

Biroq uning o'z afzalliklaridan foydalanish imkoniyatining 
chegarasi mavjud. Aksiyalaming kursi shu pasayib ketgan taqdirda 
kompaniya tashqi investoming «yutib yuborish» obyektiga aylanishi 
mumkin. Bunda «korporativ bosqinchi» investitsiya banki yordami bilan 
aksiyalaming nazorat paketini sotib olib, rahbariyatni a1rnashtiradi va 
qayta tarkiblashni amalga oshiriladi. Oqibatda aksiyalaming kuJs 
qiymati ko'tarila boshlaydi. Shundan so'ng kompaniya yangi 
mulkdorlarga sotilishi mumkin. Yigirmanchi asming oxirgi choragida bu 
o'ziga xos bimesga aylandi. Bu turdagi bimes bilan shug'ullanadigan 
kompaniya mutaxassis\ari korporativ aksiyalar bozori monitoringini 
yuritadilar va aksiyalaming kursi bozordagi real qiymatidan pasayish 
holatini tez aniqlaydilar. Bunday firmalar korporativ bozor «sanitarlari» 
vazifasini o'taydi va kompaniya rahbarlarini aksiyalar kursini ma'ium 
chegarada ushlab turisbga majbur qiladi. 

Shunday qilib, korporativ aksiyalaming Iikvid bozori kompaniyalar 
faoliyatini whqi nazorati va sarnaradorligi omillaridan biri sifatida 
maydonga cbiqadi. .Amerika bozorining likvidligi 1929-yildagi «Buyuk 
inqiroz>xian soOng maqsadli tanda singdirila boshlangan «iqtisodiy 
demokratiyll» ning rivojlanganlik darajasi bilan belgiianadi. Uning 
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muhirn unsurlaridan biri bimesning oshkoraligi, majburiy chorakli va 
yillik hisobot hajrnining yuqoriligidir. Ushbu ko'matkichlardan nafaqat 
hukumat idoralari, balki aksiyadorlar va istalgan qiziquvchi shaxslar 
foydalanishi uchun imkoniyat bor. Kornpaniyalaming oshkoralik 
darajasi Yaponiya va Gennaniyadagiga nisbatan yuqori. 

Amerika modelining yana bir o'ziga xos jihati nomoliyaviy 
kornpaniya aksiyalariga egalik qilishiga bevosita ta'qiq mavjudligidir. 
Bu rne'r ham 1929-yildagi inqirozdan so'ng bankl4ming kompaniyalar 
qirnrnatli qog'ozIari bilan chayqovchilik qilinishiga qarshi kiritilgan. U 
manfaatlar to'qnashuvining muhim sohalaridan birini bartaraf etdi. 
Nomoliyaviy kompaniya aksiyalariga egalik qiluvchi bank, bozorda 
beg'araz moliyaviy resurslar ta'minotchisi emas, balki «O'z» kom
paniyasi raqobatchilarini kuchsizlantirishdan manfaatdorga aylanadi. 
Ya'ni banklar moliviy infratuzilma emas, balki moliyaviy oligarxiyaning 
negiziga aylanadi. AQShda bu me'yor bankrotlik to'g'risida sud 
da'volariga ruxsat etilganligi bilan amalda mustahkamlangan. O'ziDing 
qarzdori ishlariga to bankrotlikkacha aralashish huquqiga ega bo'igan 
kreditor, aksiyadorlarga tenglashtiriladi va uning talablari boshqa 
aksiyadorlar kabi oxirgi navbatda qondiriladi. Ko'rsa1i1gan qonun va sud 
amaliyoti tashqi moliyaviy tuzilmalarning amerika kompaniyalarini 
boshqarishga ishtirokini samarali muhofazB qiladi. 

Nihoyat, ko'rib chiqilayotgan modelda davIatning roliga ikkinchi 
darajali va u amerika an'analariga ko'ra korporativ qurilishning o'rinsiz 
unsuri sifatida qaraladi. Davlatning ishtiroki minimal darajada bo'lishi 
lozim va u faqat barcha uchun baravar «O'yin qoidalari»)fli belgilab 
berishi bilan yakunlanishi kerak. 

Bu modelni jahon tajribasida qo'lIaniIishi xususiyatlari mazmunan 
quyidagi belgilarda namoyon bo'ladi. 

I. Liberal iqtisodiyot modeliga asoslanganligi belgisi bo 'yicha. 
Bu belgiga ko'ra bir bo'g'inli korporativ siyosp.t modeIi liberal 

iqtisodiyot sharoitiga mansub bo'lib, unda ijtimoiy va iqtisodiy hayotga 
hamda kompaniyalarga davlatning cheldangan aralashuvi, bozor 
munosabatlari sohasini kengligi, davlat mulkini qisqarishi, bozor va 
kompaniyalami raqobat uchun ochiqligi, bozor va kompaniyalar 
faoliyatiga turli cheklashlami kamligi, narx-navo va foiz stavkalari 
ustidan administrativ nazoratni kuchsizligi, bojxona bojlarini pastligi, 
markazlashgan dotatsiyalash sohasi va subsidiyalanadigan kreditlami 
qisqarishi va h.k. hulan suradi. Bu modelning faoliyat mexanizmi 



mamlakatlarning bozorlari va kompaniyalari ochiqligi, ularning yuqori 
darajada rivojlanganligi, globalligi bHan belgilanadi. 

2. Mamlakat aholisining anglo-sakson tradisiyalari va ma 'naviy 
boyliklariga asoslanganligi ho 'yicha. 

Anglo-sakson traditsiyalarida (yoki «protestant kapitalizmi» 
traditsiyalarida) tarbiyalangan bozor qatnashchilari bo'lmish 
kompaniyalar va ulardagi korporativ siyosatdan manfaatdor taraflar, 
risklar va hatti-harakatlarga nisbatan pragmatik, iqtisodiy individualizm, 
davlatga va yirik kompaniyalarga nisbatan kamroq nazoratli bo'ladilar. 

AQSh, Buyuk Britaniya, Avstraliya, Yangi Zelandiyada 
Germaniya va Yaponiyadagilardan f~qli konservativlik darajasi kamroq 
va risklarga ko'proq moyil. Bulaming barchasi anglo-sakson traditsiyasi 
asosidagi bozorlami liberalligini, ochiqligini, kompaniyalar faolIigini, 
ammo krizislarga ta'sirchanligini belgilaydi. Anglo-sakson 
traditsiyalarida esa mobillikka, ixtirochilikka, risklilikka, opportu
nizmga, agressivlikka, o'zgarishlarga moyillik ko'proq seziladi. Bu 
modelda aksiyadorlaming (ayniqsa, mayda paket egalarining) huquq va 
manfaatlari ustun turadi. 

• Savollar 

1. Bir bo'g'inli modelning tashkiliy-funksional tuzilmasi qanday 
ifodalanadi? 

2. Unltar model qanday xususiyatlarga ega? 
3. Unitar modelning jahon amaliyotida qo'llanilishi qanday 

belgilarda namoyon bo'ladi? 

Topshiriqlar 

1. Unitar modelni jahon amaliyoti asosida tavsiflang. 
2. Terminlar lug'atini tuzing. 

3.3. Ikki bo'g'inli model: tuzilmasi, xususiyatlari va jahon tajribasi 

Ikki bo'g'inli «Germancha» model vakolatlari aniq ajratib 
qo'yilgan kuzatuv kengashi, taftish komissiyasi va ijro etuvchi organ 
bo'lishini nazarda tutib, bir shaxsning uchala organga a'zo bo'lishiga 
yo'l qo'ymaydi (3.1 paragrafga qaralsin). 
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Aytilganlardan ebD cbiqqan hoIda bu modefning tasbkiliy
funbional hlZilmasi 3.3.1- rasmda keltirilgan. Ushbu modelning fioliyat 
rnexaoizmi Xalqaro IHRT t8IJlOyilJari va oormaIariga (1.4 peragrafga 
qaralsin) lO'liq asoslangaoligi bilan ajralib turadi 

Aksiyacb1aming 
umumiy 
)ig'ilishi . 

· Kuzatuv Taftish 
kcngashi · komissiyasi 

· 
• Ijro etuvchi 

organ 
- ------

3.3.1-rasm. Ddd bo' g' inli modelning tashlriliy-fuoksiooal tuzilmasi. 

Ileld bo'g'inli model quyidagi xususiyatlarga ega: 
- tashkiliy-funksional tuzilmasi 3.3.1- rasmdagi sxemaga asosan 

qurilgan; 
-70-80 foiz aksiyalar doimiy egalikdagi shaxslarda bo'ladi, 20-30 

foiz aksiyalar esa « chakana savdoda» sotiladi va xaridorlar tomooidan 
mablag'larini vaqtinchalik joylashtirish obyelcti deb qaraladi; 

- aksiyadorlik kapitali sezilarli darajada bar tomonIama keng 
rivojlangan tizimli va o'zaro egalikdagi aksiyadorlarga (ancha bog'liq 
bo'igan) ega bo'igan ulgurji investorlar mablag'idan tashkil topadi; 

- xilJDat qiluvchi kompaniyaning kuzatuv kengashidagi keog 
vakillari; 

- uzoqni ko'ra oluvchi investorlar, 
- qimmatli qog'ozlar bozori kichik va ancha kam likvidli. 
Yevropada korporativ siyosatning nemischa modeli eng yoyilgan 

bo'lib, unga xos bo'igan xususiyat kompaniyaga hareha manfaatdor 
shaxslaming qo'shilishidir. Ulaming barchasi korporativ tuziImaning 
qismi sifatida qaraladi va boshqarishda ma'lum huquqlarga ega. Demak. 
AQSh da bimesning ijtimoiy javobgarligi kompaniyagn tashqaridan 
kiritilgan bir holat bo'lsa, Germaniyada bu korporativ hayotoing bir 
qismi hisoblanadi. Hukumat, mehna1 va kapitalning hamkorligi 
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kompaniyalaming ichki tuzilmasida hamda xo'jalikni tartibga soluvchi 
qonunchilikda mustahkamlangan. 

Nemis modelida aksiyadorlar manfaatdorlardan biri bo'lib, bu 
uning amerika modelidan ajratib tumvchi asosiy xususiyatlaridan biridir. 
Kompaniyaga qo'shimcha, BSOsan qarz mablag'lari ajratuvchi banklar 
ham kompaniyani strategik boshqaruvda ishtirok etishi mumkin. 

Ushbu modelning yana bir farqli tomoni kompaniyalar tarkibiga 
ishchilaming ham kiritilganligidir. 1976-yilda Germaniyada qabul 
qilingan qonun ishchilaming korporativ siyosat tizimida ishtirokini 
belgilab bergan. Ushbu qonun 2000 kishidan ortiq ishlovchilari mavjud 
bo'lgan kompaniyalar «kuzatuv kengashil)ga ega bo'\ishi, kengashning 
50 foiz a'zosi aksiyadorlardan, SO foizi ishchilar vakillaridan iborat 
bo'lishini taJab qiladi. Bunda kompaniya xodimlari boshqaruvchisi 
lavozirni bo'yicha kengash a'zosi bo'lishi darkor. Kuzatuv kengashi 
a'zolari aksiyadorlar va mehnat jamoasining yig'ilishlarida saylanadilar. 
500 kishidan 2000 kishigacha ishchisi bo'lgan tashkilotlarda 
ishchilaming vakillari kuzatuv kengashining chorak qismini tashkil 
etishi mumkin. Ushbu kengashlar asosan kompaniyaning bandlik 
siyosati va mehnat sharoitlari bo'yicha faoliyatini nazorat qiladilar. 

Shuningdek, ular kompaniya siyosatiga kompaniya aksiya 
kapitalida ishtirok etishi mumkin bo'lgan kasaba uyushmalari orqali 
ta'sir o'tkazishi mumkin. Urashdan keyingi yillarda., «Marshall rejasi» 
amalga oshirilishi chog'ida amerikalik boshqaruv bo'yicha 
mutaxassislar Germaniyada ham jamoat shartnomalari tizimini tatbiq 
etishga zo'r berishdi. Biroq ushbu mamlakatda barqaror ijtimoiy
demokratik an'analarga asoslangan kompaniya ma'muriyati va 
ishchilarining o'zaro munosabatlari tajribasining mavjudligi ularni 101 
qoldirdi. Uning negizida korxona ma'muriyati va ishchilari o'rtasidagi 
ajraluv emas, balk.i konsessus, ya'ni «til topishistm zaruratidan kelib 
chiqadigan g'oya yotadi. Bu yerda ma'muriyat va ishchilaming 
tashkiloti milliy maqsadlarga erishish yo'lida ijtimoiy birdamlikka 
YO'naltirilgan bir komandaga birlashadi. 

Konsessusning o'rnatilish jarayoni milliy miqyosda boshlanadi, 
ya'ni Germaniya sanoatchilari uyushmasi kasaba uyushmalari bilan 
munosabat standartlari va umumiy siyosatini aniqlab oladilar. Bu 
faoliyat tarmoq uyushmalari tomonidan davom ettiriladi. Kompaniyalar 
ushbu ko'rsatmaIarga amal qilish yoki qilmaslikni ixtiyoriy qabul qiladi. 
Biroq qabul qilillgBD standartlardan og'ishgan firmalarga ijtimoiy 
choralar qo'llanilishi mumkin. o'z navbatida kasaba uyushmalari ham 
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ish beruvchilar bilan munosabatlar bo'yicha yagona siyosat ishIab 
chiqish mexanizmiga ega. Bunda mamlakatdagi «ko'k yoqalilar»ning 
chorak qismini o'zida birlashtirgan metalchilar kasaba uyushmasi asosiy 
rol o'ynaydi. Shunday qilib, Gennaniyada mehnat vl!killarini korporativ 
siyosatda ishtirokini ta'minlovchi institutsional mexanizm shakllangan. 

Nemis modelida kompaniya institut sifatida davlatdan ajralmasdir. 
U bilan davlat o'rtasida hamkorlik munosabatlar mavjud. Aksariyat 
hollarda davlat yirik kompaniyalar aksiyalar paketining sezilarli qismiga 
egalik qiladi va boshqaruvda o'z vakillariga ega. 

O'z navbatida davlat kompaniyalararo munosabatlami tarmoqlar 
ichida qo'lIab-quvvatiaydi. Har bir tarmoqda rivojlanish strategiyasini 
ishlab chiquvchi uyushmalar mavjud. Ushbu uyushmalaming qarori 
tavsiyaviy xarakterga ega. Biroq uyushma ko'rsatmalariga amaI 
qilmagan kompaniyalar jarimaga tortilishi mumkin. Moliya va kasaba 
uyushmalari ham tarmoq tuzilmasi bilan uzviy a1oqadorlikda. Bularning 
barchasi birgalikda harakatlami muvofiqlashtirishga kuchli omil bo'ladi. 
AQShda bunday mexanizm yaratilmagan va bo'Jishi ham mumkin emas, 
bu yerda u trestga qarshi qonunchilik ta'sir doirasiga tushadi. 

Germaniyada fond bozori amerika modelini qo'llayotgan 
mamlakatlarga nisbatan kamroq rol o'ynaydi. U miqyosijihatidan kichik 
va past Iikvidlidir. Germaniyada aksiyalar' bilan muomala qilish kana 
operatsion xarajatlar talab qiladi. Bu yerda chorakJi hisobotlar yo'q. 
kompaniya to'g'risidagi ma'lumotlar bozorga yilda bir marta chiqariladi. 
Bu esa yil mobaynida aksiyalarni sotib olish qarorlarini qabul qilishga 
yetarli emas. Shu bois Germaniyada AQShdagiga nisbatan yashirish 
axborotJar olish, ya'ni sanoat josusligi bimesga aylangan. Bunday 
sharoitlarda fond bozori hammabop tartibga soluvchi vazifasini baj8lll 
olmaydi. Biroq Germaniyada fond bozoridan buni hech kim kutayotgani 
ham yo'q. Gap shundaki, bu yerda kompaniyalarni nazoratini qo'lga 
olgan yirik investorlar ustunlikka ega. AksiyaJarning bunday yirik 
paketlari egalari bo'lib. individual mulkdorlar, moliya kompaniyalari, 
bankJar, kasaba uyushma1ari, yerlarning hokimlikJari, munisipal idoralar 
va shu kabilar chiqishi mumkin. Ko'p hollarda bu yirik investorlar 
kompaniyaning samarali faoliyatidan qO'shimcha manfaatdorlikka ega. 
Shu bois, ular kompaniya aksiyalaridan voz kechishi qiyin va ayrim 
muammolar paydo bo'iganda kompaniya ishlariga faol araIashadilar. 

Nemis modelida bank kapitaJi alohida o'rin tutadi. Uch yetakchi 
bank - «Doychabank», «Drezdnerbanio) va «Kommersbanio> kichik 
aksiyadorlar ishonch tizimi orqali deyarli butun germaniya iqtisodiyotini 
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nazorat doirasiga kiritishga muvaffaq bo'igan. Ular amaIda yirik 
kompaniyalar qarorlarini to'sib qo'yish imJconiga ega. Ayrim hisoblarga 
ko'ra. ovoz berishda banJdaming to'plangan lruchi (o'z aksiyalar paketi, 
mayda aksiyadorlar ishonchnomaJari, banklar bilan affilirlangan boshqa 
investitsiya va moliya institutlari aksiyalar paketi bilan birga) 199-yilda 
Germaniyaning 100 18 yirik kompaniyalarining 24 tasida umumiy 
yig'i1ish ovozining 82 foimi tashkil etgan. 

Germaniya kompaniyalarining joriy faoliyati nazoratini kuzatuv 
kengashlari olib boradi. Ayni paytda \lIar aksiyador va 
boshqaruvchilarning manfaatlari mutanosibligini 18'minlashi zarur. 
Moliyaviy tuzilmalar, bankJar kuzatuv kengashida kamsonli bo'lgani 
bilan ta'sir doirasi lruchliroqdir. Bunda ular kengash tarkibida nafaqat 
aksiyador, balki kreditor sifatida ham ishtirok etishi mumkin. 

Banklaming kompaniyalar boshqaruvidagi ishtiroki Germaniya 
iqtisodiyotini boshqarish tarkibida ham o'z ahamiyatini ko'rsatadi. Bir
biriga bog'liq kompaniyalar o'rtasidagi qo'shimcha aloqalar banklar 
orqali ro'y ber8di. Natijada sanoatlari tarkib topadi. Nemis modeli 
tarafdorlari banklaming bunday rolini ijobiy baholaydilar. Huquqiy 
jihatdan bu banklarning nMloliyaviy kompaniyalarning aksiyalarini 
cheldanmagan miqdorda egalik qilishi orqali mustahkamlangan. 
Germaniyada banJdarning investitsiya va tijorat turlariga bo'linishi 
hollari uchramaydi, bu bir kompaniya tomonidan moliya"iy xizmatning 
hareha tur1arini ko'rsatish imkonini beradi. Bu banklarga oddiy 
aksiyadorlarga nisbatan o'z mijozlari to'g'risida yetarlicha ma'iumotga 
ega bo'lish imkonini beradi. Shunday qilib, banldar aksiyalar bilan 
muamala qilish va ulardan foydalanish bo'yicha bir qator ustunlildarga 
ega bo'ladi. Lekin an'analarga muvofiq banklar jamiyat oldida 
kompaniya samarali faoliyati uchun nafaqat moliyaviy, balki ma'naviy 
javobgarlikni ham zimmasiga oladi. Shunday qiJib, muammoli 
kompaniyalar bilan ishlash ular faoliyatining asosiy ajralmas qismidir. 
BanJdar maxsus jamg'armalar tashkil qiladi, qayta tarkiblashda ishtirok 
etadi va moliyaviy xi7Jllatlar ko'rsatadi va sh.k. 

BanlcrotJik manfaatlarning mutanosibligini 18'minlash bilan mos 
kelmaydi va yirik aksiyador, ya'ni bank nemis jamiyatining ko'z o'ngida 
kompaniyani qiyill vaziyatdan olib chiqish uchun zo'r berishi lozim 
bo'ladi. Shuni aytish lozimki, likvidJikning pastligi banldar aksiyalardan 
tez voz kechishini qiyinlashtiradi. Demak, yagona yo'l qayta 
tarkiblashni amaIga oshirishdir. 
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Nemis modeli - mamlakatning tarixiy rivojlanishi mahsulidir. 
Ushbu mamlakat o'tgan asming o'rtalariga qadar feodal tarqoqlikni 
boshdan kechirgBn va sanoati rivojlangan AQSh, Buyuk Britaniya, 
Fl'Ilmiya. Niderlandiya mamlakatlaridan deyarli yarim asr ortda qolgan 
edi. Ichki imkoniyatlardan kelib chiqib, mo'ijallangan maqsadlarga 
erishish uchun sarmoya yig'ish qiyin masala edi. Yevropada yetakchi 
mavqega ega bo'lishdek maqsadni arnalga o!birish kuchli davlat 
investitsiyalari va xorij kapitaliga muhtojlikni keltirib chiqardi. Natijada 
xorij kapitali ishtirokidagi banklar, sanoat kartellari va davlat o'ziga xos 
uchburchak hosil qildi va investitsiya yo'nalishlari bo'yicha qarorlarni 
qabul qildi. Shunday qilib, Gennaniya muvofiqlashtirilgan sanoat 
siyosati yuritilgan birinchi jahOD davlatlaridan bo'idi. Mutaxassislarning 
fikricha Germaniya (dashkil etilgan kapitaliZITl»ning yaqqol namunasidir 
va unda davlatdan ham ko'ra bank va yirik kompaniyalaming o'rni 
yuqori bo'idi. 

Geosiyosiy nuqtayi nazardan bugun Gennaniya Sharqiy Yevropa 
mamlakatlari uchun urush davridan keyin G'arbiy Yevropa 
mamJakatiari uchun AQSh o'ynagan rolni o'ynashi mumkin. Madaniy 
nuqtayi nazardan sobiq sotsialistik davlatlarga aynan Germaniya 
yaqinroq. Nemis modeliga qurilgan ijtimoiy-iqtisodiy g'oyalar yanada 
joziba bag'ishlaydi. Ayniqsa, davlat va banklarning biznesni 
boshqarishdagi rolining yuqoriligi bunga taalluqlidir. 

Bu modelni jahon tajribasida qo'llanilishi xususiyatlari mazmunan 
quyidagi belgilarda namoyon bo'ladi. 

1. Liberal iqtisodiyot modeliga asoslangan/igi be/gisi bo 'yicha. 
Bu belgiga ko'ra ikki bo'g'inli korporativ siyosat modeli liberal 

iqtisodiyot sharoitiga rnansub bo'lib, uning faoliyat mexanizmi 
mamlakatning bozori va kompaniyalari ochiqligi, ularning yuqori 
darajada rivojlanganligi, globalligi bilan belgilanadi. 

2. Mamlakat aIw/isining ang/o-sakson traditsiyalari va rna 'naviy 
boyliklariga asoslanganligi bo 'yicha. 

Germaniya xaIqining madaniyati, e'tiqodi va mos ravishda 
kompaniyalari, boshqalardan farqli binnuncha xususiyatlarga ega bo'Jib, 
ularga quyidagiJarni kiritish mumkin: 

- praktisiZITI, ierarxiklik, o'ta mehnatkashlik, ijtimoiy himoyaga, 
risksizlilikka vajamg'armaga moyillik; 

- kompaniya rahbariyati tomonidan personal manfaatlarini 
mulkdorlarnikidan yuqori qo'yiJishiga yo'naIganligi. 
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Savollar 

1. Ikki bo'g'inli modelning tashkiIiy-funksional tuzilmasi qanday 
ifodalanadi? 

2. Jnsayderlik modeli qanday xususiyatlarga ega? 
3. «Germanclw) modelning jahon amaliyotida qo'l1anilishi qanday 

beIgiIarda namoyon bo'ladi? 

Topshiriqlar 

I. IIdd pog'onali modelni jahon amaliyoti asosida tavsiflang. 
2. Tenninlar lug'atini tuzing. 

3.4. Tarmoq modeli: tuzilma!li, :l1l!Iusiyatiari va jaboD tajribasi 

«Tannoq» modeJiga asoslangan korporativ siyosat Yaponiya va 
Janubiy Koreya kompaniyalarida foydalanilib, bunda mos ravishda 
«keyresw) va «chebob vujudga keladi (3.1 paragrafga qaralsin). Bu 
model yagona kollegial boshqar:uv organi - asosan yoki butunlay ijro 
etuvchi direktorlardan iborat bo'ladigan direlctorlar kengashini tashkil 
etishni nazarda tutadi. 

Aytilganlardan kelib chiqqan hoIda, bu modelning tasbkiJiy
funksional tuzilmasi 3.4.1- rasmda keltirilgan. 

i Aksiyadorlaming I 

umumiy yig'i1ishi 

T 
Direktorlar 
kengashi 

3.4. I-rum. Tarmoq modelining tashkiliy-funksional tuzilmasi (bunda 
anglo-sakson modelidan farqli direlctorlar kengashida «keyresw) va 

«chebo\)) tashkillashtiriladi). 

Ushbu modelning faoliyat mexanizmi Xalqaro IHRT tamoyillari va 
nonnalariga (1.4 paragrafga qaralsin) to'liq asoslanganJigi bilan ajralib 
turadi. Tannoq modeli quyidagi xususiyatlarga ega: 
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Yapon modeli mohiyatiga ko'ra na Amerikacha, na Germancba 
modellarga o'xshaydi. Har ikkala modelning qator tomonlarini o'zida 
mujassam1ashtiradi: 

- direktorlar kengashi tarkibida mustaqil direktorlar bo'lmaydi, 
baUd kengash a'zolari yuqori darajadagi boshqaruvning vakiUari yoki 
sobiq boshqaruvcbilari bo'ladi; • 

- aksiyadorlik kapitali sezilarli darajada bitta sanoat guruhining 
a' zolariga qarashli bar tomonlama egalikdagi kompaniya 
aksiyadorlarining yuqori ulushi bilan tavsiflanadigan ulgurji investorlar 
mablag'idan tashkil topadi; 

- o'zaro shaxsiy munosabatlar bilan tavsiflanadi (xarakterlanadi); 
- modelga oilaviy bank kiradi va u orqali oilaga kirgan 

kompaniyalar moliyalashtiriladi. 
Urushdan keyingi vaqtda Yaponiya bosib olinganidan so'ng 

amerikalik mutaxassislar demokratik jamiyat qurish chora-tadbirlarini 
ko'ra boshladilar. Amerika modelini tatbiq etish ham ular qatoridan 
o'rin oldi. Avvalgi milliy xo'jalik yuritish tizimini yo'qotish va huquqiy 
jihatdan aksiyadorlar kompaniya ac;osini tashkil etuvchi model qabul 
qilindi. Bir()Q milliy an'analar bilan chatishish oqibatida o'ziga xos 
boshqaruv modeli - yapon kompaniya modeli tashkil topdi. 

Yaponiyaning butun ishbilarmon hayoti imperator va davlatga 
xizmat qilishga g'oyalari bilan singib ketgan. Davlatning bimesni 
qo'Uab-quvvatlash tizimi ushbu xizmatga mukkasidan ketgan 
samuraylar loyihalarini ro'yobga chiqarishni ustuvor bildi. Shu bois 
birinchi yil"ik bank va sanoat kompaniyalar davlatga tegishli edi. 
Keyinchalik ular xususiylashtirildi. Shunday qilib yaponiyada davlat 
avvalo samarali faoliyat yurituvchi kompaniyalarni tuzadi va keyin uni 
xususiy sektorga o'tkazadi va jamiyat maqsadlariga erishishni ko'zlaydi. 
Bu AQSh va Germaniyadagi holatning butunlay aksidir. 

Yetakchi sektorlardagi yirik kompaniyalar Yaponiyada davlat 
tomonidan biznes qilish va foyda olishga yo'l qo'yib berilgan, biroq 
davlat va jarniyat oldida ajralmas majburiyatlarga ega tashkilotlar 
sifatida qaraladi. Ular aksiyadorlar va bankirlarning shaxsiy manfaatlari 
uchun emas. balki ushbu kompaniyada ishlovcbilar va uning 
xizmatlaridan foydalanuvchilar uchun faoliyat yuritadi. Shuni ham 
e'tiborga olish lozimki, konfusiylik an'analari «shaxsiy huquq»ga salbiy 
munosabat bildiradi, milliy manfaatlarga zid ravishda qaraladi. 

Shuning uchun aksiyadorlik kapitalini bozor ishtirokchilari 
o'rtasidagi munosabatlar mexanizmi, kompaniyani esa bimesning 
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tasbkiliy shakli sifatida qabul qilinganidan keyin ham yapon 
kompaniyasi o'ziga xosligini saqlab qoldi. Ular yapon jamiyati 
tomonidan alohida tuzilma sifatida qaralmagan va umummilliy 
manfaatlarga xizmat qiluvchi }irik jamoat tuzilmalarining bir qismi 
sifatida ko'rilgan. ((KeyresU» deb ataladigan ushbu tuzilmalarga banklar, 
rnoliya institutlari, sanoat kornpaniya guruhlari, savdo firmalari va sh.k. 
kiradi. «Keyresw)lar 100 va undan ham ortiq tasbkilotlarni birlashtiradi. 
Ular bir-biri bilan aksiynJarining ma'ium qismlariga egalik qilish orqali 
bog'langan. ((Keyreswming boshida odatda mamlakatning yirik 
bankJaridan biri turadi va ushbuni moliyalashtirishning asosiy manbai 
sifatida faoliyat yuritadi. Buni 70 foiz aksiyalar institutsional 
mulkdorlarga qarashli ekanligini ham isbotlaydi. 

Shuning uchun Yaponiyada fond bozorining yuqori darajada 
rivojlanganligiga qaramasdan, uning likvidligi yuqori emas. Mavjud 
8O'ana va qadriyatlar aksiyalar qiymatining o'zgarishi yoki ulaming 
mulkdori o'zgarishiga nisbatan ham rnuhimroq rol o'ynaydi. 

Yaponiya kompaniyalaridil hanuz ichki dunyo, tabaqa va toifa 
munosabatlarining o'mi yuqori. «Keyresu» rahbarlarining o'zaro 
aloqalarini yaqinJashuvi uchun ko'plab klublar yo'naltirilgan bo'lib. 
uJaming umumiy siyosati, qadriyatlar, ish yuzasidan tortishuvJar, 
tayinlash va boshqa ishga o'qitish masalalari hal etiladi. 

((Keyresu» ning ichida seziJarJi mablag' jarnlash imkoniga ega. Bir
birini kreditlash keng tarqalgan. Biroq bu kreditJash kredit berilgan 
kompaniyaning butun ahvolidan boxabar bo'lishni ta'minlovchi nazorat 
mexanizmiga aylangan. O'z navbatida ushbu moliyaviy tizim «tizim 
tashkil etuvchi» bank tomonidan nazoratga olingan. 

Shunga o'xshash qattiq nazorat tizirni ishlab chiqarisb sohasida 
ham mavjud. Asosiy ((keyresw)lar muayyan a1oqadorlikdagi 
teXDologiyalar atrofida quriJgan. Yetak.chi kompaniyaJar ayrim yig'rna 
mahsulotlami ishlab chiqarishni ichidagi korxonalarga yuklaydilar. 
lshlab chiqarish munosabatlarining qattiq ierarxiyasi vujudga keladi. 
xuddi shunday tamoyillar asosida ((keyresu»ning sotish kompaniyalarida 
ham ierarxiya vujudga keladi. Yaponiyada ishlab chiqarish sotuvga 
rusbatan yuqori mavqega ega. lshlab chiqarish fan va farovonJikni 
rivojlantirishga savdo esa shaxsiy boyishga xilJll8t qiladi, deb qaraladi. 
Yapon sanoatining aksariyat yetakchilari samuraylarning vakillaridir. 

Yaponiyaning urusbdan keyingi tajribasi korporativ siyosatni 
shakllantirish faqat qonunchilikni joriy etisb bilan erishiJrnasligini 
ko'rsatdi. Huquqiy jihatdan bu yerda kompaniya ishtirokchilarini (aqat 
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aksiyadorlar bilan chekIovchi amerikacha model joriy etilgan. Lekin 
yapon tadbirkorlari 1JShbu modelning shunday tanda o'z1ariga 
moslashtirdilarki, natijada mutlaqo yangi model s~llandi. 

Kompaniya yaponlar uchun xo'jalik aloqalarining nasmiy tizimi 
emas. balki ijtimoiy hayotning bir bo'lagidir. 

Koreyadagi korporativ siyosatning tarmoq modeli Yaponiyanikiga 
birmuncha o'xshash jihatlari mavjud bo'lib, u faqat koreys millatining 
mentalitetiga asoslangan «chebo))) ni tashkillashishi bilan farqlanadi. 
Lekin «chebol» ham «keyresu»ga binnuncha o'hshash. 

Bu modelni jahon tajribasida qo'llanilishi xususiyatlari mazmunan 
quyidagi belgilarda namoyon bo'ladi. 

1. Liberal iqtisodiyot modeliga asos/anganligi be/giai bo 'yicha. 
Bu belgiga ko'ra korporativ siyosatning WmOl) modeli liberal 

iqtisodiyot sharoitiga mansub bo'lib, uning faoliyat mexanizmi 
mamlakatning bozori va kompaniyalari ochiqligi, ularning yuqori 
darajada rivojlanganligi, globalligi bilan belgilanadi. 

2. Mamlakat aholisining Yapon yald Koreya troditsiyalari va 
rna 'naviy boylilc1ariga asoslanganligi bo 'yicha. 

Ushbu traditsiyalar quyidagilarda niUIloyon bo'ladi: 
- insonlarni ierarxik pog'onalilikka intilishi, o'zidan yuqori 

pog'onada turgan shaxsga sodiqlik (davlat tuzilmasi yolci bimesda. 
kompaniyada va uning korporativ bosbqaruvida); 

- bir kompaniyada o'tiroqlik (butun bayot davomida yollanish 
tizimi); 

- vasiylikka muhtojlik; 
- personal (mehnat jamoasi) manfaatlarini mulkdorlamikidan 

yuqori qo'yish (<<korporatsiya-oila», sezilarli oshib boruvchi mehnat 
haqi va ijtimoiy to'lovlar tamoyili asosida); 

- yaqqol kollektivizm, jamiyatga o'fa tobelik, o'zini moddiy 
cheklash (<<halol kambag'aIlilo>, ishga fidoiylik etikasi), Yaponiyani 
dunyodagi alohida missiyasini oshirish (Koreyada bunday emas); 

- anglo-sakson traditsiyasidan farqli, aholining yuqori darajadagi 
jamg'anna nonnasi va investitsion ishtiroki (o'zi ishlaydigan 
kompaniyada). 

Yapon traditsiyalariga asoslangan korporativ siyosatni shaklan va 
mazmunan AQSh kompaniyalaridagi korporativ siyosatdan keyingi 
o'ringa qo'yish mumkin. Ularning ikkalasi islomiy kompaniyalardagi 
korporativ siyosatdan ustun. 
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Savollar 

I. Tarmoq modelining tasbkiJiy-funksionaJ tuzilmasi qanday 
ifodalanadi? 

2. Tannoq modeli qanday xususiyatlarga ega? 
3. Tarmoq modelining jahon amaliyotida qo'llaniJishi qanday 

belgilarda namoyon bo'ladi? 
4. Keyresu va Chebol nima? 

Topsbiriqlar 

I. Tannoq modelini jahon amaIiyoti asosida tavsiflang. 
2. Terminlar lug'atini nmng. 

3.S. Korporativ .iyosatDi yuritishda turli modeilarDi 
qo'llash tajribasi 

MamIakat doirasida to'g'ri tanIangan va samaraJi yo'lga qo'yilgan 
Iwrporativ siyosat kompaniyalaming faoliyatiga 3.1-3.4 paragraflarda 
keltirilgan modellaming tafovutlari va xususiyatlari i1a vujudga keluvchi 
salbiy ta'sirlami kamaytirishga qaratiladi. Shu munosabat bilan, turli 
davlatlarda (AQSh, Germaniya, Yaponiyadan tashqari) 3.1-3.4 
paragraflarda keltirilgan modellardan va (yoki) ulaming araIash 
kombinatsiyasidan foydalaniladi. 

Shvesiyada unitar kengashlar tizimi (ya'ni kuzatuv kengashi 
a10hida tuzilma sifatida ajratilmagan) amal qiladi. Lekin amerika 
modelidan farqli ravishda bu yerda direlctorlar kengashida kompaniya 
ximllltchilarining «quyi» bo'g'ini vakillarining ishtiroki qonun bilan 
belgilah qo'yilgan. Shu bilan bir vaqtda kompaniya menejmentining 
ishtiroki kompaniya prezidentlari (direlctorlari) ishtirokiga 
tenglashtirilgan. Bunday holst ko'p jihatdan umumiy ijtimoiy-iqtisodiy 
tizim - ccshvesiya sotsializm.i>>ning ta'siridir. 

Gollandiyada ildtiyoqJama kengashlar keng tarqalgan. Biroq 
Germaniyadagidan farqli ravishda xizmatchilar kuzatuv kengashi 
tarkibiga kiritilrnaydi va u faqat mustaqil direlctorlardan ibomt. 

ltaliyada direlctorlar kengashi unital bo'Jsada, ko'proq AQShdagi 
emas, balki Gennaniyadagi holatga o'xshab ketadigan sanoat tuzilmasi 
va aksiyadorlik mulki tizimi doirasida amal qiladi. Hatto juda yirik 
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kompaniyalar ham ko'pincha oilalarga tegishli. Shu bois, yirik 
aksiyadorlar aksariyat hollarda kompaniya menejerlari hamdir. 

Rossiyada rasmiy jihatdan ikkiyoqlama kengashlar - direktorlar 
kengashi va boshqaruv belgilangan. Biroq direktorlar kengashi (kuzatuv 
kengashi) a'zolari sifatida mustaqil direktorlarni ham (ular ko'pincha 
ozchilikni tashkil etadi), oliy menejmentni ham ko'rish mumkin. 

Rivojlanayotgan dav1atlarda (Arab, Lotin Amerikasi, Afrika mamlakat
larida) ham yuqorida keltirilgan mode11ar kombinatsiyasini ko'rish mumkin. 

Aksiyadorlarning manfaatlarini direktorlar kengashi tomonidan 
ro'yobga chiqarish imkoniyatlariga bo'lgan ishonch darajasi, ko'p 
jihatdan aksiyadorlar foydalanishi mumkin bo'lgan kompaniya faoliyati 
ustidan amalga oshiriladigan nazoratning muqobil mexanizmlari 
samaradorligi bilan bog'liqdir (avvalo moliya bozorida o'z alcsiyalarini 
erkin sotish mexanizmi orqali). 

Korporativ siyosat mexanizmlari davlat, jamoat tashkilotlari, sud 
organlari va ishbilannon doir'alar tomonidan ishlab chiqilgan muayyan 
qoida, me'yor va standartlar asosida hamda ulaming doirasida amal qiladi. 

O'tish iqrisodiyotiga mansub mamlakallarda (Marlcaziy va Sharqiy 
Yevropa, MDH mamlakatlarida) oxirgi yillardagi siyosiy va iqtisodiy 
islohotlar mahalliy kompaniyalaming dUl)Yo xo'jalik jarayoniga kuchli 
tortilishiga olib keldi va ularda korporativ siyosat modeli masalasini 
dolzarbligini oshirdi. Xususiylashtirish, ya'ni davlat korxonalarini 
aksiyadorlik shaldiga o'tkazish asosiy vazifani - korxona samaradorligini 
oshirish vazifasini hal etmadi. Aksiyadorlashtirish samarali boshqaruvdan 
manfaatdor bo'lgan mulkdorlarni shakllantintdi, deb qaralgan edi. Biroq 
bir mulkdor - davlatning o'miga ko'plab mayda mulkdorlaming vujudga 
kelishi boshqarish mexanizmiga salbiy ta'sir ko'rsatdi. Ayni paytda mulkni 
tasanuf qilish va strat.egik masalalami tezkor hal qilish sezilarli qiyin
lashdi. Sodir bo'lgan vaziyatning sababi, mulkdorlaming maydalarini 
vujudga kelishi barobarida ulaming manfaatlarini hisobga olgan holda 
boshqarish mexanizm.lari, ya'ni korpomtiv siyosat joriy etilmadi. 
Yakunlangan xususiylashtirish jamoa mulkdorining ustun holatiga olib 
kelcli. Bu esa avvalgi bosqichga xos bo'lmagan va yechirni xususiylash
tirish va qonunchilikda o'z aksini topmagan vazit81ami dolzarbligini 
kuchaytirdi. Ya'ni: 

• mulkdorlarning kompaniya ichidagi o'zaro mlDlosabatiarini 
tartibga solish; 

• jamoa mulkdori va mulkdor agenti - tashkiliy sifatida 
korxona menejmenti o'rtasida aloqa o'matish; 
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• kompaniya chegaralarini aniqlash: kompaniyani kapital-
ishlab chiqarish omillaridan faqat birining egasi sifatida babolashning 
qanchalik to'g'ri ekanligi; kompaniyadagi hukmronlikka boshqa omillar 
- tashkil etilgan mehnat va texnologiya egalarining kurashuvi to'g'rimi? 

Sunday mamlakatlarda korporativ siyosatning o'z modeli 
shaldlangan va uning asosiy jihatlari quyidagilar: 

l.Korporativ demokratiyaning zaif rivojlanganligi va yirik 
mulkdorlaming ustuvor o·mi. Yirik kompaniyalar aksiyalarini mehnat 
jamoalari, menejment va investorlar o'rtasida Mayda bo'laklarga 
taqsimlash amalda butullJay muvaffaqiyatsizlikka uchradi. Mayda 
aksiyadorlar manfaatlarini himoyalash va ularning qabul qilinajak 
qarorlarga ta'sir etish imkoniyatlarini oshirish mexanizmlarini barpo 
etilmaganligi. Mayda aksiyadorlarning o'z aksiyalaridan tez orada voz 
kechib yuborishlariga zamin bo'ldi. Aksiyalar chayqovchilar tomonidan 
sotib olinib, bimes ustidan o'z nazoratini o'matishga intilayotgan 
aksiyadorlarga sotib yuborildi. Aytish mumkinki, aksiyalarning yirik 
mulkdorlar qo'lida to'planishi o'z yakuniga yetdi. Nazorat paketiga ega 
bo'lmagan aksiyalarni ushJab turish foyda keltirmaydi. Chunki aksariyat 
korxonalar foydasiz ishJamoqda va dividen to'lash ham amalga 
oshirilmaydi. Investitsiya uchun mablag' yetishmasligi rivojlanishga 
jiddiy to'siq bo'lrnoqda va aluiiyalarning kurs qiymati ko'twilmayapti. 
Shu bois aksiyalar biIja kotirovkalariga kiritilmagan va fond bozorining 
rivojlanishi deyarli kuzatilmayapti. Yirik kompaniyaJar o'z aksiyalarini 
mamlakat ichida emas, balld AQSh va O'arbiy Yevropa mamlakatlari 
biJjalaridajoylashtirishga harakat qilmoqda. 

2.8ank kapitaJi va sanoatning birlashuvi va oligarxiyaning shakl
langanligi. Tijorat banldari uchun moliyaviy sektorga to'g'ridan-to'g'ri 
investitsiyalarni kiritish qonun yo'li bilan ma'D eti\maganligi bois, 
ayniqsa, islobotlaming boshJang'ich davrida garov evaziga kreditlash va 
gamv auksionlari orqali banklar asosiy sanoat korxona1arida nazoratni o'z 
qo'liga olOOga muvaffaq bo'ldi. Moliya kapitalining sanoat bilan 
birlashuvi, oligarxiya tuzilmalarini vujudga keltirdi. Natijada butun bir 
tarmoqlar alohida ta'sir doirasiga o'tdi. Ular o'rtasida mulkni bo'lib olish 
va siyosiy holdmiyatning yuqori eshelonlariga o'z ta'sirini o'tkazish 
uchun qizg'in kurash olib borilmoqda Sunday sharoitda banklar moliya
viy infratuzilma funksiyalarini bajara olmaydilar. Kapitalning oligar
xiyalar doirasidan edcin oqib o'tishi qiyinlashadi. Tashqi ko'rinishidan 
ushbular Yaponiyadagi «keyresw)larga o'xshab lretadi. Lekin milliy 
g'oya, ishbilannonlik ma'naviyati. me'yor va qadriyatlaming mavjud 
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emasligi ushbulami Yaponiyada bo'lgani kabi milliy maqsadlarga 
erishish emas, balld oligarxlaming boyish manbaiga aylantiradi. 

3.Davlatning yuqori o'mining saqlanib qolganligi. Deyarli barcha 
yirik korxonalarida davlatga tegishli aksiyalar. paketlari mavjud. 
Aksariyat hollarda davlatga tegishli aksiyalar to'sib qo'yuvchi 
paketlardir. Ayrim o'ta muhim yo'nalishlardagina davlat nazorat 
paketlarini saqlab qolgan. Lekin hozirgi kungacha davlat boshqaruv 
funksiyalarini bajarishdan ko'ra. uni ishonchli boshqaruvga berisbni 
afzaI bilib keldi. Umuman boshqaruv samarasini oshirish va uni 
rivojlantirishda ushbu yo'ining ta'siri sezilmayapti. Bu bir tomondan 
mulkdor. ikkinchi tomondan iqtisodiy maydonda o'yin qoidalarini 
belgilovchi - ha.kam bo'igan davlat uchun manfaatlar ziddiyati xavfini 
keltirib chiqaradi. Bunday ziddiyatlar odatda davlat kompaniyadan 
ancha uzoq bo'lgan amerika modelida osonlik bilan echiladi. 

4.Direktorlar korpllsi o'mining mustahkamlanishi. Aksariyat 
xususiylashtirilgan kompaniyalar direktorlari ichki axborot va amaIdagi 
boshqaruvdan foydalanib yangi tashkil etilayotgan aksiyadorlik 
jamiyatida ham nazoratni qo'iga olishga barakat qiladilar. Arnalda ular 
tashqi aksiyadorlar nazoratini to'sib qo'yish imkonini beradigan 
aksiyalar paketini qo'lga kiritishga ham muvaffaq bo'idilar. Bunday 
direktorlar mehnatjamoasiga kuchli ta'sindan foydalangan holds. tashqi 
nazorat va boshqaruv komandasining o'zgartirilishiga yo'l qo'ymaslik 
payida bo'ladilar. 

5. Investisiya resurslarining yetishrnasIigi. Yirik banldaming 
aksariyati u yoki bu darajada oligarxiyalarning ta'sir doirasida yold 
uning tuzilmalariga kirgan bo'lib, ular real loyihalami investitsiyalash 
uchun erkin mablag'lar manbai vazifasini o'tay olmaydi. Xalqaro 
investitsiyalar esa bozomi to'yintirish imkoniyatiga ega emas. Dunyo 
banklari faqat o'z filiallari orqali barakat qilishi mumkin va ularning 
imkoniyatlari juda cheklangan. 

Yuqorida keltirilgan holat O'zbekiston kompaniyalari korporativ 
siyosati modeli uchun ham xosdir. 

O'zbekistonda korponUiv siyosat modeli ilg'or jahon tajribasi va 
mamlakatda xususiylashtirish negizida tuzilgan aksiyadorlik jamiyatlar
ning boshlang'ich faoliyati tajribasi jihatlarini o'ziga olgan holda 
oyoqqa turish bosqichini boshidan kechirmoqda. Bunda korporativ 
siyosatning (cGennancha» modeli asos qilib tanlangan bo'lsada, 1Dlds. 
O'zbekistonning ijtimoiy-iqtisodiy rivojlanishi modelidan (o'tish 
iqtisodiyoti modeliga mansub) kelib chiqib, «anglo-sakson)) va 
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<<tannoq» modeUariga hos ba'zi unsurllll' qo'llanilgan. Natijada, 
O'zbekistonda korporativ siyosatning «aralash)) modeli qabul qilingan. 

Bunda O'zbekistonda joriy qilingan korporativ siyosat modelining 
jahon tajribasida mavjud bo'igan modellar bilan ba'zi o'hsbashlik 
jihatlarini (farqJarni) solishtinna tahlil qilish muhim ahamiyatga ega 
bo'lib, bu mavjud holatni anglashga yordam beradi. Bunday solishtinna 
tahlil quyidagi jadvalda keltirilgan. 

O'zbek va angl~ I O'zbek va Germancha I O'zbek va yapon 
sakson modellarining I modellarining modellarining 

o'xshashliklari o'xshasbliklari o'xshasbliklari 
+ Aksiyadorlik • Alohida e'tibor. Aksiyadorlik 
jamiyatini boshqarish qisqa muddatli foyda jarniyatini bosbqarish 
«uchburchagi)) emas, balki korxona «Uchburchagb) 
+ Aksiyalarning ustidan uzoq muddatli • Alohida e'tibor 
namrat paketiga ega nazoratga ajratiladi qisqa muddatJi foyda 
bo'lmagan aksiyador- + Banklar ikkj xii emas, balki korxona 
lar manfaat1arini him~ rol o'}1l8ydi - kreditor ustidan uzoq muddatli 
yalash (ya'ni kumul- va aksiyador nazoratga ajratiladi 
yativ ovoz berish) (universal banldar) + Banklar ikki xii 
+ Ko'ptomonlama + AksiyaJarga egalik roJ o'ynaydi - kreditor 
monitoring (ya'ni qilisb tarkibiga va aksiyador 
auditorlik va taftish o'xsbash. Aksiyalar- (universal banklar) 
komissiyalari) ning asosiy egalari • Banklar 
+ Direktorlaming O'zbekistonda barn boshchiligidagi 
shaxsiy aloqalari di- Germaniyada ham Keyresu tarmoqJari 
relctorlar kengashiga yirik kompaniyalardir (moliya-sanoat 
nomzodlami saylashda tandernlari) iklcala 
muhim ahamiyatga ega bozorda ham mavjud 
+ Investisiya fond-
lari asosiy «whqi» 
investorlar hisoblanadi 
+ O'zbekistondagi • O'zbek ajlarida 
Davlat mulki qo'mita- boshqarish 
sining roli va amerika «uchburchagb)cjan, 
kompaniyalarida nemis AJIarida ikki 
davlatning egaligJ yoqlama boshqa-
yo'qligi ruvdan foydalanadi 
+ O'zbekistonda + O'zbek AJIari umu-

69 

+ O'zbek AJlarida 
korxona isblovcbilari 
kuzatuv kengasbida 
ko'pchillikni tashkil 
etmasligi mumkin 
• Yaponida korxona 
vakillari ko'pchillik 



miy yig'ilisb qarori • Xorijiy moliya-sanoat 
tandemlarini 
bo'iganligi 

paydo I bilan kuzatuv kengashi investorlaming o'zbek 

• O'zbek banklari 
universal, AQShda-
gilar bunday emas 

• qonunchilikka 
muvofiq o'zbek 
AJlarida bosh direlctor 
bir paytning o'zida 
kengashda bo'\ishi 
mumkin emas. 

miqdorini o'7g8rtirishi AJlari aksiyalariga 
mwnkin, Germaniyada eptigi o'rtacha 
esa qonunan belgilab (27.52%), ular 
qo'yUgan direktorlar kengashida 
• Chet elliklar nemis muayyan rol 
aksiyadorlik o'ynaydilar; 
kapitalining 19%9a Yaponiyada bunga 
ega\ik qiladi, O'zbek norasmiy to'siq bor 
AJIarida xorij1 ikIar 
nazorat paketiga ega 
bo'lishi mumkin. 

• AQSh modeliga ,. Ikkala modelda 
o'xshash O'zbek barcha organlaming 
AJlari kuzatuv vakolatlari qonunan 

• Tarmoq modeliga 
o'xshash O'zbek 
AJlari kuzatuv 

kengashiga korporativ I ajratilgan kengashiga katta 
kotib va ichki audit vakolatlar berilgan 
kiritilganligi ularga 
katta vakolat beradi 

Jadvaldagi tahlildan ko'rinib turibdiki, O'zbekuiston sharoitida 
aralash modelni qo'llash investorlar uchun rna'ium qulayliklami berishi 
mumkin, lekin bunday model bar doim ham turH mamlakatlardan kelgan 
xorijiy investorlar tomonidan to'liq idrok qilina olmasligi sababli milliy 
korporativ siyosat va investision muhitga salbiy ta'sir ko'rsatishi mumkin. 

Savollar 

I. Shvetsiyada qanday model qo'llangan? 
2. Gollandiya va ltaliyada qanday model qo'lanilgan? 
3. Rivojlanayotgan manllakatlarda qanday model qo'llanilgan? 
4. Markaziy va Sharqiy Yevropa va MDH mamlakatlarida qanday 

model qo'llanilgan, ularning qanday jihatlarini bilasiz? 
5. Korporativ siyosatning o'zbekcha modelini boshqa modellar 

bilan o'xshashliklari nimadan iborat? 

Topshiriqlar 

1. Jahon amaliyotida qo'llaniladigan modellami tavsiflang. 
2. Terminlar lug'atini tuzing. 
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IV bob. KORPORATIV SIYOSAT KO'RSATKICHLARI 

4.1. Korporativ siyOll8t ko'rsatkicblarining turlari va tavsifi 

Globallashuv sharoitlarida industrial va rivojlanayotgan mamlakat
lar iqtisodiyotlarining rivojlanish bosqict>Jari kompaniyalar rolini keskin 
oshishi bilan belgilanadi. Bunda kompaniyalaming korporativ siyosatini 
sifati muhim ahamiyatga egaligiligi bilan ajralib turadi. 

Umuman olganda., kompaniyalaming korporativ siyosati sifati 
marnlakatni iqtisocliy, moliyaviy, ijtimoiy va bozor indikatorlari hamda 
investitsion muhit ko'rsatkichlari bilan hamohang bo'lib, ularga ma'ium 
darajada ham ta'sir ko'rsatadi, ham bog'liq bo'ladi. 

Xususan olganda, korporativ siyosat sifati bir vaqtning o'zida 
kompaniyaning moliyaviy, biznesi va bozordagi aksiyalari 
ko'rsatkichlarini belgilaydi va ulaming ta'siri ostida o'zgaradi. 

Hozirda korporativ siyosat sifatini o'lchab baholashda turli 
ko'rsatkichlar qo'Uanilib, ular korporativ siyosat reytingini baholashga 
yo'naltirilgan. Bunda korporativ siyosat reytingi kompleks (integral) 
ko'rsatkich (parametr, mezon, kriteriy) bo'lib, o'z ichiga kompaniyada 
korporativ siyosat yuritilishining turli qirralari (komponentalari) sifatini 
ifodalovchi ko'rsatkichlar majmuasidan shakllanadi. Bu 
komponentalarga quyidagilar Idruii: mulk tuzilmasi. moliyaviy 
manfaatdor shaxslar bilan munosabatlar, moliyaviy shaffoflik va 
informatsiyani ochib berilishi. 

Birinchi komponent o'z ichiga quyidagi kategoriyadagi 
ko'rsatkichlarni oladi: mulk tuzilmasining shaffofligi, mulkni 
konsentratsiyalanganligi va bunda mulkdorlar ta'siri. 

Ikkinchi komponent o'z ichiga quyidagi kategoriyadagi 
ko'rsatkichlami oladi: umumiy yig'i1ishlar o'tkazilishini muntazamligi, 
ularda qatnashishning osonligi, ular to'g'risidagi informatsiyani 
mavjudligi; umumiy yig'ilishlar ishi prosedurasi va ularda ovoz berish 
tartibi; mulkka egalik huquqi. 

Uchinchi komponent 0' z ichiga quyidagi kategoriyadagi 
ko'rsatkichlami oladi: chop etiladigan informatsiya mazmuni va sifati; 
chop etiladigan informatsiyaning 0' z vaqtidaliligi va uni olish 
mumkinliligi; kompaniya auditorining xolisligi va reputatsiyasi. 
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To'rtinchi komponent o'z ichiga quyidagi kategoriyadagi 
ko'rsatkichlarni oladi: direktorlar kengashi tuzilmasi va tarkibi; 
kengashning roli va faoliyati S8IIUU'adorligi; tashqi direktorlarning roli va 
mustaqiUiligi (bog'liq emasligi); direktorlar va ~qori rahbarlarga haq 
to'lash siyosati, ularning faoliyati va bir-birining o'mini bosa olishi 
sifatini beholash. 

Korporativ siyosat reytingini mikrodarajada (ya'ni kompaniya 
miqyosida) va makrodarajada (ya'ni mamlakat miqyosidagi kompaniya 
ucbun tashqi bo'lgan omillami kompaniya korporativ siyosatiga ta'siri) 
baholab belgilash mumkin. 

Mikrodarajada reytingni baholashda quyidagilar inobatga olinadi: 
boshqaruv organlarining o'zaro bog'liqlikdagi faoliyati samantdorliligi, 
direktorlar (kuzatuv) kengashi samaradorligi, kompaniya aksiyadorlari 
va undagi manfaatdor shaxslaming samaradorligi. 

Makrodarajada korporativ siyosat nuqtayi nazaridan reytingni 
baholashda quyidagilar hisobga olinadi: mamlakatda huquqiy, me'yoriy 
va informatsion infratuzilmalar samaradorligi. Bunda diqqat 
quyidagilarga qaratiladi: huquqiy infratuzilma (korporativ siyosatga oid 
qonwtlar tizimi va ulaming sifati), tartiblashtirish (muvofiqlashtirish va 
nazorat qilish mexanizmlari va institutlari sifati), informatsion 
infratuzilma (buxgalterlik standartlari, -audit, hisobotlar tizimi, axborot 
tizimi) sifati, bozor infratuzilmasi (institutsional va funksional 
tuzilmaIari) sifati. 

Umuman olganda, korporativ siyosat reytingi (KSR) 
kompaniyaning boshqarisb jarayonini investorlar va moliyaviy 
manfaatdor shaxslar manfaatlariga qanchalik mos kelishini baholaydi. 
Bunda KSR xalqaro iqtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkiloti (lliRT) 
tamoyillari va standartlari asosida 130 ta namunaviy savollarga 
olinadigan javoblar yordamida 10 ballik shkala bo'yicha baholanadi. 
Bunda KSR 10 balni tashkil etsa, u eng yuqori baholangan hisoblanadi. 

Ko'p jihatdan KSR darajasi mamlakat bozoriga va unda faoliyat 
yuritadigan kompaniyalarga nisbatan ishonclmi va ularning risklilik 
darajasini belgilaydi. 

KSR yordamida kompaniyalarni boshqarilishi sifatini miqdoriy 
baholash. undagi ijobiy va salbiy hodisalarni prognoz qilish, bularning 
natijalari asosida paydo bo'lishi mumkin bo'lgan xavflar va 
disproporsiyalar manbalarini (sabab1arini) aniqlash va o'z vaqtida 
ularning kompaniyalarga, iqtisodiyotga va bozorga salbiy ta'sirini oldini 
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olish you noma'qul darajasini oldindan pasaytirish bo'yicha chora
tadbirlami ishlab chiqish mumkin. 

SavoUar 

1. Korporativ siyosat sifati nima va uni nimalar belgilaydi? 
2. Korporativ siyosat reytingi qanday ko'rsatkich va unga qanday 

komponentalar kiradi? 
3. Korporativ siyosat reytingi qanday darajalarda haholanadi? 

'fopshiriqlar 

I. Korporativ siyosat sifatini baholashning m82Il1unini yoritib 
bering. 

2. Terminlar lug'atini tuzing. 

4.2. Korporativ siyosat sifatiDi reytiDg bllbolasb 
metodologiyasi va wtitutlari 

Korporativ siyosat sifatini baholash metodologiyasi deganda 
korporativ siyosat reytingini (KSR) belgilash bilan bog'Jiq tizimli tadqiq 
etish, o'ichash, tahJiI qilish, baholash va optimallashtirish konsepsiyasi 
va yondashuvlari, ulami o'rganish va samara1i qo'l1ash bo'yicha 
evolutsion bo'igan ilmiy-amaliy bilimlar, usul1ar, uslublar, yo'sinlar 
majmuasi tushuniladi. 

KSR kompleks (integral) ko'rsatkich bo'iganligi sababli (4.1 
paragrafga qara1sin), uni baholashda turli usul va yondashuvlar qo'l1ash 
mumkin. Masalan, ekspert usuli, matematik usul, ularga asoslangan 
aralash usul mavjud. Bularda «pastdan yuqoriga» va «yuqoridan 
pastga», makrodarajada va mikrodarajada kabi yondashuvlar 
qo'Uanilishi mumkin. 

Korporativ siyosat sifati samaradorlikni baholash kriteriylari 
(mezonlari) yordamida aniqlash mwnkin. Masa1an, KSR ko'IYtkich1ari 
va ularning o'rtacha vamlashtirilgan koeffisiyentlari ko'paytmasi 
summasi lco'rinishidagi mezon yordamida baholash, etalon 
ko'rsatkichga nisbatan baholash mezoni, ko'rsa1k.ichlar vektori 
ko'rinishiclagi mezop. yordamida baholash, maxsus indekslar (arifmetik 
va geometrik shakklagi) yordamida baholash. 
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Ta'kidlash joizki, hozirda KSR danljasini belgilash ko'proq ekspert 
baholash usuliga asoslangan bo'lib, lUlda korporativ siyosat ko'rsatkich
larining miqdoriy qiymati ekspertlar guruhlari tomonidan aniqlanadi. 
Chunki bu ko'rsatkichlar miqdoriy emas, balki ko'proq sifatiy 
xarakterga ega. Shu tufayli ularni baholashda ekspertlar tomonidan 
beriladigan sifat ballariga asoslangan usul keng ftlrqalgan. Bu usuldan 
KSR darajasini belgilashda deyarli barcha reyting agentlikIari 
foydalanadi. Ularning ichida eng nufuzlilaridan Standard & Poor's 
(S&P) va Moody's AgentlikIari bo'lib, uJaming tomonidan munt.azJlm 
ravishda 130 standartlashgan savollarga javoblar asosida belgilanadigan 
korporativ boshqaruv (ya'ni korporativ siyosat) reytingi baholari moliya 
bozorlarining barcha qatnashchilari tomonidan tan olinib va investitsion 
faoliyatida keng qo'llanilib kelinmoqda 

Korporativ boshqaruv reytingini (KBR) aniqlash bo'yicha 
xizmatlar ikkita tarkibiy qismdan tashkil topgan. Ular: 

A. Kompaniya reytingi: boshqaruv organlari, direktorlar 
kengashi, kompaniya aksiyadorlari va boshqa bundan manfaatdor 
shaxslaming o'zaro munosabatlarining samaradorligi. Ushbu tarkibiy 
qism doirasida, avvalambor, alohida kompaniyaning ichki boshqaruv 
strukturasi vajarayonlari baholanadi. 

B. MamJakatdagi vaziyat tahlili: mamJakat huquqiy, me'yoriy va 
informatsion infrastrukturasining samaradorligi. Ushbu tarkibiy qism 
doirasida qanday qilib makroiqtisodiy darjadagi tashqi Iruchlar 
kompaniya korporativ boshqaruviga ta'sir ko'rsati.shi mwnkinJigiga 
baho beriladi. 

Sunday mikro va makro darajadagi tarkibiy qismlar korporativ 
boshqaruv amaliyoti uchun muhim ahamiyatga ega.. Korporativ 
boshqaruv amaliyotini alohida kompaniyalar uchun obyektiv taqqosiy 
tahlili jarayonini boshqarish va yengiUashtirish amaIiyotini o'rganish 
uchun qo'shimcha baholash omillarni aniqlanishi mwnkio. MiIliy 
vaziyat tahlilini baholash tarkibiy qism sifatida kiritilishi alobida 
kompaniyaIar tomonidan o'z1ashtiriladigan va oxir-oqibatda xalqaro 
darajaga nisbatan muvofiq keladigan baholami ko'rib chiqishga imkon 
beradi, bu esa turli xii davlatlardagi boshqaruv amaIiyotiga ta'sir 
ko'rsatuvchi vaziyatni taqqoslashni yengillashtiradi. 

KBR tah1i1ning shaft"of mezonJarga va standartlashtirilgan 
texnalogiyalarga asoslangan mustaqil xulosasini o'zida ales ettiradi. Bu 
audit ham. kredit reytingi ham. moliyaviy maslahat berish ham va biror
bir aniq faoliyatni amalga oshirish bo'yicha tavsifnoma ham emas. 
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Kredit reytinglarini o'zlashtirishga ixtisoslashtirilgan agentlik bo'Hmi 
uning uchun kirish mumkin bo'lmagan ma'lumotlarga ega bo'lishi 
mumkin va aksincha. 

«Korporativ boshqaruv reytingi» yoki «korporativ boshqaruvni 
baholash» atamalarini ishlatishdan maqsad korporativ boshqaruv 
reytingi va kredit reytingi natijalarining chegaralanganligidan iborat. 
Qoidaga ko'ra, kredit reytingi shaxs o'zining qarz majburiyatlarini 
ularning shartlariga mos holda bajarayotganligi ko'rsatuvchi moliyaviy 
imkoniyatlar nisbatan natijasini o'zida aks ettiradi. KBR va unga mos 
tahlil kompaniyaning turli jihatlarini baholash majmuini o'zida aks 
ettiradi. Uning maqsadi moliyaviy yoki tijorat faoliyatining nisbatan 
aniq kO'rsatgichlariga fikrlar bndirishga qaragandan ko'ra, ko'proq 
uzoq bo'lmagan o'tmishda nisbatan o'rniga ega bo'lgan boshqaruvning 
joriy standartlarini taqqosiy tahlilidap. iborat. 

Shu o'rinda, korporativ boshqaruv kompaniya lr.redit 
imkoniyatlariga va uning aktivlruini investorlar uchun jozibadorligiga 
ta'sir ko'rsatishi mumkin ekanligining bunday boshqaruv reytingi o'z
o'zidan. kompaniyaning nisbatan kredit sifatiga yoki uning aksiyalari 
narxiga xulosa bo'la olmaydi. 

• Mamlakatdagi vaziyat tahlili u yaki bu 'davlatda tashqi sharoitlar 
(tashqi omil sifatida) sog'lom korporativ yoki mikro darajagi boshqaruv 
amaliyotiga qanchalik darajada imkon yaratayotgani yoki qarshilik 
ko'rsatayotganini aniqlab beradi. 

Bunday tahlil doirasida asosiy e'tibor mamlakat (milliy) 
miqyosidagi sharoitga (fonga) qaratiladi. Agar tashqi sharoitlar 
hukumatning mahalliy va hududiy organlari tomonidan olib 
borilayotgan siyosat va ular tomonidan amaIga oshiriladigan faoliyat 
hamda iqtisodiy infratuzilma ta'siri ostida bo'lsa, unda tahIilning diqqat 
markazi bunday omillar ta'sirini hisobga oIishga qaratiladi. 

Tashqi vaziyat (fon) alohida kompaniyalaming yaxshi yoki yomon 
ichki boshqaruvi sabablarini aniqlashda katta ahamiyatga ega bo'lishi 
mumkin. Bundan tashqari, u qo'yidagilarni aniqlashda muhum 
ahamiyatga ega: 

- moliyaviy manfaatdor shaxslarga beriladigan huquqlar va ularni 
kompaniyaning moliyaviy manfaatdor shaxslari bilan munosabatlarni 
aniqlashda; 

qaralayotgan davlatning tegishli infratuzilmasi bunday 
huquqlarni himoyalanishida qanchalik samaradorligini aniqlashda. 

75 



Bulaming birinchisi mavjud qonunchilik va me'yoriy amaIiyot 
tomonidan manfaatdor shaxslaming qanday huquqlari aniqlanganligini 
bilishga yo'naItirilgan. Ikkinchisi esa bunday huquqlaming amaliy 
ahamiyatiga tegishli. 

Tegishli qonunlar va me'yoriy huijatJami baJ\olashga qo'shimcha 
sifatida tahlil jarayoni iDvestorlar bilan, kompaniyalar direktorlari bilan, 
huquqshunoslar bilan, hisobchilar bilan, me'yoriy tashkilotlar vakillari 
bilan, fond biJjaIari mas'u1iyatli xodimlari bilan, iqtisodchilar bilan va 
tegishli professional tashkilotlar bilan bo'ladigan maslahatlami o'z 
ichiga oladi. 

Bunday tahlil asosan qo'yidagi to'rtta sohaga e'tiborini qaratgan: 
• Huquqiy infratuzilma; 
• Muvofiqlashtirish (tartiblashtirish); 
• Infonnatsion infratuzilma; 
• Bozor infratuzilmasi. 
Mamlakatdagi ichki vaziyat tahlili sanab o'tilgan bar bir sohani 

(omil sifatida) baholashni (4-ilovaga qaralsin) o'z ichiga oladi. 
KSR (KBR) darajasini yuqorida aytilganlarga asoslangan ravishda 

belgilash va tahlil qilish metodikasi ham 4-ilovada keltirilgan. 
Hozirda bu metodikajahon amaliyotida keng qo'llanilib kelmoqda. 

Lekin uni O'zbekiston sharoitida qo'llashda binnuncha qiyinchiliklarga 
duch kelish mumkin. Bunga sabab, milliy iqtisodiyotning o'tish davrini 
o'z boshidan kechirayotganligi i1a korporativ siyosatda aralash modelni 
qo'llanganlir,i va uni uzluksiz takomillashih borishi. 

Savollar 

I. Korporativ siyosat sifatini baholash metodologiyasi deganda 
nima tu.o;huniladi? 

2. Korporativ siyosat sifatini baholashda qanday usul va 
yondashuvlar qo'llaniladi? 

3. Korporativ siyosat reytingini baholash institutlari kimlar va 
ulaming xizmatlari nechta tarkibiy qismlardan iborat? 

4. Korporativ siyosat nuqtayi nazaridan mamlakatdagi ichki vaziyat 
qanday baholanadi? 

5. Korporativ siyosat reytingini baholash metodikasi nimadan 
iborat? 
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Topsbiriqlar 

1. Korporativ siyosat sifatini baholash metodikasini amaliy 
misollarda yoritib bering. 

2. Terminlar lug'atini tuzing. 

4.3. Korpontiv siyosat reytiagiaiDg kompaniya.ar rivojidagi va 
iqtilodiyotdagi roli 

Kompaniyalar korporativ boshqaruvi siyosatlari reytinglarining 
bozor va iqtisodiyotning real sektori rivojlanishidagi ahamiyati va roliga 
e'tibomi ortishi ochiq investitsion muhit talablariningjadal ortib borishi. 
unda investorlar va boshqaruvchi menejerlar uchun raqobatli kurashni 
kucbayishi, ulaming huquqlarini himoyalash va qonuniy manfaatlarini 
ta'minlash samaradorligini oshirish muantmolarining hanuzgacha 
dolzarbligi bilan belgilanadi. 

Umuman olganda. kompaniyaIarning korporativ siyosati sifatini 
belgilovchi reyting ko'~atkich)ari investitsion muhit talablari doirasida 
mamlakatning iqtisodiy, moliyaviy, ijtimoiy va bozor indikatorlari bilan 
bamohang bo'lib, ularga rna'ium danljada ham ta'sir ko'rsatadi, ham 
bog'liq bo'ladi. 

Xususan olganda, korporativ siyoSal reytingi, 4.2 paragrafda 
kO'rsatilganidek, bir vaqtiiing o'zida kompaniyaning bimesi va 
menejmentini, moliyaviy va bozordagi raqobatbordoshlilik, risldilik va 
mulk tuzilmasi, informatsion shaf'foflilik va boshqa simt qirralarini 
ifodalovchi ko'rsatkichlar tizimi bilan kompleks ravishda ales ettiriladi 
va ularning ta'siri ostida o'zgaradi. 

Bunda korporativ siyosat reytingi kompleks (integral) miqdoriy 
ko'rsatkich (parametr, mezoo, laiteriy) sifatida namoyon bo'lib (4.2 
paragrafga qaralsin) investitsion muhit bilan hamohang ravishda 

'.,. .... _Ai 
o~ ...... 

Bunda kompaniyaning korporativ siyosati reytingi darajasi past 
bo'ladi, agarda: 

- korporativ manfaatlar konflikti darajasi korporativ huquq va 
madaniyat me'yorlari darajasiga (agar ularni adolatli deb olinsa) zid 
bo'lsa; 

- korporativ huquq va madaniyat me'yorlari korporativ manfut 
darajasini ta'minJab bermasa. . 

n 



Korporativ siyosat reytingini omil sifatida qaraIsa. uning rolini 
miIliy iqtisodiyot va bozor, umuman undagi invesritsion muhit rivojiga 
ta'sir etishi bilan aniqlash mumkin. Bunda korporativ siyosat (reyting 
ko'rsatkichining aniq miqdorlarida) ular uchun qanday holadami 
vujudga keltirishi mumkin degan savolgajavob.topish bilan bog'liq (1.1, 
1.5, 4.2 paragraflarga qaraIsin). Lekin, bunda iqtisodiyot, bozor va 
undagi investitsion muhitning kompaniyalar korporativ siyosati 
reytingiga bevosita ta'sirini yoddan chiqarish aslo mumkin emas. 

Korporativ siyosat reytingining adoladi va haqqoniy bahosi 
kompaniyalar uchun kapitallar bozorining hareha imkoniyadaridan to'liq 
foydalanish va uzoq rnuddatli investitsiyalarni jalb qilish, ularni samarali 
boshqariIishiga harnda ularning aksiyalarini real bazisi bilan ekvivalent 
darajada ushlab turishga shamit va imkoniyatlar beradi. Bu esa milliy 
iqtisodiyomi barqaror o'sishini ta'minlashda muhim ahamiyatga ega. 

Umuman olganda, korporativ siyosat reytingi kompaniyalar 
faoIiyati doirasidagi munosabatlar muhiti sifatining real darajasini 
ko'rsatib, kompaniyaIarning miIliy iqtisodiyot uchun ahamiyatliligi, 
bozordagi raqobatbardoshliligi, investitsion jaIbdorliligi, bimesi 
muvaffaqiyatliligi va investorlar uchun riskliligi qay darajada ekanligini 
anglashga va samarali investitsion qarorlar qabul qilishga xizmat qiladi. 

Savollar 

I. Korporativ siyosat reytingining kompaniyaIar va iqtisodiyot 
rivojidagi rolini oshishi nimalar bilan belgilanadi? 

2. Korporativ siyosat reytingini omil sifatida qaraIsa, uning roli 
qanday aniqlanadi? 

Topsbiriqlar 

I. Korporativ siyosatning iqtisodiyot va kompaniyalar 
rivolanishidagi rolini arnaliy misollar asosida tushuntiring. 

2. Tenninlar lug'atini tuzing. 
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V bob. O'ZBEKISTONDA AKSIY ADORLIK 
JAMIY ATLARINING KORPORATIV SIYOSATI MEXANIZMI 

S.l. Aksiyadorlik jamiyadarida qo'Uaniladigan korporativ siyosat 
modeli va aninK xusllSiyatlari 

Globallashuv sharoitlarida o'tish iqtisodiyotini boshidan 
kechimyotgan mamlakatlar iqtisodiyotJarining rivojlanish bosqichlari 
kompaniyaJar rolini keskin oshirish muammolari bilan belgilanadi (1.1 
paragrafga qaralsin). Bunda kompaniyalarning korporativ siyosati 
modelini shakllantirish masaJalari muhim ahamiyatga egaligiligi bilan 
ajralib turadi (3.1 - 3.4 paragraflarga qaralsin). Bunday holat 
O'zbekiston kompaniyaJarining korporativ siyosati modeli uchun ham 
xosdir (3.5 pamgrafga qaralsin). 

O'zbekistonda korporativ siyosat modeli ilg'or jahon tajribasi va 
mamlakatda xususiylashtirish negizida tuzilgan aksiyadorlik jamiyat
laming boshlang'ich faoliyati tajribasi jihatlarini o'ziga olgan holda 
oyoqqa turish bosqichini boshidan kechirmoqda. Bunda korporativ 
siyosatning «Germanch3) modeli asos qilib tanlangan bo'lsada (3.3 
paragrafga qaralsin). unda, O'zbekistonning ijtimoiy-iqtisodiy 
rivojlanishi modelidan (o'tish iqtisodiyoti modeliga mansub) kelib 
chiqib, «angio-saksoM (3.2 paragrafga qaralsin) va (<tarmoq» (3.4 chi 
paragrafga qaralsin) modelJariga xos ba'zi unsurlar qo'lJanilgan. 
Natijada, O'zbekistonda korporativ siyosatning araIash mode Ii qabul 
qilingan. 

Ustav fondi jamiyatning aksiyadorlarga nisbatan majburiyatlarini 
tasdiqlovchi muayyan miqdordagi aksiyalarga taqsimlangan xo'jaJik 
yurituvchi subyekt alcsiyadorlikjamiyati deb hisoblanadi. 

Aksiyadorlar jamiyatning majburiyatlari yuzasidan javobgar 
bo'lmaydilar va uning faoliyati bilan bogliq ziyonlarni o'z1ariga tegishli 
aksiyaJar qiymati doirasida to'laydilar. 

Aksiyalar haqining hammasini to'lamagan aksiyadorlar jamiyat 
majburiyatlari yu7JlSidan o'zlariga tegishli aksiyalar qiymatining 
to'lanmagan qismi deirasida soHOO javobgar bo'ladilar. Jamiyat 0'1 
aksiyadorlarining majburiyatlari yuzasidanjavobgar bo'lmaydi. lar 
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Agar jamiyatning bankrotligi jarniyat uchun majburiy 
ko'rsatmaJami berish huquqiga ega bo'igan aksiyador sifatidagi 
shaxsning g'ayriqonuniy xatti-hankatlari tufayli yujudga keltirilgan 
bo'lsa, mazlrur aksiyador zimmasiga jamiyatning mol-mulki yetarli 
oo'1magan taqdirda uning majburiyatlari bo'yicha subsidiar javobgarlik 
yuklatilishi mumkin. 

Aksiyadorlik jamiyatining ustavida tegishJi huquq nazarda tutilgan 
taqdirdagina, aksiyador majburiy ko'rsatJna berish huquqiga ega bo'ladi. 

Jamiyat uchun majburiy ko'rsatmalar berish huquqiga ega bo'lgan 
aksiyador jamiyatning muayyan harakatni amaIga oshirishi oqibatida 
nochoT (bankrot) bo'lib qolishini oldindan bilib, o'z huquqidan uning 
ana shunday harakatni arnaIga oshirishini ko'zlab foydalangan holdagina 
jamiyatning nochorligi (bankrotligi) aksiyadorning harakatIari tufayJi 
vujudga keltirilgan deb hisoblanadi. 

Davlat va uning organlari jamiyat o'z zimmasiga olgan 
majburiyatJar yuzasidan javobgar bo'imaydilar, xuddi shuningdek. 
jarniyat ham davlat va uning organlari olgan majburiyatlar yuzasidan 
javobgar bo'imaydi. 

Aksiyadorlik jamiyuti ochiq yoki yopiq bo'lishi mumkin. Ochiq 
aksiyadorlik jamiyatining muassislari tarki&iga kiruvchilaming eng kam 
va eng ko'p soni cheklanmaydi (bunda muassis sifatida kamida bir 
jismoniy shaxs bo'lishi mumkin), yopiq aksiyadorlik jamiyatining 
muassislari esa kamida uch shaxsdan va eng ko'pi bilan ellik shaxsdan 
iborat qilib belgilanadi. Jamiyaming har bir muassisi uning aksiyadori 
bo'lishi lozim. 

Aksiyadorlari o'zlariga tegishJi aksiyalarini o'zga aksiyadorlaming 
roziligisiz boshqa shaxslarga berishi mumkin bo'lgan aksiyadorIik 
jamiyati ochiq aksiyadorlikjamiyati deb hisoblanadi. 

Ochiq aksiyadorlik jamiyati o'zi chiqarayotgan aksiyalarga ochiq 
obuna o'tkazishga va qonun hujjatIarining talablarini hisobga olgan 
holda ularni erkin sotishga haqlidir. 

Ochiq aksiyadorlik jarniyati o'zi chiqarayotgan aksiyalarga yopiq 
obuna o'tkazishga haqli, jamiyat ustavida va qonun hujjatlarida yopiq 
obunani o'tkazish imkoniyati cheklab qo'yilgan hollar bundan mustasno. 

AksiyaJari faqat o'z muassislari yoki oldindan belgilangan 
doiradagi shaxslar orasida taqsimlanadigan aksiyadorlik jamiyati yopiq 
abiyadorlikjamiyati deb hisoblanadi. 

Sunday jarniyat o'zi chiqarayotgan aksiyaJarga ochiq obuna 
o'tkazi.shga yoxud ularni cheklanmagan doiradagi shaxslarga sotib olish 
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ucbun boshqacha tarzda taklif etishga baqli emas. Yopiq aksiyadorlik 
jamiyati aksiyadorlarining soni ellik nafardan ziyod bo'lishi mumkin 
emas. Belgilangan chegaradan ortib ketgan taqdirda u yopiq 
aksiyadorlik jamiyatlari uchun miqdori aksiyadorlaming chegaralangan 
limitidan ortib ketgan shaxslar aksiyadorlar reestrida ro'yxatga olingan 
kundan e'tibonm olti oy ichida ochiq aksiyadorlik jamiyatiga 
aylantirilishi, ushbu muddat tugagach. sud tartibida tugatilishi lozim. 

Yopiq aksiyadorlik jamiyati aksiyadorlari ushbu jamiyatning 
boshqa aksiyadorlari sotayotgan aksiyalarni o'zga shaxsga taklif 
etilayotgan narxda sotib olishda imtiyozli huquqqa ega bo'ladilar. Agar 
aksiyadorlar aksiyalami sotib olishda o'z imtiyozli huquqlaridan 
foydalanmasalar, jamiyat aksiyadorlar tomonidan sotiladigan aksiyalami 
sotib olish uchun imtiyozli huquqqa ega bo'lishi uning ustavida ko'zda 
tutilishi mwnkin. 

Aksiyadorlar sotayotgan aksiyalarni sotib olishda imtiyozli 
huquqdan foydalanish tartibi, muddati jamiyat ustavida belgilab 
qo'yiladi. Imtiyozli huquqdan foydalanish muddati aksiyalar savdoga 
qo'yilgan paytdan bosh lab 30 il.lllldan kam va 60 kundan ko'p bo'lishi 
mwnkin emas. 

O'zbekistonda joriy qilingan korpomtiv siyosat modelining hola
tini hamda uni jahon tajribasida mavjud bo'Jgan modellar bilan ba'zi 
o'xshashlik jihatlarini (va farqJami) solishtirma tahlili (3.5 paragrafga 
qaralsin) shuni ko'rsatadiki, unda investorlar uchun mqobatli kurash va 
ulaming risklarini pasaytirish. huquqlarini himoyalash va qonuniy 
manfaatlarini ta'minlanishini masalalari ko'pgina o'tish iqtisodiyotini 
boshidan kechirayotgan davlatlardagi singari o'z yechimini to'liqligicha 
topmay kclmoqda. Bunda korporativ siyosatni bosh maqsadiga erishish, 
vazifa va funksiyalarini bajarish bilan bog'liq masalalar o'z yechimini 
topishi murakkab bo'lib, birmuncba to'siqlarga duch kelmoqda. 
Natijada, investorlar uchun o'z huquqlarini himoyalash va manfaatlarini 
ta'minlash muammolarini hal qilish kO'pincha qimmatga tushmoqda. Bu 
esa mamlakatdagi investitsion muhit rivojiga salbiy ta'sir ko'rsatmay 
qolmayapti . 

Umuman olganda, O'zbekistonda barcha o'tish iqtis~iyotiga 

mansub mamlakatIardagi singari korporativ siyosat rivoji quyidagi 
muammoli xususiyatlar bilan belgilanadi: 

I. Minoritar aksiyadorlar ulushlari kamayishi hisobiga yirik 
aksiyadorlar paydo bo'lishi, natijada investitsiyalar sifatidagi moliyaviy 
resunlar jalb qilinislli susayishi kuzatilmoqda. Chunki yirik investorlar 
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korporativ manfaatlari i1a kompaniyalarda ustuvor mavqeni egaJlII 
tashqi portfel investitsiyalar oqimiga to'sqinIik qiladilar, bu esa yan. 
emissiyaJarga (ayniqsa IPO mexanimtini joriy qilinishiga) yf> 
bermaydi, listing darajasidan uzoqlashtiradi. qimmatli qog'ozlamin 
ochiq birlamchi va davomiy uzluksiz ikkilamchi bozori rivojiga saJbi 
ta'sir ko'rsatadi. Bunda aytish joizki, ko'pchilik ichki stnltegi i 

investorlar aksiyalarini yirik paketlari doirasida kompaniyalariga uzo. 
muddatli qo'shimcha investitsiyalami yo'naltirishni ko'pda.a 
hohlamaydilar. baUd iloji boricha kompaniyaning ichki rezervlan 
hisobiga o'zJarining sarflagan kapitaJlari qaytimiga qiziqadilar. bu esa 
kompaniyaning kapitalizatsiya darajasini keskin pasaytirib,. 
modemizatsiyalashtirish va investitsiyalarga muhtojligini keskin, 
oshiradi. Tashqi yirik strategik investorlar esa o'zlariga tobe bo'igan 
kompaniyani uzoq muddatJi strategik reja va manfaatlari i1a ikkilamchi 
bozorga chiqarishga moyil bo'imaydilar. 

2. Bank tizimi modeli anglo-sakson modelidan farqli ko'proq 
Germaniyadagiga o'xshash modelga asoslanganligi banldarni moJiya 
bozorlarida to'laqonli investitsion va kredit operatsiyalaming 
tashabbuskori va katalizatori sifatida faollik qilishiga to'sqinlik 
qilmoqda Banklar uchun aksiyalar bozori yuqori riskli bo'lgani va 
kompaniyalaming korporativ boshqaruvida ishtirok etishga moyil 
bo'lmaganliklari (nazorat paketi 'bo'lmaganligi va ulaming asosiy 
faoliyatlari doirasidan tashqari bo'iganligi) uchun portfel 
investitsiyalarga kam moyil bo'ladilar. Bundan tashqari. banklarning 
J'eSurslari, kapitalizatsiya darajasi va lD8Jjasi nisbatan karnligi 
sezilmoqda, 

3. Sug'urta tizimi hali yaxshi rivojlanmaganligi va investitsion 
resurslari kamligi hamda fond bozorida to'g'ridan-to'g'ri portfel 
investitsiyalar bilan shug'ullanm~ligi sababli, ular na korporativ 
boshqaruv tizimida. Da birlamchi va ikkilamchi bozorlarda faolligi 
sezilmayapti. 

4. Budjetdan tashqari fondlar faqat davlat qirnmatli qog'ozJariga 
investitsiyalar qilish bilan cheklanganlar. aksiyalar bozori ular uchun 
juda riskli. 

5. Investitsiya institutlari, ayniqsa. investitsiya fondlari va kompa
niyalaming investitsion resurslari hajmi va menejmenti sifati juda pest, 
ular asOS8D xususiylashtirish mexanizmi omili la'siri ostida qolganlar. 

6. Nisbatan ko'p vaqt davomida xususiylashtirilgan kompaniyalarda 
davlatning ixtiyorida alcsiyalaming yirik paketlari turib qolganligi va 
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ularda Icorporativ boshqaruv va menejment (moliyaviy, administrativ va 
sttategilc) tizimi samarasiz qolganligi (unda asosan davlatning ishonchli 
vakillari sifatida davlat organlari xizmatchilari va ishonchli boshqaruvchi 
kompaniyal/U' davlat nomidan qatnashganlari samarasiz bo'iganligi), 
natijada restrukturizatsiya samarasiz amalga oshirilib, modemizatsiya 
qilinmay moliyaviy ahvoli borgan sari yomonlashib borganligi sababli, 
davlat resurslarining ko'p qismi strategik va spekulyativ portfel 
inveslOrlarp sotilishi qiyin bo'lib keJrnoqda, sotilsa ham yirik 
invesmrlarga ketmoqda, natijada salbiy holallar yuzaga kelmoqda. Bunda 
bankl/U' va boshqa moliya institutlarining investitsion faolligi sezilmay 
kelmoqda, xususiylashtirish organi esa hozirda ko'p mamlakatlarda 
samara berayotgan JPO mexanizmini qo'liash asosida davlat resurslarini 
samarali joylashtirishni joriy qilmayaptilar. 

7. Xususiy mulkchilik tizimi va unga tayangan biznes yaxshi 
rivojlanmay sustligicha qolmoqda.. Bunda Emando de Soto xulosa va 
ta'kidlari o'z tasdig'ini topmoqda7

. 

8, Kompaniyalarning bazaviy qimmatli qog'ozlari jalbdor va tovar 
bo2.orida raqobalbardosh bo'imaganligi. davomiy uzluksiz barqaror 
ikkilamchi (spekulyativ) bozor yo'qligi sababli, bazisli qimmatli 
qog'ozlar (derivati"lar) bozori shakllanishiga yo'l bermayapti. 

9. Banklar va turli kompaniyalarda emission, dividend va 
investitsion siyosatlari menejrnentining uyg'unlikdagi optimal balansiga 
erishish masalasiga ahamiyat berilmasdan kelinmoqda. natijada u1ar 
ichki va tashqi resunlarni samarali jalb qila olmayaptilar. 

10. Davlat regulativ institutlarining ko'p sonligi va tartiblash-tirish 
mexanizm1ari bir-birlari bilan bir munctaa nomutanosiblikda bo'lgan1igi 
(ularni uyg'unlikda birlashtiradigan bir butun yagona umummiUiy 
m4kroreguIator yo'qligi) sahabli, moliya bozori umuman olganda 
iqtisodiyotdagi o'z funksiyasini to'liq va samara1i bljarisbi qiyin 
kecbmoqda, bunda esa bozor qatnashchilari o'z vazifalarini bajarisbga 
to'liq qodir bo'imaganicha qolmoqdalar. 

II. Davlat qimmatli qog'ozlari turlari va hajmi nisbatan kamligi, 
u1IU' bilu bog'liq operatsiyalaming sustligi. Markaziy bankning ochiq 
moliya bozorlaridaai operatsiyalari sezilarli emasligi moliya bozorini 
rivojlaoishiga to'sqinlik qi1moqda. Bundan tashqari maha1liy hokimiyat
lar tomonidan munisipal obligatsiyalar chiqarilmasligi qo'shimcha 
investitsioo re:sursl/U' rnanbasidan foydalanmaslikka olib kelmoqda. 

'~ .. c...IInoha_ ~_ '_oorr-lo..to ......... ..-__ 
_ ~ ....... -M·O E_lOOl.·mc. 
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12. Jpotcb va lizmg bc:u.wlai ydarlicba shatf". • ' 
Hamrzpc" ebport IiziDgi va ipofebviy qilDlNldi qog'oz!ari, ftbdIar 
va mavjudlaridan bosbqa turdaai qiDMDlllli q<II'azJar yo.q. Attmar 
adc'yuritiDtsiyasi ~ud cmas. Moliya iDjaaiymi va aaina 
innovauion mabsuJodari tartib "" ... 'liIIgWt va hi. • 

13. Mamlahtda birjabw va biJjadm tashqw:i eIetSrOD savdo 
tizimlarining nisbatao Jro.pligi oborot bajmlari bmligi, w.n.ine 
bardwini tijom tashkilotIari ebnligi. IDOS ravishda hisob yuritisb. 
savdo va ~kitoblar o'tkazish bo'yic:ba tegishli imlitudar xiZlDllridan 
foydaJanuvchi qatnashcbilaming transaksion DtIjadari miqdori 
Jro'pligi, va o'zini o'zi muvofiqlashtirisb meDDizmiga asoslarunapnligi 
moJiya bozorini maydalanisbiga va samaradorligini pasayishiga alib 
kelmoqda. Umuman olganda, hisob yuritisb. savdo va hisob-kitobIar 
o'tkazish tizimi rnukamma.I emas. 

14. Davlat kompaniyaJamiog korporativ bosbqaruvi siyosatida iJdd 
tornonlama ishtirok etmoqda; 

I) zaruratga qarab korporativ siyosatning huquqiy ba:msini yaratisb 
va takomiIIashtirish hamda qomm hujjatlari normalariga rioya qilinishni 
nazorat qillSh yo'li bilan qatnashmoqda. Bu yo'l korporativ siyosat 
modelini shaJdlantirishda ko'pincba investorlat uchun qilllllUll OO'lgan 
davlatning amaJiy-eksperimentaJ evohrtsionizmini keltirib chiqaradi; 

2) Ustav fondida Davlat aksiyalari ulusbiga ega bo'lgao 
aksiyadorlik jamiyatlarioing Irorponstiv siyosatida uahbu jamiyatlami 
boshqarish organlaridagi o'z vakillari orqali to'g'ridan-to'g'ri ishtirok 
etish. Bunda uchta variant qo'llanilmoqda: davlat xi2J1latchilari ichidan 
ishonchli vakillarini tayinlash (agar, kompaniyada davlatga tegishli 
aIcsiyaJar paketi hajmi 50 foizdan ortiq OO'lsa), davlatning ishonchli 
boshqaruvchiga topshirish (agar. kompaniyada davlatga tegishli 
aksiyaJar paketi hajmi 26 foizdan ortiq 00'198), davlat xoldinglari orqali 
boshqarish (JtaJiyancha model), xolis boshqaruvchi kompaniyalami 
tender yo'li bilan ishonchli boshqaruv shartnomasi asosidayollash (agar, 
kompaniyada davlatga tegishli aksiyalar paketi bajmi 25 foizgacha 
bo'I58). Bu holat kornpaniyani davlatga tegishli aksiyalar paketiga to'liq 
lobe qilib qo'yadi, kompaniyaning korporativ siyosatida ishtirok etuvchi 
xususiy sektordan bo'Jgan boshqa manfaatdor shaxslar (minoritar 
aksiyadorlar, sheriklar va kreditorlar) ikkinchi darajaliJar qatoriga 
o'tadilar va ulaming bimes va investitsion faolligi susayadi. Bunda 
aksiyadorlarni asosiy organlaridan bo')gan kuzatuv kengasbi «anglo
sakson» va <<tannoq» modellariga o'xshash ravishda ijroiya organi 
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faoliyatiga samarali va operativ la'sir ko'rsata olmayapti. Chunld. 
kuzatuv kengashi qonunga 8SOS8D ijroiya organining joriy moliya
xo'jalik faoliyatiga aralashishi mumkin emas. faqat joriy yilning bar 
choragidagina ijroiya organi hisobotlarini eshitib tegishli qarorlami faqat 
o'sha chorak oatijalari bo'yicha qabul qilishga majbur (bar oylik 
natijalar ham muhim ahamiyatga ega bo'lishiga qaramasdan), ijroiya 
organ rahbarining huquqlari, majburiyatlari va javobgarligi aniq 
belgilanmagan bo'lib. uning ustidan aksiyadorlaming organlari va 
minoritar aksiyadorlar tomonidan nazorat yetarli ernas (bu holat 
kompaniyada korrupsiyani lruchayishiga, manfaatdorlikka asoslangan 
shartnoma1arni ko'payishiga va jazisiz talon-tarojlarga olib kelmoqda). 
davlatning ishonchli vakillari va ishonchli boshqaruvchilarining faoliyati 
ko'zlangan samarani bermayapti (kompaniyaning moliyaviy-xo'jalik 
faoliyati natijalariga ko'ra). ularga to'lanadigan mukofotni 
(rag'batlantirish pulini) asossiz ekanligi sezilmoqda va h.k. 

IS. Yuqoridagilar va boshqa sabablaming barchasi mamlakatda 
kollektiv investorlar institutlarini investitsion jarayonda sezilarli 
emasligiga, aksincha yirik deyarli samarasiz bo'lgan investorlaming 
salmog'ini kesldn oshib ketishiga olib kelmoqda. 

Bu muarnmoli xususiyatJar O'zbekistondagi aksiyadorlik 
jamiyatlari mulki tarkibidagi' aksiyalar ulushlarining taqsimlanishi 
holatiga ham ko'pdan bog'Jiq. 

Aytish mumkinki. o'rta va uzoq muddatda O'zbekiston 
kompaniyalari korporativ siyosati rivojlanishini bashorat qilsa bo'ladi. 
Buning uchun unda barcha imkoniyatlar mavjud. 

O'zbekistonda korporativ siyosatning regulativ infratuzilmasi 
unsurlariga quyidagi organlar kiradi va ular tegishli qonuniy-me'yoriy 
hujjatlar biIan belgilangan vakolatJarga ega. 

Asosiy davlat organlariga Markaziy bank, Moliya vazirligi, Davia! 
mulkini boshqarish Qo'mitasi va uning huzuridagi qimmatli qog'ozlar 
bozori faoliyatini muvofiqlashtirish va nazorat qilish Markazi (quyida 
qisqacha Markaz deb yuritamiz) kiradi. Moliya bozorida antimonopol 
siyosatni ko'rsatib o'tilgan organlar bilan birgalikda monopoliyadan 
chiqarish, raqobatni rivojlantirish va tadbirkorlikni qo'lIab-quvvatJash 
DavIat Qo'mitasi amalga oshiradi. Moliya bozoriga la'sir ko'rsatuvchi 
fiskal siyosatni esa Moliya vazirligi. Davlat soliq Qo'mitasi va Davlat 
bojxona Qo'mitasi' birgalikda olib boradi. Moliya bozori va 
kompaniyalarga oid tashqi iqtisodiy faoliyat bilan bog'liq masalalarni 
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()'zbekjltOn Rapublikasi tashqi iqtisodiy faoIiyat vazirligi (Ageadip> 
iqtUodiyot vazirligi birgaJikda amaIga osbirIdi. 

Milliy moliya bozorining bank bpitaJi, pul va valuta bozorI.mi, 
ularda kompaniyalar faoliyatini MarkaDy bank va Moliya vazirligi. 
sug'urta bozorini O'zdavsug'urtanazorat, korpocativ qimmadi qog'ozIar 
bozorini Martaz (bu organ haqida ma'lumot1ami uning Intemet-saytidan 
hUp:J/www.uzsec.com va mualJifuing mavjud adahiyotJaridan kG'Fisb 
mwnkin), davlat qimmatli qog'ozJar bomrini Moliya vazirligi va 
Markaziy bank tartiblashtindi. Bu instibJ1larning bar biri alobida davl. 
organi sifatida barchasi milliy bozorining va undagi kompaniyalar 
korporativ 9iyosati doirasidagi investorlaming huquqlarini himoyalash 
va manfaatlarini ta'minlashning bir butun davlat tartiblashtirisb tizimini 
tashkil qiladi. Bu tizimda hakamlik vazifasini sudlar bajarddi. 

Ko'rinib turibdiki, moliya bozori va ooing doirasidagi korporaliv 
siyosat hozirda bir vaqtning o'zida bir nechta davlat organlari tomonidan 
tartiblashtiri lad i. 

Ayti'lh joizki, O'zbekistonda fond bozori va korporativ siyosabli 
tartiblashtirish tizimiga o'zini~'zi muvofiqlashtirish (O'O'M) tashkilot
lar ham kiritilgan. Bu bilan qimmatli qog"ozlar bozori va korporativ 
siyosatni tartiblashtirish modeli uzoq kelajakda «anglo-salcson» va yaqin 
muddatda Rossiya modellariga yaqinlashishi mumkin. 

Yuqorida sanab o'tilgan institutlar moliya bozori va korporativ 
siyosatning umumiy regulativ infratuzilmasini tashkil etib, ularning bar 
biri o'ziga xos regulativ funksiyalarni bajaradi, ya'ni ular o'z vakolatlari 
va sohasi maqsad-manfaatlari doirasida moliya bozori qatnashchilari, 
jumladan, kompaniyalar korporativ siyosati faoliyatini tartiblashtirisbda 
bir vaqtning o'zida ham namrat va ham qonuniy tartib-qoidalami 
o'matuvchi davlat organJari funksiyasini bajaradi. Bu esa ko'pincha ular 
tomonidan regulyativ me'yorlar va nazoratiy harakatlarni amalga 
oshirilishi chog'ida nomutanosibliklar va qarama-qarshilildarni keltirib 
chiqarmoqda. Boshqacha qilib aytilsa. davlat regulyativ organlarining 
faoliyatlari bir-birlari bilan moslashtirilmaganligi. unifikasiyalash
tirilmaganligi, uyg'unlashtirilmaganligi, wnuman bir butun samarali 
reguJyativ tizimga kcltirilmaganligi moliya bozori va korporativ 
siyosatni tartiblashtirish mexanizmida sezilarli bo'lmoqda. Bu baqda 
O'zbekiston Respublikasi Prezidenti ko'p marotaba tegishli ma'NZaviy 
chiqishlari, farmonlari va qarorlarida ta'kidlab O·tganB. lnarning 

• 0'1ioeIO_ ~~ ~ ~ oQi..-li ""' .... 1Iomriai rM>j .............. idai 
IO·M·rioidu. 2flO6.yI127_br. MI475. 
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samarasi ila 2006-yilning 27-sentabridan boshlab korporativ boshqaruv 
siyosati modeli yanada takomilashdi, ya'ni ochiq aksiyadorlik 
jamiyatlari kuzatuv kengashi tuziImasiga korporativ kotib (korporativ 
maslahatchi) va ichki auditor (tashqi auditor va taftish komissiyasiga 
qo'shimcha tarzda) kiritildi. Shu munosabat bilan O'zbekiston Respub
liwining <<AkBiyadorlik jamiyatIari va aksiyadorlaming huquqlarini 
himoyalash to'g'risida»gi Qonunga tegishli qo'shimcha va o'zgartirish
lar kiritildi. Bundan tashqari, qimmatli qog'ozlar bozoriga oid mavjud 
to'rtta Qonun o'miga 2008-yilda unifikatsiyaIashgan - «Qimmatli 
qog'ozlar bozori to'g'risida»gi qonun qabul qilindi. Bularning barchasi 
O'zbekistonda qimmatIi qog'ozlar bozori va korporativ boshqaruv 
siyosatini rivojlantirishning yangi bosqichi hisoblanadi. 

SavoUar 

I. O'zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshqaruv 
siyosatining qanday modeli qabul qilingan? 

2. Aksiyadorlik jamiyati nima va uning qanday turlari mavjud? 
3. O'zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlari korporativ siyosati rivoji 

qanday muammoli xususiyatlar b!lan belgilanadi? 

. Topsbiriqlar 

I. O'zbekiston aksiyadorlikjamiyatlarida qabul qilingan korporativ 
siyosat modelini tavsiflang. 

2. Terminlar lug'atini tuzing. 

Sol. Aksiyadorlik jamiyatiariDing korpontiv lIiyosat 
yuritillb meunizmi 

Umuman olganda, aksiyadorlik jamiyatlarining korporativ siyosat 
yuritish mexanizmini (6-i1ova) o'rganish uchun uni bir-biri bilan 
bog'langan quyidagi jihatlari asosida ko'rib chiqish maqsadga muvofiq: 

- mexanizmning iqtisodiy-huquqiy asoslari; 
- mexaninn tuzilmasi va tarkibiy qismlari; 
- mexanizm funksiyasi; 
- mexanizmnioharakatga keltiruvchilar; 
- mexanimming harakat algoritmi; 

87 



- mexanimming amaliy natijalari va muammolari. 
O'zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlarining (AJ) korpcntiv 

bosbqaruv siyosatining iqtisodiy-huquqiy konseptual asoslari va 
mexanizmi «Fuqarolik kodeksh), «Mehnat kodebi», e<Aksiyadorlik 
jamiyatlari va aksiyadorlarning buquqlarini himoya qilish to'g'risida»gi 
(6-ilovaga qaralsin) va «Qirnmatli qog'ozlar bozori to'g'risida»gi 
Qonunlariga va boshqa tegishli qonuniy-me'yoriy hujjatlarga (5-ilovaga 
qaralsin) hamda AJlarioing Ustavi va ichki me'yoriy hujjatlariga 
asoslangan holda shakllangan. 

Mexanizmning tuzilmaviy modeli ushbu kitobning III chi bobida 
keltirilgan bo'lib, uoing tarkibiy qismlarioi AJning boshqaruv organlari 
tashkil etadi. Bu organlar (ularning a'zolari) ushbu mexanimmi 
haraJcatga keltiruvchi kuchlar hisoblanadi. O'z navbatida boshqaruv 
organlarining faoliyat yuritish tartibi mexanimming harakat algoritmini 
tashkil etadi. Mexanimming amaliy natijalari bo'1ib kompaniyaning 
moliyaviy-xo'jalik faoli}ati natijalari hisoblanadi. Bu natijalarning 
belgilangan miqdoriga erisha olmaslik esa muammolarni mavjudligidan 
dalolat beradi. Mexanizmning funksiyasi deganda, kompaniyaning bosh 
maqsadiga - belgilangan foyda miqdoriga - samarali erishishi yo'lida 
korporativ boshqaruv siyosati taraf1ari (aksiyadorlar, yollanrna 
boshqaruvchi va menejment, manfaatdor shaxslar bo'lmish kreditorlar 
va sheriklar) manfaatlarining adolatli va optimal balansioi ta'minlash. 

Aytilganlami AJlarioing korporativ boshqaruv siyosati modeli (5.1 
paragrafga qaralsin) va boshqaruv organlari faoliyati asosida 6 chi 
ilovada keltirilgan Qonun mannunidan ko'rish mumkin. Bunda tahliliy 
materiallar sifatida Iqtisodi~ tadqiqotlar Markazining ilmiy ishi hisoboti 
natijalaridan foydalanilgan. 

Tahlil natijalari O'zbekistonda korporativ siyosat modeli va 
mexanizmini quyidagicha takomillashtirishni maqsadga muvofiq 
ekanligini ko'rsatadi. 

Bunda asosiy talab bo'lib, bo'lajak korporativ siyosat modeli 
O'zbekistonda qimmatli qog'ozlar bozori va unda kompaoiyaJar 
rivojlanishini industrial davlatlar (AQSh, Germaniya, Buyuk Britaniya, 
Yapooiya, Shvetsiya va shu kabi boshqalar) fond bozorlari va korporativ 
siyosati modellariga hamohang moslashuvini ta'minlasin. 

, .0-........ kmpanliv .............. joriy .... ___ ...... IqIioadiy .......... MIIbzi 
.---. ..... ilmiy tadqiqot iIhi.-ijoIori bo'yidla bioobot (iIh<:lIi cI<*Iod). T.: 2006-Ji1. www ...... ... 
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Bu borada bir va ikki pog'onali hamda tarmoq modellari bilan 
hamohang bo'luvchi (ulami zinhor rad etmasdan) S.2.1-rasmda 
keltirilgan modelni qo'lIasb mumkin. 

------- --------------MSO ------- --, 
I 

rr-----l----------------
: i I DK,DKR I I 

MIX 

KSO 
~

---- -----: 
: TK : 
+ I 
I I 

I I I 
. IB : 

I 
I 

~~----------r 
i I TA H 
L. ____ J. _____ I 

I 
I 
I 
I 
I ------,.---

I I 
I I 
I ITO I 
~----______ I 

TAM 

S.2.I-rum. Korporativ bosbqaruv siyosatini samarali yuritishning 
tuzilmaviy-funksional modeli. 

Bunda (S.2.I-rum): AUY - Aksiyadorlaming umumiy yig'ilishi 
(kompaniyaning eng oliy organi); DK - Direktorlar (ya'ni kuzatuv) 
kengashi va uning raisr (OKR); MIX - MoHy. injiniringi xi7mati; TK -
Taftish (reviziya) komiasiyasi; TA - Tasbqi (xolis) auditor; IB - icbki 
baholovcbi; P - kompaniya Prezidenti; B - Boshqaruv; lA - icbki 
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auditor; KK - korporativ kotib (maslahatchi); TM - To~menejer (Bosh 
ijrochi direlctor); lD - Ijroiya direksiya; K - kreditorlar (kompaniyaning 
kredit manbalari); P - kompaniya partnyorlari (koinpaniyaning ishlab 
chiqarishjarayoni doirasida shartnomalar bilan bog'langan sheriklari). 

Modeldagi unsurlar, ulaming har birini kompaniya korporativ 
siyosatidagi maqsadi, vazifasi va funksiyasiga ko'ra (1.1-1.3 
paragraflarda keltirilganlarga asosan), besh guruhga ajratilgan: MSO -
mulkdorlar siyosatini yurituvchi organlar (ushbu guruhga AUY, OK, 
OKR, TK, TB, T A, P, B, lA, KK kiradi); KSO - mulkdorlar nomidan 
strategik siyosat yurituvchi kuzatuv organlari (ushbu guruhga OKR, OK, 
MIX, lA, KJ( kiradi); STO - mulkdorlar nomidan strategik. siyosat 
yurituvchi xolis tekshiruv-taftish organlari (ushbu guruhga KSOdan 
xolis bo'lgan TK, IB va T A kiradi); ITO - kompaniya taktikasini amalga 
oshiruvchi ijro etuvchi organ (ushbu guruhga TM va ID kiradi); TAM -
kompaniyaning tashqi auditori va manfaatdor shaxslari (ushbu guruhga 
K va P kiradi). Bunda B bareha guruh unsurlarini bir-biri bilan 
bog'lovchi markaziy kollegial strategik organ bo'lib, unda ITO (TK 
orqali), TAM (Th1 orqali, T Adan tashqari), STO (TK raisi orqali) va OK 
(Prezident orqali) manfaatlarining (bir-biri bilan zid, lekin 
uyg'unlashgan ravishda) boshqarilishi o'zaro optimal balanslashtirilib 
muvofiqlashtiriladi. Shu sababli bu organga OK nomidan P (bir vaqtning 
o'zida OK va Boshqaruv raisi sifatida, hal qiIuvchi ovoz bilan), TK 
nomidan uning raisi (maslahat ovozi bilan). lD nomidan TM (ovoz 
berish huquqi bilan), mehnat jamoasi ichidan saylangan aksiyadorlar 
(ovoz berish huquqi bilan) hamda va aksiyaga ega bo'lmagan yollanma 
ishchi-xizmatchilaming vakillari va kompaniya kasaba uyushmasi raisi 
(kuzatuvchi sifatida yoki maslahat ovozi bilan) kirishlari lozim. 

Boshqaruvning tarkibi va a'zolari (Prezident va TK raisidan 
tashqari) AlN tomonidan tasdiqlanadi. Bunda TM Boshqaruv, OK va 
TK oldida hisobotdor bo·ladi. OKR (P) va TK esa AUY oldida 
hisobotdordir. Boshqaruv a'zolariga (Prezidentdan tashqari) OK 
tomonidan OK budjetidan qo'shimcha mukofot puli tayinlanishi 
mumkin. 

Korporativ kotib va ichki auditor OKR tavsiyasiga ko'ra AUY 
tomonidan tasdiqlanib, ular OKning ijrochi (yordamchi) apparati 
hisoblanadi va OKR (P) boshchiligida AUY tomonidan OK faoliyati 
uchtm tasdiqlangan yillik budjet doirasidagi smeta asosida faoliyat 
ko'rsatadi. Bu budjetga asosan OKR (P) va OK a'zolariga hamda MIXga 
mukofot puli tayinlanib, muntazam ravishda to'lanib boriladi. 
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Ushbu modelga bin08l1 taftish komissiyasi (TK) unitar va tannoq 
modelidan farqJi o'laroq, ikki pog'onali modelga mos ravishda., mustaqil 
ichki taftish-nazorat organi hisoblanib, AUY tomonidan aksiyadorlar 
(yoki ulaming vakillari) orasidan tanlanib ma'lum muddatga saylanadi. 
TK xolis organ bo'lib, DKga bog'liq (tobe) emas, AUYga hisobotdor. 
TK (rejali va rejadan tashqari) Boshqaruv va TM (umuman, ITO) 
faoliyati ustidan nazorat qiladi, tayyorlagan taftish xulosalari yuzasidan 
(TA xulosasiga tayangan holda) AUYga hisobotlar beradi. Lekin, TK 
a'zolariga (jumladan, IB a'zolariga ham) DKning tavsiyasiga binoan 
AUY tomonidan mukofot puli va xarajatlari miqdori (TKning DKdan 
bo'lak a10hida yillik budjeti sifatida) belgilanib tasdiqlanadi. Bunda TA 
va uning mukofot puli miqdori esa OK tavsiyasiga ko'ra AUY 
tomonidan tasdiqlanadi. 

OK a'zolari 1 foizdan kam bo'lmagan ovozga ega aksiya egalari 
orasidan ma'iurn muddatga saylanadi. Bunda 20 foizdan ortiq ovozga 
ega aksiya egalari esa avtomatik ravishda OK a'zosi bo'lishi (<<anglo
ssksow modeJiga o'xshash) huquqiga ega "a OK raisi bo'lishga hamda 
kompaniya Prezidenti bo'lishga haqlidirlar. OK raisi OK faoliyatini 
boshqaradi, Boshqaruvda raislik qiladi, OK 8'zolarining funksiyalarini 
belgilaydi va ulami bajariIishini nazorat qiladi, IA va KK faoliyatini 
boshqaradi. OK jamiyat ustav fondini 33 foizgacha oshirish huquqiga 
ega bo'lishi lozim. 

TM nomz.od.i OKR tavsiyasi bilan OK tomonidan tasdiqlanadi. OK 
tasdig'idan o'tgan TM bilan OKR mehnat shartnomasini irnzolaydi. 
Mehnat shartnomasining shakli. mazmuni va muddati OK bilan 
kelishilgan bo'ladi. Shartnoma muddatini uzaytirish (TM faoliyati 
natijalariga ko'ra) OKR (P) va TM o'rtasida hal qilinadi. Bu 
shartnomani muddatidan oldin uzish (agardll, TM faoliyati qonun, 
shartnomll, kompaniya ustavi va ichki me'yoriy hujjatlari talabi 
darajasida bo'lmasa) huquqi OKRga OK bilan kelishilgan holda beriladi. 
Bunda OK tegishli qaror chiqarishi lozim. 

TM tomonidan qonuniy ravishda amalga oshirilayotgan 
kompaniyaning joriy moliyaviy-xo'jalik faoIiyatiga OKR va OK hamda 
TK aralashishi mumkin emas. Lekin, TM o'z faoliyati natijaIari bo'yicha 
OK oldida joriy yilning har choragida., har oyda P(OKR) oldida va bir 
yiJda AUY oldida hisobotdordir. TM o'z faoliyati rejasi va taktikasiga 
mos ravishda 10 tuzilmasini va tarkibini (menejerlar korpusini) 
shaklIantiradi, ID mepejerlarini B yoki P bilan kelishilgan tarzda mehnat 
shartnomasi asosida yoUaydi. TM kompaniyaning boshqa mutaxassislari 
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va ishchilarini 10 tavsiyasiga ko'ra ishga yollaydi va ishdan bo'shatadi 
(tuzilgan mehnat shartnomasini uzish asosida). TM kompaniyaning 
rasmiy bosh boshqaruvchisi sifatida kompaniya nomidan va l.Dling 
manfaati yumsidan ishonchnomasiz yuridik va moliyaviy harakatlar 
qiladi, kompaniya mulkini boshqaradi va tasarruf eJadi. 

OK va P kompaniyaning umumiy o'rta va umq muddatli 
strategiyasini MIX yordamida yuritadi. TM esa o'zining OK tomooidan 
tasdiqlangan yillik biznes-reja asosida aniq taktikasini amalga oshiradi. 
B koUegial organ sifatida kompaniyadagi korporativ siyosat taraflarining 
joriy davrdagi manfaatlarini o'zaro baJanslashtirib boshqallldi va 
muvofiqlashtiradi. Bunda MIX maxsus shartnoma asosida boshqa 
boshqaruv organlari uchun konfidensial, lekin P bilan oshkora faoliyat 
yuritadi. 

Ijro etuvchi direksiya (ID) va Boshqaruv (B) Taftish komissiyasiga 
(TK) nazorat va reviziya uchun barcha zaruriy huiiatlarni taqdim etishga 
majbur. 

OK. OKR, MIX, TK, IB, B, TM va ID faoliyati qonunchilik., 
kompaniyaning ustavi va tegishli ichki me'yoriy hujjatlari asosida 
belgilanadi. AUY, OK va uning apparati, OKR (P), B, TK va TM 
faoliyatini belgilovchi nonnativ hujjatlar (NizDmlar) AUY tomooidan 
tasdiqlanadi. ID faoliyati bilan bog'1iq ichki me'yoriy hujjatlar OK 
tomonidan TM tavsiyasi bilan tasdiqlanadi. ID a'zolari boshchiligida 
ishJovchi tuzilmalar va xodimlar (ishchi va mutaxassisIar) faoliyati va 
kompaniyaning moliyaviy-xo'jalik faoliyati tartibi bilan bog'liq tegishli 
ichki me'yoriy huiiatlar TM tomonidan tasdiqlanadi. 

Kompaniyaning yillik moliyaviy-xo'jalik faoliyati natijalari. hisob 
va hisobotlari OK va TK tomonidan taklif etilgan va AUY tomonidan 
tasdiqlangan mustaqil (xolis) tashqi auditor (T A) tomonidan tekshirilishi 
ZBlUI". T A audit natijalari bo'yicha xulosa tayyorlaydi. Uoing xulosasisiz 
kompaniyaning yillik hisoboti AUY tomonidan tasdiqlanishi murnkin 
emas. Bunda IB kompaniya mol-mulki qiymati behosini xolis 
baholovchi kompaniya bilan birga hisoblab boradi va TK uchun bu 
haqda hisobot beradi. Xolis baholovchi kompaniyani OK va TK 
birgaIikda tanIaydi va uning nomzodi AUY tomonidan tasdiqlanadi. 

Ta'kidlashjoizki, IB jahon korporativ boshqaruvi amaliyotida yo'q 
bo'lib. O'zbekiston modeliga mosligidan kelib chiqadi. Uni amaliyotga 
kiritish TK nufuzini oshirish va aksiyadorlik. jamiyati mol-mulki 
qiymatioi muntazam va to'g'ri baholash biIan bog'liq bo'lib, kompaniya 
aksiyasi bozor bahosi va uning bimes-bazisining real bozor bahosi 
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o'rtasidagi o'zaro ekvivaIentlilik darajasini ta'minlaydi (kompaniya 
aksiyaIari bozoridagi real aktivIar bo'yicha «ko'pik>ming oldini oladi). 

A10hida shuni ta'kidlab o'tish kerakki, aksiyarlaning nazorat 
paketiga ega aksiyador OK yoki TKda ko'proq o'ringa ega bo'ladi. 
O'zbekiston sharoitida strategik mavqega ega bo'lgan aksiyadorlik 
jamiyatlarida (Al) davlatga tegishli aksiyaIar paketi (26 va 51 foizdan 
ortig'i) saqlanib kelinganligi (davlatning iqtisodiy siyosatiga mos 
ravishda) sababli bunday Allar korporativ boshqaruvi siyosati 
tuzilmasidagi DK (ya'ni kuzatuv kengashi) va Boshqaruvda davlat 
vakillari (davlatning ishonchli vakillari va davlatning ishonchli 
boshqaruvchilari) yetakchi rolni o'ynaydi, ya'ni bu aksiyaIar paketini 
boshqarish doirasida davlat vakillari korporativ siyosat yuritishda asosiy 
omil sifatida kompaniya faoliyatiga va uning natijalariga bevosita va 
katta ta'sir ko'rsatadi. Bu holat (qonuniyat) o'tish iqtisodiyotiga mansub 
ko'pchilik (Markaziy va Sharqiy Yevropa va MDH) mamlakatlarda ham 
mavjud. Lekin, industrial (rivojlangan) mamlakatJardagi (masalan, 
AQSh, Germaniya, Fransiya, Yaponiya va h.k.) ochiq kompaniyalar 
korporativ boshqaruvi siyosatida bunday qonuniyat sezilarli emas, 
chunki ularda ochiq (erkin) bozor qonunlari va tamoyillari hamda 
xususiy mulkchilik tizimi to'liq va samarali hukm swadi. 

OKga saylangan aksiyador TK a'zosini saylashda ovoz berish 
huquqiga ega bo'lishi mumkin emas va aksincha. DK va TK a'zotari TM 
va ID mehnat munosabatlari bilan bog'liq bo'imasligi lozim, ya'ni 
ularning TM va IOga bo'ysuuishi va bog'liqligiga yo'l qO'yilmaydi, 
biroq shu o'rinda organlar (OK va TK) ham bir-birlariga bog'liq (lobe) 
bo'lmaslikIari kerak. 

Aytish joizki, OK va TK budjetJarining moliyalashtirish manbasi 
kompaniyaning sof foydasi hisoblanib, ularning hajmi kompaniyaning 
bimes-rejasida TM va ill budjetidan bo'lak ravishda aIohida 
belgilanadi. MIX alohida maxfiy shartnoma asosida isblaydi. 

Hozirda TK qaramog'iga ichki baholovchini kiritish va unga 
kompaniya mol-mulkining bozor qiymatini baholab muvofiqlashtirib 
turish funksiyasini yuklash maqsadga muvofiq. 

Kompaniya aksiyadorlari xavfsizligi va haq-huquqlarini 
himoyalashni lruchaytirish maqsadida aksiyadoming xohishiga ko'ra 
uning nomi (ismi-sharifi agar jismoniy shaxs yoki vaqtinchalik fuqarolik 
huquqidan mahrum shaxs bo'lsa) va rek-vizitlari (manzili ham) sir 
saqlanishi va lining "huquqlari konfidensial aksiyador tanlagan vakili 
orqaIi amalga oshirilishi qonun doirasida aniq va kafolatli ta'minlanishi 
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zarur. Chunki aksiyadorga reyderlik xwujlari xavf solishi yoki aksiyador 
mehnat jarnoasi a'zosi bo'iganda ijroiya organi tomonidan kuzatuv 
kengashining ba'zi nopok a'zosi manfaatlari (lUlga AlNda OVOZ olish 
UChlUl) yo'lida ta'zyiq o'tkazilishi amaliyotdan rna'hIm. 

Shu bilan birga, navbatdan tashqari AlN chaqirilishiga 10 foiz 
emas, balki 5 toiz ovoz yetarli bo'lishi hamda AUY va OK faoliyatida 
minoritar aksiyadorlar qo'mitasi joriy qilinishi maqsadga muvofiq. 
Ushbu taldif kontekstida IA xizmatini TK tarkibiga berish lozim, cbunki 
korporativ boshqaruv modeli ikki pog'onali model mazmun-mohiyatiga 
yanada ko'proq yaqinlashadi. Umuman olganda, ochiq va yopiq 
aksiyadorlik jamiyatlari degan tushlUlchalar o'miga faqat aksiyadorlik 
jamiyati tushunchasi qonunlashtirilishi zarur. Chunki, birinchi 
tomondan, yopiq aksiyadorlik jamiyati (Y oAJ) faqat yoppasiga vaucher 
(xususiylashtirish chek)lari vositasida maxsus auksionlar orqali to'liq 
xususiylashtirish modelini tanlagan davlatlarga xos institut. vaholanki. 
O'zbekistonda adresli va bosqichma-bosqich xususiylashtirish modeli 
qo'Uanilgan. ikkinchi tomondan ega, YoAJ va mas'uliyati cheldangan 
jamiyat orasidagi farq deyarJi yo'q. Bundan tashqari, jahon amaliyotida 
aksiyalar ochiq muomalada bo'lishi va aksiyadorlar tomonidan erkin 
tasaJTuf eti lishi talab q ilinadi, vaholanki, Y oAJ aksiyalari egaJari bunday 
huquqdan mahrum. 

Ushbu model (5.2.1-rasm) 1.1-1.3 paragraflarda keltirilgan metoda
logiyaga asoslangani sababli, uni O'zbekiston sharoitida qo'llash kelajakda 
jahon amaJiyotidagi mavjud korporativ boshqaruv siyosati modellarining 
ijobiy jihatlaridan to'laroq foydalanish imk.onini berishi mumkin. 

SavoUar 

I. O'zbekistonda aksiyadorlik jamiyatJari korporativ boshqaruv 
siyosati mexanizmi qanday jihatlardan iborat? 

2. Aksiyadorlik jamiyati korporativ siyosati mexanizmining 
iqtisodiy-huquqiy asoslarini qanday qonunlar tashkil etadi? 

3. O'zbekiston sharoitida korporativ siyosatning qanday modeli va 
mexanizmi maqsadga muvofiq bo'lishi mumkin? 

Topsbiriqlar 

1. O'zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarida qabul qilingan korporativ 
siyosat yuritish mexanizmini yoritib bering. 
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2. O'zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlari korporativ boshqaruvi 
siyosatidagi muammolami keltiring va ulami bartanlf etish bo'yicha 
filerlar bildiring. 

3. Terminlar lug'atini tuzing. 

5.3. Abiyadorlik jamiyadariaiDI korporativ SiY088ti tr8Dspareatligi 

Industrial va rivojIanayotgan mamlalcatlar iqrisodiyotlari va moliya 
bozorlarining rivojlanishi bosqichlarida kompaniyalar faoJiyati transpa
rentliligi muammosi muhim ahamiyatga egaligiligini kuzatish mumkin. 
Bunda kompaniyalar faoliyati bilan bog'liq korporativ siyosat alohida 
o'ringa ega bo'lib, uning asosiy vazifalari qatoriga investitsion va 
operatsion risklami minimal darajagacha pasaytirilishiga qaratilgan 
informatsion shaffoflilikni (transparentlilikni) ta'minlash kiradi. 

Korporativ siyosat Iransparentli/igi deganda kompaniyani ichki va 
moHya bozoridagi faoliyati to'g'risidagi informatsiyalami (ma'iumot va 
hisobotlami) barcha manfaatdor shaxslar (aksiyadorlar, tegishli davlat 
organlari, kreditorlar va sheriklar) uchun ochiqligi, oshkoraligi, aniqligi. 
to'liqligi. o'z vaqtida (belgilangan muddatlarda) berilishi va to'g'riligi, 
umuman olganda informatsion shaffotliligi tushuniladi. Ma'iumot va 
hisobotlarlarni ixtiyoriy (za.-urat asosida) va majburiy ravishda 
transparentlilikning belgilangan sifat darajasida berilishi mumkin 
bo'lganlari mavjud. 

Korporativ siyosat transparentliligining bosh maqsadi investorlar
ning huquqlarini himoyalash va qonuniy manfaatlarini harnda risklarini 
pasaytirilishini ta'minlashga qaratilgan bo'lib, o'z ichiga sifatli ochib 
berilishi majburiy va ixtiyoriy bo'lgan informatsiyalar hamda warga 
qo'yilgan qonuniy sifat talablari tizimini oladi. 

Transparentlilikning bosh vazjfas; kompaniyaning ichki va moliya 
bozoridagi faoIiyati shaffofliligini hamda bunda sodir bo'lishi murnkin 
bo'lgan bar turdagi risklar, tovlamachiliklar va qonunbuzarliklarni 
zaruriy va yetarli informatsiyalar tizimini shaldlantirish, nazorat qiJib 
tartiblashtirish va rivojlantirish orqali oldini olish va pasaytirilishini 
ta'minlashdan iborat. 

Transparentlik turli usullar va shakllarda amalga oshirilib, uJar 
kompaniyalaming moliya bozoridagi faoliyatini tartiblashtirish konsep
siyalari va modeUaridln kelib chiqQ8l1 mexanizm tarlcibiga kiruvchi 
ma'ium qonuniy-me'yoriy huijatlar bilan belgilanadi. 
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Infonnatsiyani ochib berish shakllari turlicha bo'lishi mumkin, 
masalan. moliya bozori qatnashchilari oo'lmish kompaniyalar 
to'g'risidagi hisobotlar va infonnatsiyalaming standart shakllari. 
Bunday standart shakllarda tuzilgan va to'idirilgan hisobot va 
infonnatsiyalar qonunchilik huliatlariga muvtlfiq belgilangan sifat 
darajasida, muddatlarda, hajmlarda va tartibda ochib berilishi va taqdim 
etilishi talab qilinadi. 

Transparentlilikni ta'minlash borasida administrativ va jamoat
chilik chora-tadbirlariga asoslangan usullar qo'llaniladi, ya'ni informat
siyani ochib berishlik mos ravishda davlatning qonun hujjatlari, 
jamoatchilik (o'zini-o'zi tartiblashtiruvchi tashkiJotlar) va 
kompaniyaning maxsus ichki me'yorlari asosida amalga oshiriladi. 
Ammo, bu usullaming ichida eng ustuvori va zaruri administrativ usul 
hisoblanadi, chunki jamoatchilik va kompaniyalarning ichki me'yoriy 
hujjatlari davlat qonunlariga to'liq asoslanadi. 

Aytish joizki, dunyoning hareha mamlakatlarida mavjud bo'lgan 
moliya (qimmatli qog'ozlar) bozori to'g'risidagi qonunlari ikld asosiy 
komponentani o'z ichiga oladi: tovlamachiliklarni oldini olish; 
informatsiyani ochib berishlikka qo'yilgan talablar. Har ikkala 
komponenta ham investorlaming haq-huquqlarini himoyalanishiga 
qaratilgan bo'lib, moliya bozori va unda kompaniyalarni tartiblashtirish 
tizimining eng muhim. birlamchi, ustuvor vazifasi hisoblanadi. Buning 
uchun moliya bozorida investorlaming invl'stitsion faoliyati jarayonidagi 
haq-huquqlari davlat tomonidan bar tomonlama qonWliy kafolatlanadi 
va ulami bu jarayonga jalb qilinishi qo'llab-quvvatlanib rag'batlantiri
ladi, ulaming investitsion mavqei boshqa qatnashchilamikiga qaraganda 
salmoqli va barcha qatnashchilarga nisbatan talablari ustuvor bo'lishi 
ta'minlanadi. Umuman olganda, transparentlilik sifati investorda to'liq 
himoyalanganlik hisini va faoIIikka zaruriy shart-sharoitlar yaratilishiga 
ko'maklashadi. Bunda tovlamachiliklar va adolatsizliklar bilan bog'liq 
risklardan saqlanishini ta'minlash borasida vakolatJi davlat tartiblash
tirish organlari tomonidan maxsus qonuniy me'yorlar o'ma-tilgan, 
masaian, qimmatli qog'ozlami muomalaga chiqarilishini «mavjud 
faktJar bo'yicha tekshirish», «moviy osmon qonunh), «asosiy standartlar 
to'plamh), «diskresion vakolatlar», «emissiyalanuvchi qimmatli 
qog'ozlar sifatini regulativ standart1arga mos kelishi» va h.k. 

Infonnatsion shaffoflikni ta'minlashga asosIangan tartiblashtirish 
konsepsiyasiga binoan moliya bozorining qatnashchilari bo'lrnish 
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kompaniyalami bar qanday faoliyati va natijaJari sifat va miqdor 
talablari darajasida oshkora qilinishi zarur. 

Shu munosabat bilan tnmsparentlilikning sifat mezonini moliya 
bozorining barcha qatnashchilariga. ayniqsa, kompaniyalarga. nisbatan 
quyidagicha ifodalash mumkin, ya'ni kompaniya korporativ siyosatining 
tnms~ik darajasi (ya'ni adekvat informatsion transparentililik) 
A(1) uning barcha operatsiyalari va ularga oid infonnatsiyaJaming o'zaro 
adelcvatliligi (to'g'riligi, aniqligi. o'z vaqtidaliligi, ishonchliligi) bilan 
belgilanadi. Mos ravishda bu kriteriy (mezon) qUyidagicha ifodalanadi: 

min A(1)Q = AT (qonun bilan va moliya bozori tomonidan o'matilgan 
tartibda talab qilinadigan infonnatsiyalar soni va sifati miqdori 
ko'paytmasi) - AR (kompaniya tomonidan real ta'minlab berilgan 
informatsiyaning soni va sifati miqdori ko'paytmasi). 

Bunda infonnatsiyaning sifat miqdori kompaniyaning moliya 
bozoridagi imidjini tashkil etuvchi va holati sifatini belgilovchi iqtisodiy 
(moliyaviy), korporativ boshqaruvi, moliyaviy instrumentlari va boshqa 
ko'rsatkichlari asosida baholanishi mumkin bo'lgan rentingi va/yoki 
reytingi yordamida ifodalanadi. Infonnatsiyalar soni esa qatnashchi 
tomonidan berilishi lozirn bo'lglPl hisobotlnr va ma'lurnotlar miqdoridan 
kelib chiqadi. 

Ta'kidlash joizki, umunlan olglUlda, ideal holatda mamlakatdagi 
investorlarning taollilik darajasi (F). ya'ni: 

min F = SV (investitsiya sifatidagi jarng'anna hajmi va investitsiyalar 
likvidliligi ko'paytmasi) - PI (investitsiyalarning bozor narxi va 
iqtisodiyot uchun zarur bo'lgan investitsiyalar hajrni ko'paytmasi) 

kompaniyalarning transparentlilik darajasiga (.4(/)Q ) ekvivalent 
bo'ladi, ya'ni kompaniyaning transparentliligi yuqori bo'iganda. 
investitsion faoIIikni bam yuqori bo'lishini kuzatish rnumkin. 

Agar bunday tenglik ta'minlangan 00'158, unda mamlakat moliya 
OOzoridagi investitsion muhit adekvat ravishda yuqori quvvatga ega 
hisoblanadi. 
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Informatsiyani ochib berish jarayoni (informatsiya ixtiyoriyIikmi 
yolO majburiy tarzda ochib berilishidan ~at'i nazar) o'z ichiga quyidagi 
infonnatsiya manbalari va turlarini oladi 1 : • 

BIrIiDtldI boUH' IllllfIIItCIIl 601.D' 
EmiJatklr Emissiya pros- Moiiyaviy hisobotlar, 

pektiari, moliyaviy emitentning o'z faoliyati, mulki 
hisobotlar, tuzil.ish.i va boshqarilishi, 
qimmatli qog'ozlar chiqarilgao qimmatli qog'ozlari 
chiqarish to'g'- to'g'risidagi hisobot, diqqatga 
risidagi moyii faktlar to' g'risic\agi 
Ima'iumotlar, infonnatsiya, aksiyadorlar 
infonnatsion umumiy yig'iIishida ovoz berish 
memonmdumlar. huquqiga isbonchnoma olisb 

uchun murojaat qilinishi 
chog'ida maxsus ocbIb 
beri1adigan infonnatsiya. 

Imoytk"ar* Insayderlaming qimmatli qog'oziar bilan bog'liq 
operatsiyalari to'g'risidagi ma'Iumotlar. 

ProfessJon.aJ Mijozlariga taqdim etiladigan bisobotlar: faoliyati 
qalllasllcllilllT bo'yicha moliyaviy '~a bosbqa turdagi bisobot; 

moliyaviy mabsulot1ami solish chog'ida ocbIb 
beriladigan. risklar va mijozlar istak-xohisblariga 
to'g'ri kelishi va h.k. to'g'risidagi infonnatsiya;· 
emitent sifatida ochib beriladigan informatsiya. 

Savdo lizimIari Sodir etilgan operatsiyalar hajmi va narxlari, bozor 
Ollmladan, buja/aT) tuzilmasi va tashkillashtirilishi, tovarlar to'g'risidagi 

infonnatsiya; moliyaviy-xo'jalik faoliyat to'g'risidagi 
informatsiya; birja mahsulotlari sotilisbi chog'ida 
ochib beriladigan infonnatsiya; emitent sifatida ochib 
beriladigan informatsiya (agar birja aksiyalari Iistinga 
ega bo'lsa). 

RegulatorlDr Statistik infonnatsiya; emitentlar, professional 
qatnashchilar va bozorda sodir etilgan operatsiyalar 
to'g'risidagi barcha uchun ochib beriladigan 

J!Uormatsiya. 
-

•• bizmali doirEidagi va boshqaIarp D\8'lum bo'lmagm infonmIDi)'lp ega bo'ipn shaIIar . 

.. ~. A ..... 1i.:Jana.:. J1.~ Ii ..... P.1iopapII. n.~ Ax... 0.........,. ........... 

.....,.-,.......-.. IU.....-.-M.: ~"...~. 2003 .... '1·54. 
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Kompaniyalaming korporativ siyosati transparentliligini 
ta'minlashning jahon amaliyotidan kelib chiqib aytish mumkinki, 
infonnatsiyani ochib berilishi samaradorlilini oshirish uchun ikki 
pog'onali transparentlilikka erishish maqsadga muvofiq. Birinchi 
pog'onasida (quyi) kompaniya faoliyati va uning korporativ siyosati 
to'g'risida majburiy va ixtiyoriy (Iekin ular uchun zaruriy) hisobot va 
infonnatsiyaJar qonunchilik hujjatlari bilan belgilangan tarzda, 
usullarda. shakllarda, sifat darajasida ochib beriladi. Ikkinchi pog'onada 
esa kompaniya ko'rsatkichlarining bozor parametrlari va 
teodensiyalariga hamda muhim makroindikatorlarga nisbatan qiyosiy 
holati to'g'risidagi ifonnatsiya ochib beriladi. Bunda har ikkala 
pog'onada ochib berilgan informatsiyalar o'zaro ekvivalent bo'lishiga 
intilish lozim. Ushbu yondashuvni amalga oshirishda jahonda ko'p 
qo'llaniladigan quyidagi statistik infonnatsiya manbalaridan foydalanish 
mumkin: 

TulrlUot Internet-sa~d MaVftllnl 
Biljalar umum- www.world- Jabonning ko'pchilik biJjalari 
jahon exchanges.org bo'yicha statistika 
Federatsiyasi 

jWFE} 
Xalqaro valuta www.imf.org Har oylik xalqaro moliyaviy 
fondi statistika, har yillik xaIqaro 

fond birjalari statistilcasi 
Jabon baold www.worldbank.org Yillik to'plam (mamIakatlar 

bo'yicha indikatorlar) 
Xalqaro hiso~ www.bis.org Har chorakda chiqadigan 
kitoblar banki spravochnik (xaIqaro va milliy 
(BIS) bozorlar holatini ifodalovchi, 

emitentlar bo~cha~ 
Morgan Stanley www.msci.com MamIakatlar bo'yicha MSCI 
Capital fond indekslari kolleksiyasi 

I 

International J 
IHRT wwwl.oecd. Mamlakatlar bo'yicha tashqi· 

org/dacJdebtl qamar to'g'risidagi 
informatsiya bazasi 

Standard&Poor's. www.spglobal.com Rivojlanayotgan bozorlar va 
fond indeks1ari to'g'rlsidagi 
informatsiyaIar 
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Savollar 

I. Kompaniya korporativ siyosati transparentliligi tushunchasining 
mazmuni nimadan iborat? 

2. Transparentlilikning maqsadi, vazifasi, usullari va shaldlari 
nimadan iborat? 

3. Kompaniya korporativ siyosatining transparentlilik darajasi 
qanday baholanadi? 

4. Investorlaming faollilc darajasi qanday baholanadi? 
5. Transparentlilik va inestitsion faollik o'zaro qanday bog'liq? 

Topehiriqlar 

I. O'zbekistonda aksiyadorlik jamiyati korporativ siyosati 
transparentliIigi muarnmolarini yoriting. 

2. Terminlar lug'atini tlJZing. 

5.4. AksiyadorUk jamiyadarida iDvestorlarDiDg huquqlariai 
himoyalash va maDfaatlariDi fa'miDIa.h tiziml 

Industrial va rivojlanayotgan mamJakatlar iqtisodiyotlari va moliya 
bozorJarining rivojlanishi bosqichlarida investorlarning huquqlarini 
himoyalash va qonuniy manfaatlarini ta'minlash muammosi muhim 
ahamiyatga egaligini kuzatish mumkin. Bunda kompaniyalar faoliyati 
bilan bog'liq korporativ siyosat a10hida o'ringa ega bo'lib, uoing bosh 
maqsadi investorlarning huquqlarini himoyalash va qonuniy 
manfaatlarini ta'minlashdan iborat. 

Bunga sabab quyidagilar bo'lgan: 
- Kompaniyalarda mulkka egalik va uni boshqarish huquqlarining 

ajralishi. Bunda kompaniya egalari o'zlarining faoliyat sohalarini 
kengaytirish maqsadida undagi ijrochilik funksiyalarini boshqa 
shaxslarga, ya'ni professional boshqaruvchi menejerlarga (top
menejerlarga. ijrochi direktorlarga), berganlar; 

Yollanma boshqaruvchi menejerlar va mulk egalari 
(aksiyadorlar) o'rtasida manfaatlar ziddiyatini vujudga kelishi. Bunda 
boshqaruvchi menejerlar kompaniyada salmoqli mavqega (statusga), 
ijtimoiy himoyaga, yuqori maosh va bonuslarga ega bo'lishdan 
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manfaatdor bo'lib, aksiyadorlar esa kapitalizatsiya va daromadlami 
o'sishidan manfaatdor; 

- Jahon moliya bozori tendensiyalarini o'zgaruvchanligi va 
tnmsparentliligini oshirisb, unda investorlar uchun raqobatli kurash va 
ularning risklarini pasaytirish, huquqlarini himoyalash va qonuniy 
manfaatlarini ta'minlanishini kuchaytirish, moliyaviy inqirozlami oldini 
olish mrurati va shu kabi boshqa zaruratlar; 

- 1990-yillaming oxirida ((Vashington konsessusi» posto'latlarini 
taftish qilinishidir, 

- o'tish iqtisodiyotiga mansub mamlakatlarda korporativ siyosat 
modellaridagi bir qator muammoli nomutanosibliklarning kelib chiqishi 
vah.k. 

Bu sabablarning ta'siri, ayniqsa. hozirda O'zbekistonda xususiy
lashtirish negizida vujudga kelgan ochiq kompaniyalar korporativ 
siyosatining bosh maqsadiga erishish va varifalarini bajarishi jarayonida 
namoyon bo'lmoqda (5.1-5.4 paragraflarga qaraIsin). 

Korporativ siyosatda investorlar jumlasiga kiruvchi aksiyadorlar 
huquqlarini himoyalash va manfaatlarini ta'minlashning maqsadi -
kompaniya va uning qimmatli qog' ozJar bozoridagi faoliyatida 
aksiyadorlarning qonun bilan kafolatlangan huquqlari himoyasini va 
qonuniy manfaatlarini ta'minlovcbi va qo'lIab-quvvatlovchi zaruriy va 
yetarli investitsion muhit tizimuu yaratish. 

Korporativ siyosatda aksiyadorlarning huquqlarini himoyaIash va 
manfaatlarini ta'minlash quyidagi asosiy vazi/a/ami o'z ichiga oladi: 

- aksiyadorlarning qonun bilan kafolatlangan huquqlarini to'liq 
amalga oshirilishini, himoyaIanishini ta'milliash va qo'lla~quvvatlash; 

- aksiyadorlarning qonuniy maqsadiga (ya'ni investitsiyasidan 
foyda olishiga) erishishi uchun zanniy va yetarli shart-sharoitlar yaratish 
va ulami rivojlantirish; 

- aksiyadorlarning samarali investitsion tashabbuslarini qo'lIa~ 
quvvatlash va rag'hatlantirish; 

- aksiyadorlar, vakolatli davlat organlari va boshqa manfaatdor 
shaxslar uchun kompaniya faoliyatining informatsion shaffofliligini 
(transparentJiligini) ta'minJash; 

- aksiyadorlaming investitsion risksizlik darajasini ta'minlash; 
- kompaniya biznesi va uning fond bozoridagi qimmatli qog'ozlari 

eJcvivalentligini ta'minlash; 
- kompaniyaningemission, dividend va investitsion siyosatlarining 

optimal baIansini ta'minlash asosida samarali moliyaviy-xo'jaIik 
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faoliyatini ta'minlash va bozorlardagi raqobatbardoshliligini oshirib 
borish; 

- kompaniyada kOf1JOl1ltiv huquq va madaniyat, korporativ 
manfaat tamoyillari, usullari VB mc'yorJariga IIiOSlangan korporativ 
siyosat munosabatlari muhitini ta'minlash VB shularga asoslangan va h.k. 
vazifalar. 

Aksiyadorlaming huquqlarini himoyalash va manfaatlarini ta'min
lanishi O'zbekiston Rcspublikachining «Fuqarolik kodeksi», 
«Aksiyadorlik jamiyat\ari va aksiyadorlarning huquqlarini himoyalash 
to'g'risicia»gi (6 chi i10vaga qaralsin), «Qimmatli qog'ozlar bozori 
to'g'risida»gi Qonunlari va boshqa tegishli qonuniy-mc'yoriy hujjatlar 
(5 chi ilovada keltirilgan) harnda kompaniyalaming ta'sis va korporativ 
siyosatiga oid ichki me'yoriy hujjatlan bilan belgilanadi va 
tartiblashtiriladi. 

Ushbu hujjatlarga ososan investorlar qimmatli qog'ozlar bozorida 
quyidagi huquqlarga ega: 

- emitentdan qimmatli qog'ozlaming chiqarilishini davlat 
ro'yxatidan o'tkazilganligi to'g'risidagi, emitentning joriy moliyaviy 
holati va uning rivojlanish istiqbollari haqidagi axborotni taqdim etishni 
talab qilish; . 

- qimmatli qog'ozlar bozorida ularga o'z xizmatlarini taldif etuvchi 
investitsiya institutlaridan ular to'g'risidagi, shuningdek, qimmatli 
qog'ozlaming fond birjasidagi savdolarini va birjadan tashqari savdosini 
o'tkazish qoidalari haqidagi axborotni talab qilish; 

- pul va boshqa to'lov mablag'lari, mol-mulki bilan, shuningdek, 
pul qiymatiga ega bo'lgan huquqlari (shu jumladan, mulkiy huquqlar) 
asosida qonun hujjatlarida va emitentning ta'sis hujjatlarida belgilangan 
tartibda qimmatli qog'ozlarga investitsiyalar qo'yish; 

qimmatli qog'ozlar bozoridagi o'z tavakkalchiliklarini 
sug'urtalash; 

- qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatli 
davlat organidan investitsiya institutlari va ulaming birlashmalari 
to'g'risida, qimmatli qog'ozlar emissiyasini to'xtatib qo'yishga, 
qimmatli qog'ozlar bozoridagi kasbiy faoliyatga doir litsenziyalaming 
amal qilishini to'xtatib qo'yish, tugatish va bekor qilisbga doir hereha 
holatlar, investitsiya institutlari va emitentlar tomonidan sodir etilgan 
huquqbuzarliklar to'g'risida, shuningdek, qirnmatli qog'ozlar bozorini 
tartibga solish bo'yicha vakolatli davlat organining da'vo arizalari 
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bo'yicha emitendar yoki investitsiya institudariga nisbatan cbiqarilgan 
sud qarorlari haqida axborot olish; 

- qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solish bo'yicha vakolatIi 
davlat organiga emitendar yoki investitsiya institutlari tomonidan 
ularning huquqlari buzilayotganligi to'g'risidagi shikoyatlar bilan 
murojaat qilisb; 

- fond birjasi a'zolari, uning mansabdor shaxslari va mutaxassislari 
tomonidan huquqlari buzilgao taqdirda fond birjasiga shikoyatlar bilan 
murojaat qilish; 

- qimmatli qog'ozlar bozorida huquqlari buzilganligi va 
yetkazilgao zararlami qoplash to'g'risidagi da'vo arizasi bilan sudga 
murojaat qilish; 

- investorlaming birlashmalari orqali o'z huquqlarini himoya 
qilishdan iboratdir. 

Investorlar qimmatli qog'ozlar bozorida qonun hujjatlariga 
muvofiq boshqa huquqlarga ham ega bo'lishlari mumkin. 
Investorlarning huquqlarini himoya qilish maqsadida qimmatli qog'ozlar 
bozorida quyidagilar taqiqlanadi: 

- qimmatIi qogozlar chiqarilishi davlat ro'yxatidan o'tkazilmagan, 
shuningdek., emissiyasi to'xtatib qo'yilgan qimmatli qog'ozlarning 
muomalada bo'lishi, ularni reklama qilish va taklif etish; 

- investorlar bilan ulam~g qimmatli qog'ozlar bozorida investorlar 
huqlXJlarini himoya qilish to'g'risidagi qonun hujjatlarlda nazarda 
tutilgan hlXJuqlarini cheklaydigan shartnomaJami tuzish; 

- qimmatli qog'ozlar bozorida investitsiya institutlari va fond 
birjasi tomonidan kasbiy faoliyatoi tegishli litsenziyalarsiz amalga 
oshirish; 

- qimmatli qog'ozlarning egasi o'ziga tegishli qimmatli 
qog'ozlaming qiymati to'liq to'languniga qadar ularga doir bitirnlar 
tuzishi. 

Investoming talabiga binoan unga qimmatIi qog'ozlar bozorida o'z 
xizmatlarini taklif etayotgan investitsiya instituti quyidagi hujjatlar va 
axborotni taqdim etadi: 

- qimmatli qog'ozJar bozorida kasbiy faoliyatni amalga oshirish 
huquqini beruvchi litsenziyaning nusxasi; 

- investitsiya institutining yuridik shaxs yoki yakka tartibdagi 
tadbirkor sifatida davlat ro'yxatidan o'tganligi to'g'risidagi hujjatning 
nusxasi; 
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- investitsiya institutining ustav kapitali, o'z mablag'larining 
miqdori va zaxira fondi to'g'risidagi ma'!umotlar; 

- undan investor sotib oladigan yoki investoming topshirig'iga 
ko'ra u sotib oladigan qimmatli qog'oziar ciljqariJishining davlat 
ro'yxatidan o'tkazilganJigi to'g'risidagi ma'iumotiar va bu 
chiqarilishning ro'yxatdan o'tkazilish raqami; 

- undan investor sotib oladigan yoki investorning topshirig'iga 
ko'ra u sotib oladigan qimmatli qog'oziarning emissiyasi prospektida 
bayon etilgan ma'iumotlar; 

- undan investor sotib oladigan, investoming topshirig'iga ko'ra 
uning o'zi yoki qimmatli qog'ozlar sotilayotganda investor sotib 
oladigan qimrnatli qog'ozlar to'g'risidagi hamda investor tornonidan 
axborot taqdim etish haqida talah qo'yilgan sanaclan oldingi olti hafts 
davornida qimmatli qog'ozlarga bo'igan narxlarni belgilash to'g'risidagi 
rna'iumotlar; 

- undan investor sotib oladigan. investoming topshirig'iga ko'ra 
uning o'zi yoki qirnmatli qog'ozlar sotilayotganda investor sotib 
obdigan, investor tomonidan axborot taqdim ctish haqida talab 
qo'yilgan sanadan oldingi olti hafta davomida u sotib olgan va sotgan 
qimmatIi qog'ozlarning narxlari to'g'risidagi ma'iumotiar yoxud buDday 
operatsiyalar o'tkazilmaganJigi to'g'risidagi ma'iumotlar; 

- shartnomada qayd etilgan muddatlarda investorlaming 
manfaatlarini ko'zlab, qimmatli qog'ozlar bilan amalga oshirilgan 
bitimlaming natijalari bo'yicha hisobot; 

- investitsiya in:;tituti yilning bir choragi davomida bir emitentning 
bir turdagi qimmatli qog'ozlari bilan operatsiyalami hamda bir emitentning 
bir turclagi qimmatli qog'ozlari bilan bir marotabalik operatsiyani amalga 
oshirgan hollarda, basharti bu operat'liya bo'yicha qimmatli qog'ozlarning 
soni mazkur qimmatli qog'ozlar umumiy sonining kamida o'n besh foizini 
tashJcil etgan bo'lsa, o'zi qimmatli qog'ozlar biJan amalga oshirgan 
operatsiyalar lO'g'risidagi ffia'iumotlar kiradi. 

Qimmatli qog'ozlar bozorining professional ishtirokchilari 
mijozlarining qimmatli qog'ozlari va pul mablag'lari bilan bog'liq 
operatsiyalar to'g'risidagi ma'iumotiaming maxfiyJigini kafolatlashish
lari zarur hisoblanadi. Qimmatli qog'ozlar bozorining professional 
ishtirokchilarining barcha xizmatchilari mijozlarning (depo) hisoblari va 
ular bo'yicha operatsiyalami maxfiyligiga rioys qilishlari kerak. 

Maxfiy axborotga ega shaxslar bu axborotdan bitirnlar tuzish uchun 
foydalanish, shuningdek, xizmatda foydalaniJadigan axborotni bitimJar 

104 



tuzish uchun boshqa shaxslarga berish huquqiga ega emaslar. Maxfiy 
axborotni oshkora etganliklari uchun bunday axborotdan xabardor 
bo'lgan sbaxslar qonunda belgilangan tartibdajavobgarlikka tortiladilar. 

Shunday qilib, yuqorida va ushbu kitobda barcha aytilganlar 
asosida investorlarning huquqlarini himoyalash va manfaatlarini 
ta°minlash masalasi bir qator huquqiy, iqtisodiy, tashkiliy va h.k. 
tadbirlami kompleks amalga oshirilishini talab etadi. Su tadbirlami 
dunyoning hareha mamlakatlaridagidek singari 0' zbekistonda 
investorlarning davlat qonunlari bilan kafolatlangan huquqlarini 
himoyalanishiga va qonuniy manfaatlarini ta'minlanishiga 
ko'maklashuvcbi bir qator tegishli davlat organlari, siJdlar, jamoatchilik 
va xalqaro tashkilotlar mavjud. Sunday tashkilotlaming barchasi jahon 
amaliyotida investorlarning buquqJarini himoyalash va qonuniy 
manfaatlarini ta'minlashning bir butun institusionaI tizimini tashkil etib, 
ulaming bosh maqsadiy vazifasi mamlakatda samarali va risk darajasi 
past bo'lgan ishonchli investitsion mubit uchun zaruriy shart-sharoitlami 
yaratishga qaratilgandir. 

SlIVoU.r 

1. Qanday sabablarga kc(ra aksiyadorlik jamiyatlarida investorlami 
huquqlarini bimoyalash va manfaatlarini ta'minlasb mubim ahamiyatga 
ega? 

2. Aksiyadorlik jamiyatlarida investorlarni huquqlarini himoyalash 
va manfaatlarini ta'minlasbning maqsad va vazifalari nimadan iborat? 

3. Investorlar qanday huquqiarga ega? 
4. Investorlarning huquqlarini bimoyalash maqsadida qimmatli 

qog'ozlar bozorida nirnaIar taqiqlanadi? 

Topebiriqlar 

I. O'zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarida investorlami huquqlarini 
himoyalash va manfaatlarini ta'minlash mexanizmini tahlil qiling. 

2. Tenninlar lug'atini tuzing. 
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VI bob. O'ZBEKISTONDA MAS'ULIYA TI CBEKLANGAN VA 
QO'SHIMCHA MAS'ULIY A TLI JAMIY A TLARNING 

KORPORATIV SIYOSAT MEXANIZMI 

6.1. Mas'uliyati cheldaDg1ln va qo'shimcha ma.'uliyatli 
jamiyadarniog korporativ siyosat modeli va uoiog IUtlusiyat1ari 

O'tish iqtisodiyotini boshidan kechirayotgan marnlakatlar 
iqtisodiyotlarining rivojlanish bosqichlari ochiq kompaniyalar bilan bir 
qatorda kichik va o'rtahol yopiq kompaniyalaming (ya'ni mas'uliyati 
cheklangan va qO'shimcha mas'uliyatli jamiyatJarning) ham rolini 
keskin oshirish muammolari bilan belgilanadi. Sunday holat 
O'zbekistondagi mas'uliyati cheklangan va qo'shimcha mas'uliyatli 
jamiyatlar (MChJ va QMJ) rivojlanishiga harnda mos ravishda ularning 
korporativ siyosati modeli va mexanizmini shakllanishiga ham xosdir. 

Bir yoki bir necha shaxs tomonidan ta'sis etilgan, ustav fondi 
(ustav kapitali) ta'sis hujjatJari bilan belgilangan miqdorlarda ulushlarga 
bo'lingan xo'jalik jamiyati mas'uliyati cheklangan jamiyat deb 
hisoblanadi. Mas'uJiyati cheklangan jaMiyatning isbtirokchilari uning 
majburiyatlari bo'yicha javobgar bo'lmaydilar va jamiyat faoliyati bilan 
bog'liq zararlar uchun o'z1ari qo'shgan hissalar qiymati doirasida 
javobgar bo'ladilar. Mas'uliyati cheklangan jamiyatning o'z hissasini 
to'la qo'shrnagan ishtirokchilari jamiyat majburiyatlari bo'yicha bar bir 
ishtirokchi hissasining to'larunagan qismining qiymati doirasida solidar 
javobgar bo'ladilar. 

Bir yoki bir necha shaxs tomonidan ta'sis etilgan, ustav fondi 
(ustav kapitali) ta'sis hujjatlari bilan belgilangan miqdorlardagi 
ulushlarga bo'lingan xo'jalik jamiyati qo'shimcha mas'uliyatli jarniyat 
deb hi'loblanadi. Sunday jamiyatning ishtirokchilari jamiyat 
majburiyatJari bo'yicha o'ziga tegishli mol-mulklari bilan hamma uchun 
bir xii bo'lgan va qo'shgan hissalari qiymatiga nisbatan jamiyatning 
ta'sis hujjatlarida belgilanadigan karrali miqdorda soJidar tarz.da 
subsidiar javobgar bo'ladilar. Qo'shimcha mas'uliyatli jamiyat 
ishtirokchilari javobgarligining eng yuqori miqdori qo'shimcha 
mas'uliyatli jamiyatning ustavida IlBZJIJ'da tutiladi. 
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Ishtirokchilardan biri bankrot bo'Jib qolganida uning qo'shimcha 
mas'uliyatli jamiyat majburiyatJari bo'yicha javobgarligi, agar 
jamiyatning ta'sis hujjatlarida javobgarlikni taqsimlashning boshqacha 
tartibi nazarda tutilgan bo'imasa. boshqa ishtirokchilar o'rtasida ulaming 
qo'shgan hissalariga mutanosib ravishda taqsimJanadi. 

Jamiyat bir shaxs tomonidan ta'sis etilishi mumkin bo'lib. u 
jamiyatning yagona ishtirokchisiga aylanadi. Jamiyat keyinchalik bir 
ishtirokchisi bo'lgan jamiyatga aylanishi mumkin. 

Jamiyat yagona ishtirokchi sifatida bir shaxsdan iborat boshqa 
xo'jalikjamiyatiga ega bo'lishi mumkin emas. 

Jamiyat ishtirokchilarining soni ellik lOshidan oshmasJigi lozim. 
Agar jamiyat ishtirokchilarining soni belgilangan me 'yordan oshib 

ketsa, jamiyat bir yil ichida ochiq aksiyadorlik jamiyati yoki ishlab 
chiqarish kooperativi etib qayta tuzilishi kerak. Agar ko'rsatilgan 
muddat davomida jamiyat qayta tuzilmasa va jamiyat ishtirokchilarining 
soni belgilangan me'yorga qadar kamaymasa, u yuridik shaxslami 
davlat ro'yxatidan o'tkazuvchi organning talabiga binoan sud tartibida 
tugatilishi kerak.. 

Jamiyat ustav fondi uning ishtirokchilari ulushlarining nominal 
qiymatlaridan tarkib topadi. 

Jamiyat ustav fondining (ustav kapitalining) miqdori jamiyatni 
davlat ro'yxatidan o'tkazish uchun hujjatIami taqdim etish sanasidagi 
holatga ko'ra qonun hujjatlarida belgilangan eng kant oylik ish haqining 
ellik baravaridan kam bo'lmasligi lozim. 

Jamiyat ishtirokchisining jamiyat ustav fondidagi (ustav 
kapitalidagi) ulushining miqdori foizlarda yolO kasr ko'rinishida 
belgilanadi. Jamiyat ishtirokchisi ulushining miqdori uning ulushi 
nominal qiymati bilan jamiyat ustav fondining (ustav kapitalining) 
nisbatiga teng bo'lishi kerak. 

Jamiyat ishtirokchisi ulushining haqiqiy qiyrnati jamiyat sof 
aktivlari qiymatining uning ulushi miqdoriga mutanosib bo'lgan bir 
qismiga mos bo'ladi. 

Jamiyat ishtirokchisi jamiyatning ustav fondidagi (ustav 
kapitalidagi) o'z ulushini yoxud uning bir qismini jamiyatning bir yoki 
bir necha ishtirokchisiga sotishga yoki o'zga tarzda ular foydasiga voz 
kechishga baqlidir. 

Jamiyatning ishtirokchisi jamiyatning ustav fondidagi o'ziga 
tegishli ulushni ~lushning bir qismini) jamiyatning boshqa 
ishtirokchisiga yoki, agar bu jamiyatning ustavida taqiqlangan bo'lmasa, 
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jamiyatning roziligi bilan uchinchi shaxsga jamiyat bareha 
ishtirokchilarining ko' pchilik ovozi bilan, agar bWlday qaromi qabul 
qilish uchun jamiyatning ustavida bundan ham ko'proq ovozlar soni 
nazarda tutilgan bo'lmasa, qabul qilingan jamiyat ishtirokchilari 
umumiy yig'ilishining qaroriga binoan garovga qo'yishga haqlidir.O'z 
uJushini (ulushining bir qisrnini) garovga qo'yish niyatida bo'lgan 
jamiyat ishtirokchisining ovozlari ovoz berish natijalarini aniqlashda 
hisobga olinmaydi. 

O'zbekistonda MChJ va QMJlarda korporativ siyosatning 
«Germancha» modeli asos qilib tanlangan bo'lsada, unda dav1atning 
ijtimoiy-iqtisodiy rivojlanishi modelidan (o'tish iqtisodiyoti modeliga 
man sub ) kelib chiqib, «angio-saksofl» va <<tarm<>q» modellariga xos 
ba'zi unsurlar qo'llanilgan. Natijada, O'zbekistonda bunday 
kompaniyalarda korporativ siyosatning aralash modeli qabul qilingan. 

Aytish joizki, rivojlangall mamlakatlarda yopiq kompaniyalar soni 
jihatidan ochiq kompaniyalar sonidan anchagina ko'p bo'isada (mos 
ravishda 80:20 nisbatida), ulaming iqtisodiyotdagi ishlab chiqaradigan 
mahsuloti hajmi (ulushi) keskin ldchikdir (mos ravishda 20:80 
nisbatida). Lekin, bunda ochiq kompaniyalar yopiqlarining faoliyatiga 
ko'pdan suyanib, ulami o'z1arining rivojlanish (kengayish) manbalari 
(raqobatbardosh bo'lsalar) va kichik mobil sherildari sifatida qaraydilar. 
Bunda eslatish lozimki, yirik (gig8!lt) ochiq kompaniyaiaming 
(korporarsiya va kansemlaming) ko'pchiligi o'z faoJiyatlarini 
muqaddam yopiq shakldan boshlaganlar, masaian, Microsoft. Daimler 
Benz. Sicorl-lcy. Ericsso>l. Ford motors. Me. Donalds. Sony. Nissan. 
Toyota. L 'Oreal Paris. Lulwil va h.k. Ko' pincha bozorda raqobatbardosh 
yopiq kompaniyalaming korporativ boshqaruvi siyosatida strategik 
investor sifatida yirik ochiq kompaniyalar ishtirok etadilar. Bunday holat 
yopiq kompaniyalarning bimes-faoliyatiga, korporativ boshqaruvi va 
menejmentig:l, umuman olganda, o'sishiga va bozordagi o'z o'mini 
kengaytirishiga ijobiy ta'siI ko'rsatadi. Pirovard natijada, bunday yopiq 
kompaniyalar yoki alohida (mustaqil) ochiq kompaniyalarga aylanadi 
yoki yirik ochiq kompaniyalar tomonidan yutib yuboriladi yold ularga 
qo'shilib ketadilar. 

Yopiq kompaniyalar ochiqlaridan farqli ommaviy va uzJuksiz 
ravishda katta hajrnlardagi aksiyadorlik kapitalini qimmatli qog'ozlar 
bozori orqali ommaviy ravishda jalb qilishga mo'ijallanmaganlar, 
tashkillashgan fond bozori (fond birjalari) talablariga rnoslashmaganlar. 
Bundan tashqari, ulaming korporativ boshqaruvi siyosatiga xos bo'lgan 
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cheklangan mulk tuziIrnasi yangi mulk egalarini (yangi investorlami) 
kiritilishiga va kompaniyani ochilishiga ko'proq to'sqinlik qiladi. 

O'zbekistonda yopiq kompaniyalaming korporativ boshqaruvi 
siyosati modeli VB mexanizmi iJg'or jahon tajribasi va mamlakatda 
xususiylashtirish negizida tuzilgan MChJlaming boshJang'ich faoliyati 
tajribasi jihatlarini o'ziga olgan holda oyoqqa turish bosqichini boshidan 
kecbirmoqda. Bunda O'zbeldstonning ijtimoiy-iqtisodiy rivojlanishi 
modelidan (o'tish iqtisodiyoti modeliga mansub) kelib chiqiJib MCbJ va 
QMJlarda korpomiv boshqaruv siyosatining aralash modeli tanlangan
ligi munosabati bilan, MChJ va QMJlarda (katta yoki kichikiigiga 
hamda mulkdorlari OO'lmish ishtirokchilarining soniga qarab) taftish 
komissiyasi bo'lishi (l5dan ortiq OO'lsa) yoki bo'lmasligi hamda 
kuzatuv kengashini tuzilishi yold tuz:ilmasligi nazarda tutilishi mumlcin. 

Bundan ko'rinib turibdild, agar kuzatuv kengashi tuzilib, alohida 
taftish komissiyasi bo'lmasa, yold kuzatuv kengashi va taftish 
komissiyasi bo'lmasa. korporativ boshqaruv siyosati modeli «anglo
saksom) modeliga yaqin bo'ladi Agar kuzatuv kengashi va taftish 
komissiyasi OO'Isa, unda «Germanciw) modelga o'xshash OO'ladi. 

Aytish joizki, O'zbekistonda yopiq aksiyadorlik jamiyatlari, MChJ 
va ochiq aksiyadorlik jamiyatlari o'rtasidagi oraliq shakl OO'Jib, yopiq 
kompaniya sifatida MDH davlatlariga xos o'tish iqtisodiyotidagi 
(ko'proq xususiylashtirish modeli) mahsuli sifatida namoyon OO'lganJar. 
Bunda yopiq aksiyadorlik jamiyatlari (AJ) ham ochiq AJlar ham 
MChJ1aming ayrim xususiyatlarini bir tarafdan o'zJarida 
mujassamlashtirgan OO'Isa. ikkinchi tomondan esa o'ziga xos 
xususiyatlari bilan farqlanadi. Buni AJlarga hamda MChJ va QMJ1arga 
oid tegishli qonunlardan ko'rish mumkin. 

Fikrimizcha, yopiq AJ shaldi MDH mamlakatlarida bo'lib o'tgan 
ommaviy xususiylashtirish jarayoniga mos ravishda tashkil etilgan. 
Boshqacha qilib aytilsa, ular, asosan, Idchik davlat korxonalarini 
vaucherli (xususiylashtirish kuponi yoki cheki asosida) 
xususiylashtirishga mos ravishda tuzilgan. Chunki bunda vaucherga 
aksiyalar ayirboshlash (maxsus chek auksionlari orqali) zarurati OO'lgan. 
O'zbekistonda esa bunday xU8usiylashtirish qo'Uarunagao OO'lib, yopiq 
AJ (kompaniya) shakJi chetdan avtomatik kirib kelgan va milliy 
xususiylashtirish modeJiga unchalik qofiyador bo'lmasligi mumldn. tnar 
ochiq AJIariga nisbatan qimmatli qog'ozlar bozorida samarasiz. MChJ 
va QMJlarga nisbataft ularning korporativ boshqaruvi mexanizmi 
ortiqcha va murakkab talablarni keltirib chiqarganJigi uchun (AJ 
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bo'iganligi sababli) mulk egalariga kompaniyani (yopiq AJni) bevosita 
boshqarish bilan bog'\iq ma'lwn muammolami wjudga keltiradi. 
Agarda MChJlarda davlatga tegishli ulush mavjud bo'lsa, unda ulardagi 
korporativ boshqaruv siyosatiga davlat vakilining ta'siri juda katta 
bo'ladi (shunday aksiyadorlikjamiyatlariga o'xshash holda). 

Bunda O'zbekistonda MChJ va QMJlar uchun joriy qilingan 
korporativ siyosat modelining holatini hamda uni jahon tajribasida 
mavjud bo'igan modellar bilan ba'zi o'xshashlikjihatlarini (va farqlami) 
solishtirma tahlili shuni ko'rsatadiki, unda investorlar uchun raqobatJi 
kurash va ularning riskJarini pasaytirish, huquqlarini himoyalash va 
qonuniy manfaatlarini tl'minlanishini masalalari ko'pgina o'tish 
iqtisodiyotini boshidan kechirayotgan davlatlardagi singari o'z 
yechimini to'liqligicha topmay kelmoqda. Natijada, investorlar uchun 
o'z huquqlarini himoyalash va manfaatlarini ta'minlash muammolarini 
hal qilish kO'pincha qimmatga tusbmoqda. Bundan tashqari, hozirda 
MChJ va QMJlarga korporativ obligatsiyalar chiqarish ma'n etilgan. Bu 
esa mamlakatdagi investitsion muhit va MChJ hada QMJlar rivojiga 
salbiy la'sir kO'rsatmay qolmayapti. 

Aytish mumkinki, mavjud muammolar bartaraf eti\sa. o'rta va uzoq 
muddatda O'zbekiston yopiq kompaniyalari korporativ siyosati 
rivojlanishini bashorat qilsa bo'ladi. Buning uchun unda barcha 
imkoniyatlar mavjud. 

Yuqorida aytilganlar asosida MChJ va QMJlaming korporativ 
boshqaruvi mexanizmini qonun asosida o'rganish tavsiya etiladi. 

Savollar 

I. MChJ va QMJ nima va ulaming qanday xususiyatlarini bilasiz? 
2. O'zbekistondagi MChJ va QMJlarida korporativ boshqaruv 

siyosatining qanday mode Ii qabul qilingan? 

Topsbiriqlar 

I. O'zbekistonda MChJ va QMJ uchun qabul qilingan korporativ 
siyosat modelini tavsiflang. 

2. Terminlar lug'atini tuzing. 
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6.2. Mas'aliyati cbeldaBgaD va qo'ibimcba mas'lIliyatii 
jamiyatial'lliDg korpontiv siyoaat yuritilb meuBizmi 

Ushbu kitobning 5.2 paragrafida qo'llanilgan yondashuv asosida 
mas'uJiyati cheldangan va qO'shimcha mas 'uliyatli jamiyatlaming 
(MChJ va QMJ) korporativ siyosat yuritish mexanizmini o'rganish 
maqsadga muvofiq. 

O'zbekistonda MChJ va QMJning korporativ boshqaruv siyosatining 
iqtisodiy-buquqiy konseptual asoslari va mexanimti «Fuqarolik kodeksi», 
«Mchnat kodekso), <\Mas'u1iyati cheldangan haroda qo'shimcha 
mas'u1iyatli jamiyatlar to'g'risida))gi Qonunlariga va boshqa tegishli 
qonuniy-me'yoriy hujjatlarga hamda MChJ va QMJlaming Ustavi va ichki 
me'yoriy hujjatlariga asoslangan holda shakUangan. 

Mexanizmning tuzilmaviy modeli yopiq aksiyadorlik 
jamiyatlarinikiga o'xshash bo'Jib, uning tarkibiy qismlarini MChJ va 
QMJning boshqaruv organlari tashkiI etadi. Bu organlar (ulaming 
a'zolari) ushbu mexanizmni harakatga keltiruvchi kuchlar hisoblaJ"iadi. 
O'z navhatida boshqaruv organlarining faoliyat yuritish tartibi 
mexanimming harakat algoritmini tashkil etadi. Mexanizmning amaIiy 
natijalari bo'Jib, MChJ va QMJning moliyaviy-xo'jalik faoliyati 
natijalari hisoblanadi. Bu natijalaming belgilangan miqdoriga erisha 
o1maslik esa muammolarni mavjudligidan dalolat beradi. Mexanizmning 
funksiyasi deganda, kompaniyaning bosh maqsadiga - belgilangan 
foyda miqdoriga - samara1i erishishi yo'lida korporatiy boshqaruv 
siyosati taraflari (aksiyadorlar, yoUanma boshqaruvchi va men~imeJ\t, 
manfaatdor shaxslar bo'imish kreditorlar va sherildar) manfaatlarining 
adolatli va optimal balansini ta'minlash. 

Aytilganlami MChJ va QMJlaming korpomiv boshqaruv siyosati 
modeli (6.1 paragrafga qaralsin) va boshqaruv organlari faoliyati asosida 
8 chi ilovada keltirilgan Qonun mazmunidan ko'rish mumkin. 

Bunda MChJ (QMJ)ning korporativ siyosat yuritish mexanizmi, 
aksiyadorlik jamiyatlarinikidan (Al) farqli, mulkdorlar (ulaming 
xobisbiga ko'ra) bir vaqtning o'zida ijro etuvchi boshqaruv organi 
faoliyatida bevosita ishtirok etishi yoki qatnashmasligi mumkin. Agar 
mulkdorlar jamiyatning ijro etuvchi boshqaruv organida bevosita 
ishtirok etsalar, l.Dlda korporativ siyosat mexanizmida ochiq 
AIlamilcidagichalik taraflaming manfaatlari konflikti vujudga kelmasligi 
mumkin (agar ishtilokchilar 80ni 1-7 shAxs bo'lsa), bunda mexanizm 
sodda ishlaydi. lekin taftish kornissiyasidan ko'proq faollik talab 
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qilinadi. Aks holda esa ochiq AJlarnikidek taraflarning manfaatlari 
konflikti vujudga kelishi mumkin (agar ishtirokchilarning soni elliktaga 
yaqin bo'lsa). 

SavoIIar 

1. O'zbekistonda MChJ va QMJlari korporativ boshqamv siyosati 
mexanizmi qanday jihatlardan iborat? 

2. MChJ va QMJ korporativ siyosati mexanizmining iqtisodiy
huquqiy asoslarini qanday qonunlar tashkil etadi? 

Topshiriqlar 

1. O'zbekistonda MChJ va QMJ uchun qabul qilingan korporativ 
siyosat yuritish mexanizmini yoritib bering. 

2. Terminlar lug'atini tuzing. 

6.3. Mas'uliyati cheklangan va qo'shimcha mas'uliyatli 
jamiyatlarning korporativ siyosati transparentligi 

Barcha mamlakatlarda ochiq kompaniyalardagi singari yop4I 
kompaniyalar faoliyati transparentligi muammosi muhim ahamiyatga 
egaligiligini kuzatish mumkin. Bunda yopiq kompaniyalar (mas'uliyati 
cheklangan va qO'shimcha mas'uliyatli jamiyatlar) faoliyati bilan 
bog'Hq korporativ siyosat alohida o'ringa ega bo'lib, lming asosiy 
vazifalari qatoriga investitsion va operatsion risklarni minimal 
darajagacha pasaytirilishiga qaratilgan informatsion shaffoflilikni 
(transparentlilikni) ta' minlash kiradi. 

y opiq kompaniyalar korporativ siyosati transparentliligi deganda 
ularni ichki va bozorlardagi faol1yati to'g'risidagi informatsiyalarni 
(ma'lumot va hisobotlarni) mulk egalari (ishtirokchilari) va manfaatdor 
shaxslar (tegishli davlat organlari, kompaniya kreditoriari va sheriklari) 
uchun ochiqligi"oshkoraligi, aniqligi, to'liqligi, o'z vaqtida (belgilangan 
muddatlarda) berilishi va to'g'riligi, umuman olganda informatsion 
shaffofliligi tushuniladi. Ma'lumot va hisobotlarlarni ixtiyoriy (yoki 
zarurat asosida) va majburiy ravishda transparentlilikning belgilangan 
sifat darajasida berilishi mumkin bo'lganlari mavjud. 
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Yopiq kompaniya korporativ siyosati transparentliligining bosh 
maqsodi ushbu kompaniya egalari bo'lmish investor-ishtirokchilaming 
huquqlarini himoyalash va qonuniy manfaatJarini hamda risklarini 
pasaytirilishini ta'minlashga qaratilgan bo'lib, o'z ichiga sifatli ochib 
beriJishi majburiy va ixtiyoriy bo'igan infonnatsiyalar hamda ularga 
qo'yilgan qommiy sifat talablari tizimini oladi. 

Bunda tranSp8reIltlilikning bosh vaziJasi yopiq kompaniyaning 
ichki va bozor1ardagi faoliyati shaffofliligini haroda bunda sodir bo'lishi 
mumkin bo'igan bar turdagi risklar, tovlamachiliklar va qonunbuzar
liklami zaruriy va yetarli informatsiyaiar tizirnini shakllantirish, nazorat 
qilib tartiblashtirish va rivojlantirish orqaii oldini olish va pasaytirilishini 
ta'minlashdan iborat. 

Transparentlik turti usullar va shakllarda amaiga oshirilib, ular 
yopiq kompaniyalaming moliya bozoridagi faoliyatini tartiblashtirish 
konsepsiyalari va modellaridan kelib chiqqan mexanizrn tarkibiga 
kiruvchi ma'ium qonuniy-me'yoriy hujjatiar bilan belgilanadi. 

Infonnatsiyani ochib berish shaldlari turlicha bo'lishi mumkin, 
masaian, yopiq kompan.iyaiar faoliyati to'g'risidagi hisobotlar va 
infonnatsiyalaming standart shakllari. Bunday standart shakllarda 
tuzilgan va to'idirilgan hisobot va informatsiyalar qonunchilik 
hujjatlariga muvofiq belgilangan sifat darajasida, muddatlarda, 
hajmlarda va tartibda ochib berilishi va taqdim etilishi talab qilinadi. 

Yopiq kompaniya to'g'risida quyidagi rna'iumotiar oshkoralikni 
talab qiladi: 

- jamiyatning rekvizitlari va faoliyati predmeti to' g'risidagi 
ma'iumotlar; 

- jamiyat organlarining tarkibi va vakoIatlari to'g'risidagi, shu 
jumJadan, jamiyat ishtirokchilari umumiy yig'i1ishining mutlaq vakola
tiga kiruvchi masalaIar to'g'risidagi, jamiyat organlari tomonidan 
qarorlar qabul qilish tartibi to'g'risidagi, shu jumladan, qarorlar bir 
ovozdan yoki kvaIifikatsion ko'pchilik ovoz bilan qabul qilinadigan 
masaIaIar to'g'risidagi rna' lumotlar; 

- jamiyat ustav fondining miqdori to'g'risidagi ma'iumotlar; 
- jamiyatni bar bir ishtirokchisi ulushining miqdori va nominal 

qiymati w'g'risidagi ma'iumotlar; 
- jamiyat ishtirokchilarining huquqlari va majburiyatlari 

w'g'risidagi ma'iumotlar, 
- jarniyat ishtirokchisining jamiyatdan chiqish tartibi va uning 

oqibatlari to'g'risidagi ma'iumotlar; 
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- jamiyat ustav fondidagi (ustav kapitalidagi) ulushning (ulush bir 
qismining) boshqa shaxsga o'tishi tartibi to'g'risidagi ma'lumotlar, 

- jamiyatning hujjatlarini saqlash tartibi hamda jamiyat tomonidan 
jamiyat ishtirokchilariga va boshqa shaxslarga beliMigan informatsiya 
tw1ari, shakllari va hajmlari hamda axborot taqdim etish tartibi 
to'g'risidagi ma'iumotlar; 

jamiyatning vakolatxonalari va filiaUari to'g'risidagi 
ma'iumotlar; 

- jamiyat boshqaruv organlari tarkibi, faoliyati to'g'risidagi ichki 
me'yoriy hujjatlar, ma'lumotlar, hisobotlar va ularning baYOMomalari; 

- jamiyatning moliyaviy-xo'jalik faoliyati, foyda va 7MaTlari 
to'g'risidagi ma'lumotlar va hisobotJar; 

- qonWl hujjatlariga zid bo'lmagan boshqa ma'lumotlar. 
Transparentlilikni ta'minlash borasida admin~"1rativ va kompa

niyaning ichki me'yorlariga asoslangan usullar qo'lIaniJadi. ya'ni infor
matsiyani ochib berishlik mos ravishda davlatning qonun hujjatlari va 
kompaniyaning maxsus ichki me'yorlari asosida arnaIga oshiriladi. 
Ammo, bu usullaming ichida eng ustuvori administrativ usul 
hisoblanadi, chunki yopiq kompaniyalarning ichki me'yoriy bujjatlari 
davlat qonunlariga to'liq asoslanadi. 

Aytish joizki, dunyoning barcha mamlakatlarida mavjud bo'lgan 
yopiq kompaniyalar to'g'risidagi qomm\ari ikki asosiy komponentani 
o'z ichiga oladi: tovlamachiliklami oldini olish; infonnatsiyani ochib 
berishlikka qo'yilgan talablar. Har ikkala komponenta ham 
investorlaming haq-huquqlarini himoyalanishiga qaratilgan bo'lib, bozor 
va W1da yopiq kompaniyalar faoliyatini tartiblashtirish tizimining eng 
muhim, birlamchi, ustuvor vazifasi hisoblanadi. Buning uchun yopiq 
kompaniyalar ishtirokchilarining investitsion va boshqaruv faoliyati 
jarayonidagi haq-huquqlari davlat tomonidan bar tomonlama qonuniy 
kafolatlanadi va ulami bu jarayonga jalb qilinishi qo'llab-quvvatlanib 
rag'batJantiriladi, ulaming investitsion mavqei boshqa 
qatnashchilamikiga qaraganda sa!moqli va barcha qatnashchilarga 
nisbatan talablari ustuvor bo'lishi ta'minlanadi. Umwnan olganda. 
transparentlilik sifati yopiq kompaniya investorida to'liq 
himoyalanganlik hissini va faoHikka zanuiy shart-sharoitlar yaratilishiga 
ko'maklashadi. Bunda tovlamachiliklar va adolatsizliklar bilan bog'liq 
risklardan saqlanishini ta'minlash borasida vakolatli davlat 
tartiblashtirish organJari tomonidan maxsus qonuniy me'yorlar 
o'rnatilgan bo'ladi. 



lnformatsion shaffoflilmi ta'minlashga asoslangan tartiblashtirish 
koosepsiyasiga binoan yopiq kompaniyalarni har qanday faoliyati va 
natijalari sifat va miqdor talablari darajasida ulaming ishtirokchilariga 
oshkora qilinishi Z8lUr. 

Shu munosabat bilan transparentlilikning sifst mezonini yopiq 
kompaniyalarga nisbatan quyidagicha ifodalash mumkin, ya'ni 
kompaniya korporativ siyosatining tran~ntlilik darajasi (ya'ni 
adekvat infonnatsion transparentililik) A{T) uning batcha operatsiyalari 
va ularga oid informatsiyalaming o'zaro adekvstliligi (to'g'riligi, 
aniqligi, o'z vaqtidaliligi, ishonchliligi) bilan belgilanadi. Mos ravishda 
bu kriteriy (mezoo) quyidagicha ifodalanadi: 

min A(7)Q = AT (qonun bilan va yopiq kompaniya tomonidan o'matilgan 
tartibda ishtirokchilar uchun talab qilinadigan infonnatsiyalar soni va 
sifati miqdori ko'paytmasi) - AR (kompaniya tomonidan ishtirokchilar 
uchun real ta'rninlab berilgan infonnatsiyaning soni va sifati miqdori 

ko'paytmasi). 

Bunda informatsiyaning sifst miqdori yopiq kompaniyaning 
bozordagi imidjini tashkil etuvchi va bimesi sifatini belgilovchi tegishli 
ko'rsatkichlar asosida baholanishi mumkin bo'lgan rentingi va/yoki 
reytingi yordamida ifodalanadi. Informatsiyalar soni esa kompaniya 
tomooidan uning ishtirokchilariga berilishi lozim bo'lgan hisobotlar va 
ma'lumotlar miqdoridan kelib chiqadi. 

Informat'iiyani ochib berish jarayoni (informatsiya ihtiyorishlikmi 
yoki majburiy tarzda ochib berilishidan qat'i nazar) O'Z ichiga yopiq 
kompaniya to'g'risidagi barcha informatsiya manbalari va turlarini 
oladi. Bunda ochiq kompaniyalardan farqli, yopiq kompaniyalar 
infonnatsiyani muntazam ravishda ommaviy axborot vositalari orqali 
chop etmaydilar (qimmatli qog'ozlari to'g'risidagi informatsiyalardan 
tashqari), balki iofonnatsiya faqat o'z mulkdorlariga taqdim etiladi. 

Yopiq kompaoiya1arning korporativ siyosati transparentliligini 
ta'minlasbning jahon amaliyotidan kelib chiqib aytish mumkinki, 
informatsiyani ochib berilishi samaradorligini oshirish uchun ikki 
pog'onaIi transparentlililli erishish maqsadga muvofiq. Birinchi 
pog'onasida (quyi) yopiq kompaniya faoliyati va undan manfaatdor 
bo'lgan shaxslar tdg'risida majburiy va ixtiyoriy (Iekin ular uchun 
zaruriy) hisobot va infonnatsiyaiar qonunchilik huijatlari bilan 
belgilangan taI7.da, usullarda, shakllarda, sifat darajasida kompaniya 
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isbtirokchilariga ochib beriladi. Ikkinchi pog'onada esa yopiq 
kompaniyaning bimesi ko'natkichlari to'g'risidagi ifonnatsiya 
ishtirokchilarga ochib beriladi. Bunda har ik.kala pog'onada ochib 
berilgan infonnatsiyalar o'zaro adekvat bo'lishiga intilish lozim. 

SavoUar 

I. Yopiq kompaniya korporativ siyosati transparentliligi 
tushunchasining mamtuni, maqsadi, vazifalari, usul va sbaldlari 
nimadan iborat? 

2. Yopiq kompaniya to'g'risida qanday ma'lwnotlar oshkoralikni 
talab qiladi? 

3. Yopiq kompaniya korporativ siyosatining transparentlilik 
darajasi qanday baholanadi? 

Topsbiriqlar 

I. O'zbekistonda MChJ korporativ siyosati transparentliligi 
muammolarini yoriting. 

2. Tenninlar lug'atini tuzing. 

6.4. Mas'uliyati cheldaaglla va qo'shimcba mas'uliyat1i 
jamiyatiarda investorlarning buquqlarilli bimoyalasb va 

maDfaatlariai ta'minlash tizimi 

Industrial va rivojlanayotgan mamlakatlar iqtisodiyotlarining 
rivojlanishi bosqichlarida yopiq kompaniyalar (mas'u1iyati cheklangan 
va qO'shimcha mas'uliyatli jamiyatlar) investorlari bo'lmish 
ishtirokchilarning huquqlarini himoyalash va qonuniy manfaatlarini 
ta'minlash muammosi muhim ahamiyatga egaligiligini kuzatish 
mumkin. Bunda yopiq kompaniyalar faoliyati bilan bog'liq korporativ 
siyosat alohida o'ringa va xususiyatga ega bo'lib, uning bosh maqsadi 
investorlarning huquqlarini himoyalash va qonuniy manfaatlarini 
ta'minlashdan iborat. 

Bunga sabab quyidagilar bo'lgan: 
- Yopiq kompaniyalarda mulkka egalik va uni boshqarish 

huquqlarining uyg'un1igi. Bunda kompaniya egalari ijrochilik 
funksiyalarini o'z qo'llarida qoldirishlari yoki ba'zi hollarda (kompaniya 
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ishtirokchilari soni ko'p bo'iganda) yolJangan boshqaruvchiga berishlari 
mumkin; 

- Yopiq kompaniyada taraflar (xolis ishtirokchilar va boshqaruvchi 
ishtirokchilar va manfaatdor shaxslar hamda yollanma boshqaruvchi va 
xolis mulk egalari va manfaatdor shaxslar) o'rtasida manfaatlar 
ziddiyatini vujudga kelishi. Bunda boshqaruvchilar yopiq kompaniyada 
salmoqli mavqega (statusga), ijtimoiy himoyaga, yuqori maosh va 
bonuslarga ega bo'lishdan mantaatdor bo'lib, xolis ishtirokchilar esa 
kapitalizatsiya va daromadlarni o'sishidan manfaatdor. manfaatdor 
shaxslar (kompaniya k.reditorlari va sheriklari) esa kompaniya bilan 
uzoq muddatli. o'zaro foydali va samarali faoliyaldan manfaatdor; 

- Yopiq kompaniyani bozordagi raqobatbardoshliligini ta'minlash 
va risklarini pasaytirish, investitsion jalbdorliligini oshirish, bimesini 
tinmay rivojlantirish zanuati va shu kabi boshqa zaruratlar; 

- o'tish iqtisodiyotiga mansub mamlakatlarda yopiq kompaniyalar 
korporativ siyosati modelJaridagi bir qator muammoli nomutanosib
lildarning kelib chiqishi va h.k. 

Bu sabablarning ta'siri, ayniqsa. hozirda O'zbekistc>nda XUSlL'Iiy
lashtirish negizida wjudga kelgan yopiq kompaniyalar korporativ 
siyosatining bosh maqsadiga erishish va vazifalarini bajarishi jarayonida 
namoyon bo'lmoqda (6.1-6.3 paragraflarga qaralsin). 

Yopiq kompaniyalar korporativ siyosatida mulk egaiari bo'imish 
ishtirokchilar huquqlarini himoyalash va manfaatlarini ta'minlashning 
maqsadi - yopiq kompaniyaning bimesida ishtirokchilarning qonun 
bilan kafolatlangan huquqlari himoyasini va qonuniy manfaatlarini 
ta'minlovchi va qo'llab-quvvatlovchi :zaruriy hamda yetarli investitsion 
va tadbirkorlik muhit tizimini yaratish. 

Ishtirokchilaming huquqlarini himoyalash va manfaatlarini 
ta'minlash quyidagi asosiy vaziJalarnl o'z ichiga oladi: 

- ishtirokchilarning qonun bilan kafolatlangan huquqlarini to'liq 
amalga oshirilishini, himoyalanishini ta'minlash va tadbirkorlik 
faoliyatini qo'lIab-qavvatlash, rag' batlantirish; 

- ishtirokchilarning tadbirkorlik asosida qonuniy maqsadiga (ya'ni 
investitsiyasidan foyda oli.higa) erishishi uchun zaruriy va yetarli shart
sharoitlar yaratish va ularni rivojlantirish; 

- mulk egalarining samarali investitsion tashabbuslarini qo'lIab
quvvatIash va rag'batlantirish; 

• 
117 



• 
- mulk egalari, vakolatli davlat orpnIari va boIhqa tealahli 

manfaatdor shaxslar uchun yopiq kompaniya faollyatining infonnuion 
shafFoOiligini (transparentliligini) ta'minillh; 

- ishtirokchilarning ko'z1agan investitsion va OpendBioo riwizlik 
darajlL\ini ta'minlash; 

- yopiq kompaniya bimesining raqobatbardo.hliligi va moliyaviy 
xavfsizligini ta'minlash; 

- yopiq kompaniyada korporativ huquq va madaniyat, ko~iv 
manfaat tamoyillari, lL'Iullari va me'yorlariga asoslangan korporativ 
siyosat munosabatlari muhitini ta'minlash va shularga asoslangan va h.k. 
vazifalar. 

Yopiq kompaniya egalarining huquqlarini himoyalash va 
manfaatlarini ta'minlanishi O'zbekiston Respublilwining «Fuqarolik 
kodeksi», «Mas'uliyati cheklangan bamda qO'shimcha mas'uliyatli 
jamiyatlar to'g'risida»gi, «Tadbirkorlik faoliyati kafolatlari 
to'g'risida))gi Qonunlari va boshqa tegishli qonuniy-me'yoriy huiiatlar 
haroda yopiq kompaniyalarning ta'sis va korporativ siyosatiga oid ichki 
me 'yoriy hujjatlari bilan belgilanadi va tartiblashtiriladi. 

Ushbu hujjatlarga asosan ishtirokchilar quyidAgi huquqlarga ega: 
- Qonunda va jamiyatning ta'sis huijatlarida belgilangan tartlbda 

jamiyatnin6 ishlarini bo!lhqarishda i!lhtirok etish; 
- Qonun hujjatlarida va jamiyat ta'sis hujjadarida belgilangan 

tartibda jamiyatning faoliyati to'g'risida axborot olish hamda uning 
buxgalteriya daftarlari va boshqa hujjatlari bilan tanishish; 

- foydani taqsimlashda ishtirok etish; 
- jamiyatning ustav fondidagi (ustav kapitalidagi) o'z uluahini 

yoxud uning bir qismini Qonunda va jamiyatning uatavida IUIZJIJ"da 
tutilgan tartibda mazkur jamiyatning bir yoki bir necha ishtirokchisiga 
sotish yolO o'zga tarz.da ulaming foydasign voz kechish; 

- jamiyat bo!lhqa ishtirokchilarining roziligidan qat'i nazar 
Qonunda va jamiyatning ta'sis huliatlarida nazarda tutilgan tartibda 
istalgan vaqtda jamiyatdan chiqish; 

- jamiyat tugatilgan taqdirda, kreditorlar bilan hi80b-kitob 
qilinganidan keyin qolgan mol-mullcning bir qismini yold uning 
qiymatini olish. 

Jami ulushlari jamiyat ustav fondining (ustav kapitalining) kamida 
o'n foizini tashkil etadigan jamiyat ishtirokchilari o'z majburiyadarini 
qo'poJ buzayotgan yoxud o'z harakatlari (harakatsizligi) bilan 
jamiyatning faoliyat ko'rsatishiga imkon bermayotgan yokl uni jiddiy 
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tarzda qiyinJashtirayotgan ishtirokchini jamiyatdan sud tartibida 
chiqarilishini talab qilishga haqlidirlar. 

Jamiyat ishtirokchilari qonun hujjatlarida va jamiyatning ta'sis 
hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa huquqlarga ham ega bo'lishlari 
mumkin. 

Maxfiy axborotga ega shaxslar bu axborotdan bitimlar tuzish uchun 
foydalanish, shuningdek. xizmatda foydalaniladigan axborotni bitimlar 
tuzish uchun boshqa shaxslarga berish huquqiga ega emaslar. Maxfiy 
axborotni oshkora etganliklari uchun bunday axborotdan xabardor 
bo'igan shaxslar qonunda belgilangan tartibdajavobgarlikka tortiladilar. 

Yuqorida va ushbu kitobda barcha aytilganlar asosida yopiq 
kompaniyalar investorlarining huquqlarini himoyalash va manfaatlarini 
ta'minlash masalasi bir qator huquqiy, iqtisodiy, tashkiliy va h.k. 
tadbirlarni kompleks amalga oshirilishini talab etadi. Bu tadbirlarni 
dunyoning barcha mamlakatlaridagidek singari 0' zbekistonda yopiq 
kompaniyalar investorlarining davlat qonunlari bilan kafolatlangan 
huquqlarini himoyalanishiga va qonuniy manfaatlarini ta'minlanishiga 
ko'maklashuvchi bir qator tegishli davlat organlari, sudlar, jamoatchilik 
va xalqaro tashkilotlar mavjud. Bunday tashkilotlarning barchasi jahon 
amaliyotida yopiq kom~alar investorlarining huquqlarini 
himoyalash va qonuniy manfaatlarini ta'minlashning bir butun 
institutsional tizimini tashkil etib. ulaming bosh maqsadiy vazifasi 
mamlakatda samarali va risk darajasi past bo'igan ishonchli investitsion 
muhit uchun zaruriy shart-sharoitlarni yaratishga qaratilgandir. 

Savollar 

1. Qanday sabablarga ko'ra yopiq kompaniyaIarda (MChJ va QMJ) 
investorlami huquqlarini himoyalash va manfaatlarini ta'minlash muhim 
ahamiyatga ep? 

2. MChJ va QMJ1arida investorlarni huquqlarini himoyalash va 
manfaadarini ta'minlashning maqsad va vazifalari nimadan iborat? 

3. Ishtirokchilar qanday huquqlarga ega? 

Topebiriqlar . 
1. O'zbekistondagi MChJ va QMJ1arida investor1arni huquqlarini 

himoyalash va manfaatlarini ta'rninlash mexanizmini tahlil qiling. 
2. Tenninlar lug'atini tuzing. 
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ILOVA 1. 

ICorpondv oo.bqanvp old koueptu.1 tuabuDcbalarDIDI 
mazm •• a. abaldl •• ubl 

«Korporativ boshqaruv)) tushunchasioi talqin qilishdagi farqlar u 
yoki bu mallifning tadqiqot yo'naJishi bilan bog'liq bo'lib, bunda turli 
yondashuvlami Jro'rish mumkin. 

Korporativ siyosatga meoejment psixologiyasi nuqtayi nazaridan 
Jro'rilgan yondashda unga korporativ madaniyatni shakllantiruvchi 
boshqaruv sifatida qaraladi. 

Moliya kategoriyasi va undagi munosabatlar nuqtayi nazaridan 
ko'rilgan yondashuvda esa korporativ boshqaruv ishlab chiqarish 
sohasida moliyaviy resurslardan oqilona va samarali foydalanish bilan 
bog'liq boshqaruv tizimi sifatida qaraladi. 

Yuridik katcgoriya nuqtayi nazaridan ko'rilgan yoodashuvda 
korporativ boshqaruv - kompaniyani tashkiliy-huquqiy shaklga ega 
bo'igan iqtisodiy-huquqiy munosabatlar tizimining yuridik 
konstruksiyasi sifatida qaraladi. 

MurakJcab tizim nuqtayi nazaridan - korporativ boshqaruv 
uyg'unlashgan (integratsiyalashgao) manfaatlar tuzilmasini tartibli 
boshqarish sifatida qaraladi. 

Ko'rilayotgan tushunchaning hozirda birmuncha shakUanganJigi 
tufayli korporativ boshqaruvni biznesning korporativ shakli mohiyatidan 
kelib chiqadigan boshqaruv tizimi sifatida qaralmoqda. Bunga muvofiq 
bu tizimda kompaniya mulkdorlari va yollanma boshqaruvchilarga 
ajnUilgan holda korporativ munosabatlarning muayyan ishtirokchilari 
manfaatlarini o'zaro balanslashtirilib boshqarilishi tushuniladi. 

Agarda korporativ boshqaruvda manfaatdor taraflar sonini hisobga 
olinsa, unda mavjud tushunchalar o'rtasida ma'ium farq lam i ham 
ko'rish mumkin. MasaJan. tushuncha mazmunini ifodalashda kompaniya 
korporativ boshqaruvidagi iUi manfaatdor taraf, ya'ni mulk egalari va 
yollanma boshqaruvchi, orasidagi korporativ rnunosabatlar tizimi deb 
qarash, yoki bu munosabatJarga kreditorlarni (jumladan, obligatsiyalarp 
sarmoya qiluvchi in~C'ltorlami) hamda kompaniya sheriklari va mulkdor 
bo'lmagan ishchi-xiz:matchilarini kiritilib, korporativ boshqaruv 
tushunchasini ancha kengroq ma'noda ko'rish holatlari. 

Bu holatlarga sabab, kompaniyani yuridik shaxs bo'iganligi uchun 
korporativ boshqaruv munosabetlarida taraflaming manfaatlarini bar 
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doim ham bir-biriga to'g'ri kelavermasligi, ba'zan esa mutlaqo qarama
qlmhi bo'lishi ham mumkin. Ya'ni kompaniyaning yuridik shaxs 
sifatidagi mustaqilligi ila u va uning nomidan faqat boshqaruvchi 
huquqiy layoqatga ega bo'lishi va shu asosda kompaniya mulk.ini 
boshqarishi, mulk egalarini esa yuridik shaxs mulk.idan ajratilganIigi, 
investorlaming kompaniya ustav fondidagi ulushlari doirasida 
cheklangan javobgarligi, kompaniyaga qilingan investitsiyalami yuqori 
darajada riskliligi va bu risklami mulk egalari hisobiga o'tishi. Shuning 
uchun mutaxassislar aynan shularga asoslangan holda korporativ 
boshqaruv tushunchasini talqin qiladilar. 

Jahon amaliyotida mavjud kompaniyalar korporativ siyosatini 
mazmunan quyidagi ikki belgi asosida tasniflash va tavsiflash mumkin. 

J. Mamlakat iqti.~odiyoti modelini tuzi/ishiga asoslangan 
Icorporativ siyosat 

A. Markazlashgan (direktiv) iqtisodiyot modeliga asoslangan 
IcorxoM boshqaruvi. Bu mode Ida korpomiv siyosat mavjud bo'lmaydi. 
Chunki direlctiv iqtisodiyot tovar va pul oqimlari, xalqaro tovar va 
kapitallar bozorlariga integratsiyalashuvi nuqtayi nazaridan yopiq 
hisoblanadi. korxonalar davlat mulki hisoblanib markaz1ashgan tarzda 
davlat manfaati yo'lida boshqariladi, ishcfii va xi2I11atchilaming ijtimoiy 
va huquqiy himoyasi davlatning zimmasida bo'ladi. Misol tariqasida 
sobiq sovet inifoqini keltirish mumkin. Bunday iqtisodiyotning asosiy 
shiorlari markaz1ashtirishga qaratilgan bo'lib quyidagilarni anglatadi: 
«iqtisodiy barqarorlashtirish», «pul resurslarini konvertatsiyalash», 
«spekulatsiyani yo'q qilish»), «inqirozga yuz tutgan tarmoqlar va 
korxonalami davlat tomonidan qo'llab-quvvatlastm, «tovar va pul 
oqimlarini optimallashtirish)), «yagona partiyaning hukmronligi va 
yo'lboshchiligh). Bulardan asosiy maqsad - davlatga tegishli 
«bo'yruqbozlik direktiv cho'qqilarni» kuchaytirishdan iborat. Natijada, 
markazlashgan iqtisodiyotda davlat mulki, marlca.zlashgan tar7.da 
xo'jalik qarorlarini qabul qilish, monotizim (bank va tovar ishlab 
chiqarish bo'yicha) hukmron bo'ladi. Monotizimda barcha tovar ishlab 
chiqarish va tovarlarni taqsimlash. pul resurslari va moliya-kredit 
munosabatlar davlatlashtiriladi. Umuman olganda, markazJashgan 
direktiv iqtisodiyotda erkin (ochiq) «bozor» va demak, korporativ 
siyosat bo'lmaydi, chunki wli davlat uchun keragi bo'imaydi. 

Iqtisodiy o'sish pul mablag'larini va tovarlarni markaz1ashgan 
tarzda davlat manfaati uchun qayta taqsimlash, budjet investitsiyalarini 
taqsimlash. rejaIi pul emissiyasi va inflatsiya evaziga belgilanadi. 
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Barchasi davlatga tegishli bo'lgan iqtisodiyot subyektlarioing ortiqcha 
pul mablag'lari budjet xarajatlarini qoplashga yo'naltiriladi. Bunday 
modelning xossaIari iqtisodiyotni jahon bozoridan izolatsiyalantirib 
qo'yadi. natijada ichki krizislarga olib keladi. 

B. Fudamentalistik (diniy) iqtisodiyot mcxkUga asoslangan 
IcorporaJiv 61yosat. Bunday iqtisodiyotning yorqin namoyondasi Eron 
Islom Davlllti hisob1anadi (shu tufayli u haqda gap yuritamiz). Bu davlat 
1810m dini ideologiyasiga asoslangan rivojlanishning a10hida milliy 
yo'lip qanstilgan bo'lib, jahon bozori va industrial mamlakatlardan 
ajralgan holda bozor modelini shakllantirgan va rivojlantirib kelmoqda. 
Uoing iqtisodiyoti yopiq hisoblanadi. Diniy e'tiqod davlat siyosatining 
asosi bo'lganligi sabali, korporativ siyosatda davlatning 
fundamentalistik asosdagi iqtisodiy siyosati ta'siri kuchli bo'ladi. 
Bunday iqtisodiyotda xususiy mulkchilikka asoslangan shirkat va 
kompaniyalami mavjud bo')jshiga qaramasdan budjet va Markaziy 
bankning roli gipertrofirlashgan, ustuvor tarmoqlami dotatsion 
kreditlash va budjet tomonidan moliyalashtirish hukmronlik. qiladi, foiz 
stavklarini subsidiyalash, kredit resurslarini ma.rkazlashgan landa 
taqsimIash, muammoli aktivlar va inflatsiyani o'sishi kabi holatlar 
hukmronlik qiladi. KompaniyaJar islomiy bank kreditlari asosida 
moliyalashtiriladi. Umuman olganda, bozor infratuzilmasi va undagi 
kompaniyalar rivojlanmagan, hududiy sektorlarga bo'lingan, 
kapitaliwsiya darajasi past. risklar darajasi baland, moliya-bank tizimi 
past darajada rivojlangan. Diniy e'tiqod va yopiq iqtisod bo'lganligi 
sababli sudxo'rlik va spekulyativ instrumentlar bozorlari yo'q. 
Kompaniyalarda korporativ siyosat mexani7llli ulaming egalariga 
bog'liq bo'ladi. 

V. Liberal iqtisodiyot modeliga asoslangan Icorporativ siyosa/. 
Ma'lumki. liberal iqtisodiyot ijtimoiy va iqtisodiy hayotga hamda 
kompaniyalarga davlatning cheklangan araIashuvi, bozor munosabatlari 
sohasini kengligi. davlat mulkini qisqarishi, bozor va kompaniyalami 
raqobat uchun ochiqligi, bozor \"8 kompaniyalar faoliyatiga turli 
cheklashlarni kamligi, narx-navo va foiz stavkalari ustidan administrativ 
nazoratni kuchsizligi, bojxonL bojlarini pastligi, mark.azlashgan 
dotatsiyalash sobasi va subsidiyalanadigan kreditlarni qisqarishi va h.k. 
bilan xarakterlanadi. Liberal iqtisodiyot anglo-sakson, kontinental, 
yapon va shu kabi modellarga xos bo'1ib, ulardagi korporativ siyosatda 
davlatning roli. melltchilik tizimi tuzilmasi, real sektorni, jumladan, 
kompaniyalarni. moliyalashtirish va hokazolar farqlanadi. Bunday 
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sharoitlarda industrial mamla1catlaming bozorlari va kornpaniyaJari 
ochiqligi, ulaming yuqori darajada rivojlanganligi, globalligi bilan 
xarakterlanadi. Rivojlanayotgan mamlakatJaming bozorlari va 
kompaniyalari esa rivojlanishning tez sur'atlariga erjshgan bo'lsaIarda, 
rivojlangan (industrial) mamlakatlaming bozorlari va kompaniyalariga 
ochiqligi, rivojlanganligi va globalligi bo'yicha nisbatan pastroq 
pog'onada turadilar. Bunga sabab, rivojlanayotgan mamlakatlaming 
yuqorida ko'rsatilgan rivojlanishi xususiyatlari va sharoitlaridir. 

G. Ko'p uIclad/i iqfisodiyol modeliga asoslangan Irorporativ 
siyosat. Har qanday mamla1cat iqtisodiyotida yuqorida keltirilgan 
iqtisodiyot modellarining elementlari (unsurlari) mavjud bo'lib, ular 
bozor va kompaniyalaming roli va funksiyalarioi, mos ravishda 
korporativ siyosatini, ma'ium darajada cheldashi yoki kengaytirishi 
mumkin. Masala shundaki, qanday model qaysi mamlakatda ustuvorlik 
qiladi. 

Iqtisodiyotning ko'pukladliligi, ayniqsa, o'tish iqtisodiyotiga 
mansub mamlakatlarda (masalan, Markaziy va Sharqiy Yevropa va 
MDH mamlakatlarida, Mongoliya, Xitoy va jumladan O'zbekistonda) 
namoyon bo'igan. Bu mamlakatlarning iqtisodiyotlari. bozorlari va 
kompaniyalari modellarini o'tish davri sltaroitlarida bir xii bo'lishi 
mumkin emasligi aniq. Iqtisodiy va korporativ siyosat modellari 
eldektikdir. Bunga sabab, ularda o'tish davri bilan bog'liq ko'p 
muarnmolar hanuzgacha mavjudligi. MasaJan. mulkchilik tuzilmasini 
shaldlanishi. siyosiy va ideologik o'zgarishlami nihoyasiga etmaganligi, 
ichki bozorni ochilishida tashqi raqobatning kuchliligi, bozomi yuqori 
holatliligi. kompaniyalarning kuchsizligi va h.k. Unda dominantlar kam 
namoyon bo'igan. proteksionizm va davlatning roli kuchli. 
direktivlilikdan ochiq bozor iqtisodiyotiga o'tish jarayoni sildik (davriy) 
xarakterga ega. Bu jarayonda fundamentalistik va shovinistik g'oyalarga 
og'ishlar, alohida milliy tus berilgan rivojlanish yo'lioi targ'ibot qilish, 
alohidalik kabi risklar va holatlar mavjud bo'ladi. Iqtisodiyotning 
ko'puldadliligi bozorga, unda faoliyat yurituvchi kompaniyalarga va 
mos ravishda ulardagi korporativ siyosat mannuniga keskin ta'sir 
ko'rsatadi. 

D. Rivojlanayotgan va 0 'fish iqtisodiyotiga mansub mamlalrat
laming gibrid (aralash 11Izi/ma/i) mode/lariga asoslangan korporativ 
siyosat. Bunday modellarda asosan ko'pukladli iqtisodiyotga xos 
muammolar mavjud bo'ladi. Iqtisodchilar bu muammolami paydo 
bo'lishini ushbu mamla1catlarda turlicha olib borilayotgan iqtisodiy 
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islohotlar natijalari va ularga ta'sir etuvchi ko'pgina omillar (asosan, 
ichlci fundamental omillar) bilan bog'laydilar. Muanunolaming ichida 
sezilarlisi - xususiy mulkchilik tizimini va kompaniyalarda korporativ 
siyosatni shakllanishi va o'zgarib takomillashib borishi jarayoni hamda 
unda yirik aksiyadorlaming ustunligi hisoblanadi. 

Markaziy va Sharqiy Yevropa mamlakatlarining ko'pchiligida 
bozor iqtisodiyoti kontinental bozor modeliga moslashgan bo'1ib, ularda 
kompaniyalar korporativ siyosatida asosan banklar va yirik aksiyadorlar 
katta rol o'ynaydi. Boshqalarida esa anglo-sakson va kontinental 
modeUarning elementlari aralash mavjud. Yirik aksiyadorlarning 
ustunJigi korporativ siyosatda kompaniyalar rivojiga ko'proq salbiy 
ta'sir ko'rsatadi. 

Bozoming araIash modelini 55 dan ortiq mamlakatda lruzatish 
mumkin: Isroil, Iordaniya, Xitoy, Koreya, Livan, Oman, Tayvan, 
Namibiya, Bolgariya, Vengriya, Latviya, Litva, Polsha, Slovakiya, 
Sloveniya, Turkiya, Xorvatiya, Chexiya, Estoniya, sobiq Yugoslaviya 
davlatlari, Boliviya, Kayman Oro 1\ ari , Urugvay, Chili, Ozarbayjon, 
Armaniston, Belarussiya, Ukraina, Qozog'iston, O'zbekiston, Hindiston, 
Pokiston, Tailand, Filippin, JAR. Gretsiya, Ruminiya, Argentina, 
Braziliya, Venesuela, Meksika, Peru, Quvayt, Baxreyn, Malayziya, 
Mongoliya, Shri-Lanka. Botsvana, Gana, Kipr, Makedoniya, Bermud 
Orollari, Kolumbiya, Salvador, Ekvador, Yamayka va h.k. 

2. MamlaJrot ahoiisining traditsiyalari va ma 'naviy boyliklariga 
asoslangan hJrporativ siyosat 

E. Anglo-saJcson tradilsiyaJariga asoslangan Icorporativ siyosat. 
Anglo-sakson traditsiyalarida (yoki ((protestan kapitalizmi» traditsiya
larida) tarbiyalangan bozor qatnashchilari bo'lmish kompaniyalar, 
jumladan, korporativ siyosatdan manfaatdor taraflar, risklar va xatti
har1lkatlarga nisbatan pragmatik, iqtisodiy individualizm, davlatga va 
yirik kompaniyalarga nisbatan kamroq nazora1li bo'ladilar. 

AQSh va Buyuk Britaniyada esa Germaniya va Yaponiyada
gilardan farqli konservativlik darajasi kamroq va risklarga ko'proq 
moyil. Bu1aming barchasi anglo-salcson traditsiyasi asosidagi bozorlarni 
libera1ligini, ochiqligini, kompaniyalar faolligini, ammo krizislarga 
ta'sirchanligini belgi laydi. 

J. Islom traditsiyasiga asos/angan Icorporativ siyosat. Bu traditsiya 
islom bozori va.J.llldagi kompaniyalar shaldi va mazmunida namoyon 
bo'ladi. Unda bozor qatnashchilari (jumladan, shirkat va kompaniyalar) 
tomonidan Islom dini ko'rsatma1ariga va ((harom» tushunchasiga rioya 
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qilinadi. Islomiy bozor institutlari (kompaniyalari) oldindan belgilangao 
foiz daromad olishlari va spekulyativ operatsiyalar bajarishlari mumkin 
emas, ular faqat ulushlar va ijara asosida faoliyat yuritishlari, mulkni 
nasiyaga sotib olish va sotishi mumkin. Bunday traditsiyalarda Pokiston, 
Baxreyn, Quvayt, Indoneziya, Eron, Malayziya kompaniyalari faoliyat 
yuritadi. 

Bozor va kompaniyalarni islomiylashtirish ulardagi korporativ 
siyosatni soddaIashuviga, ommaviylik xususiyatini pasayisbiga, 
davlatning salmog'ini oshishiga olib keldi. 

I. Yapon tradisiyalariga asoslangan korporaliv s;yosa!. Usbbu 
traditsiya quyidagilarda namoyon bo'ladi: 

- insonlami ierarxik pog'onalilikka intilishi, o'zidan yuqori 
pog'onada turgan shaxsga sodiqlik (davlat tuzilmasi yoo bimesda, 
kompaniyada va uning korporativ boshqaruvida); 

- bir kompaniyada o'tiroqlik (butun hayot mobayniga yollanish 
tizimi); 

- vasiylikka muhtojlik: 
- personal (mehnat jamoasi) manfaatlarini mulkdorlamikidan 

yuqori qo'yish (<<korporatsiya-oila», sezilarli oshib boruvchi mehnat 
haqi va ijtimoiy to'lovlar tamoyili asosida); 

- yaqqol kollektivizm, jamiyatga o'ta tobelik, o'zini moddiy 
cheklash (<<halol kambag'a1lik», ishga fidoiylik etikasi), Yaponiyani 
dunyodagi alohida missiyasini oshirish; 

- anglo-sakson tractitsiyasidan farqli, aholining yuqori darajadagi 
jamg'anna nonnasi va invcstitsion ishtiroki (o'zi ishlaydigan 
kompaniyada). 

Yapon tradisiyalariga asoslangan korporativ siyosatni shaJdan va 
mazmWlan AQSh kompaniyalaridagi korporativ siyosatdan keyingi 
o'ringa qo'yish mumkin. Ularning ikkaIasi is\omiy kompaniyalardagi 
korporativ siyosatdan ustun. 

K. Gcrmaniya traditsiyalariga asoslaJrgan 1corporativ s;yosat. 
Diniy e'tiqodlarning farqliligjga qaramasdan, Germaniya va Yaponiya 
traditsiyalarining o'xshash taraflari mavjud. Sabab, bu mamlakatlarda 
aholining. demak. kompaniyalardagi korporativ siyosat taraflarining, 
iqtisodiy qarashl.lri ko'p jihatdan mos kelishidir. Gerrnaniya xalqi va 
mos ravishda kompaniyalari, boshqalardan farqli birmuncba 
xususiyatlarga ega bo'lib, ularga quyidagiJarni kiritish mumkin: 

- praktisizrn, ierarxiyaIiIik, o'ta mehnatkashlik, ijtimoiy himoyaga, 
risksizli1ikka va jamg'annaga moyiIIik. Anglo-sakson traditsiyalarida 
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esa mobillikka, ixtirochilikka, risklilikka, opportunizmga, agressivlikka, 
o'zgarishJarga moyillik ko'proq seziladi; 

- kompaniya rahbariyati tomonidan pe~nal manfaatlarini 
mulkdorlarnikidan yuqori qo'yilishiga yo'naIganJigi. 

Ushbu modellar korporativ siyosatning III-chi bobda keltirilgan 
tashkiliy-funksional tuzilmaviy modellarini kengroq va chuqurroq idrok 
qilib o'rganishga yordam beradi. 
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ILOVA1. 
KompaDiya to'l'rilidagi tusb •• c .... r 

Adabiyotlarda uchraydigan kompaniya tuspunchasiga bir necha 
belgilar xosdir, ya'ni bular: tashkiliy-huquqiy shakli, mulk egalari 
tuzi1masi va ulaming huquqlarini himoyalanganligi va qonuniy 
manfaatlarini ta'minlanganligi darajasi, tashkiliy-funksional boshqaruv 
tuzilmasi, faoliyat va tovar turfari hamda bimesining strategiyasi va riski 
hamda raqobatbardoshliligi, moddiy-texnik va ishlab chiqarish bazasi, 
tarmoqdagi va bozordagi salmog'i, faoliyat turi, muddati va sarbadlari, 
menejmenti darajasi va boshqa belgilarining mavjudligi. Bu rna'noda 
qonunchilikdagi kompaniya tushunchasiga tashkiliy-huquqiy shakli 
nuqtayi nllZMidan moslari bu - aksiyadorlik jamiyatlari (ochiq va 
yopiqlari), mas'uliyati cheklangan jamiyatlar, qo'shimcha mas'uliyatli 
jamiyatlar va shu kabi boshqa kompaniyalar. 

Kompaniya - rivojlangan davlatlarda tadbirkorlik faoliyatini tashkil 
qilishning keng tarqalgan shakli bo'lib, ulushli mulk, huquqiy rnaqom va 
boshqaruv vazifalarining yuqori bo'g'ini bo'imish - mahoratli 
boshqaruvchilar (menejerJar) qo'lida bo'lishiga asoslanadi. 

Kompaniyalar davlalga nazorati tegishli, xususiy va araIash 
mulkchilikka asoslangan bo'lishi mumkih. 

Kompaniya: davlat ro'yxatiga olingan huquqiy shaxs sifatida 
qonuniy-me'yoriy hujjatlarga va ta'sis hujjatlariga asosan faoliyat 
ko'rsatadi; tashkiliy tuzilmasi va mustaqil balansiga ega; mulk egalari va 
boshqaruvchisining manfaatlari, vakolatlari, huquq va majburiyatlari aniq 
ajratilgan; boshqaruvchi kompaniya nomidan faoliyat yuritadi; foyda 
olish maqsadida tadbirkorlik faoliyati turlarini amalga oshiradi va h.k. 

Quyida keltirilgan jadvallarda kompaniya va uning turlarini 
tavsiflovchi asosiy tushunchalar tarkibi va mazmuni ifodalangan. 

Asos/y twhunchalar tarldbi 
I-ladval 

ushun Mohiyatilta'rifi Tavsifllturlari 
cbs 

Jarayon va hodisalar majmui hamda Tizim turfari: biologik; 
ular o'rtasidagi aloqadorlikka xos texnik; ijtimoiy-

Tizim bo'igan: bir butunIilik, birlik; fBoli- iqtisodiy; tashkiliy 
yat ko'rsatish va rivojlanish (JIl8Ct 

o'naltiri oki 

130 



Bosh
qaruv 

I yo'naJtiriunaganJ 
Tizimning bir butunligini saqlash, I Ijtimoiy-iqtisodiy va 
faoliyatini fa'minlash va rivojlanti- tashkiliy tizimlami 
risbga qaratilgan va boshqaruv I boshqarishning asosiy 
ta'siri ko'rinishida amaIga bosqichlari: jahon ham
oshiriladigan ajnlbnas xususiyati jamiyati; alohida davla1-

lar; mamJakat doirasi
dagi respublika va bosh
qa tuzilmaJar; huquqiy 
shaxslar; huquqiy shaxs 
bo'imagan - jamoa va 

I--_-+:-:-:-:--_ ___:_~:__::-___:_--:--:-:-:---+-=od:=~iy fuqarolar I Ma'ium tashkiliy-huquqiy shakJda I Tashkilotning huquqiy 

Tash
kilot 

Tad
bir
korlik 

yuridik rasmiylashtirilgan, biron-bir shaxs sifatidagi maqo
vazifani echish, ma'ium maqsadga mi: korxona; muassasa; 
yo'naltirilgan birgalikdagi ftnna.; kompaniya v.b. 
faoliyatni bajarish UChWl Oumladan Tashkiliy-huquqiy 
tadbirtorlik, ishlab chiqarish, i1miy, shakli - kompaniya, 
ijtimoiy, fa'lim, xayriya, siyosiy korxona tarkibiy 
v.b.) birlashgan, ierarxik tarkibga tuzilishining mulkchilik 
ega bo'igan va rna'Jum kasbiy I shakli. egalarining 
yo'nalishdagi kishilar (xodimlar) I javobgarlik darajasi, 
yig'indisi. miqyosi, kapitalni 

shakJlantirish yo'li, 
kompaniya tarkibiy 
bo'limJarining qo'shi
lish va tobeligidan kelib 
chiqadigan qonunchi
likka, xususan fuqaro
lik kodeksiga muvofiq 
ko'rinisbi va usuli, 
tashkilotlaming boshqa 
belgilar bo'yicha 
bo'linishi ifodalangan. 

FuqaroJar, huquqiy va jismoniy Tadbirkorlik 
sbaxslaming doimiy ravishda tashkilotning asosiy 
mulkdan fo)'dalanisb.. mabsulot beJgisi emas. I1miy, 
sotish, ishIar bajarish va xizmat ma'rifiy, ijtimoiy. 
ko'rsatish orqaIi foyda olishga xayriya, siyosiy va 
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yo'oaJtirilgan. o'z mulkiy ijtimoiy kabi &oliyat 
javobgarligi va xatari evaziga, o'z turlari tadbirkorlik I 
nomidan, mustaqil tarzda oIib &Oliyatiga kirmaydi. I 

boriladigan tashabbuskor faoliy~. . 
Quyidagi belgilarga ega bo'igan Tadbirkorlik 
tadbirkorlik tashkiloti: rivojlangan kompaniyalarning 

Komp tashkiJiy tuzilma; keng faoJiyal ustuvor belgilaridan I 

aniya tuclari yolO tor faoliyat doirasiga biridir. 
(1cor- ega bo'lgan holda tegishli bozorda 

, 

porat- lruchli o'rin tutuvchi; xo'jalik 
siya) aloqalari tizimining rivojlanganligi; 

mahoratli boshqaruvchi 
I 

xodimlarining mavjudligi. 

Kompaniyaning lizim si/alidagi larldbi 
2-iadval 

va bosbqa shaxslarga 

Kompan~yalar tavsifini umumlashtirish 
3-iadval 

KompIUIiyanlng Ta'riflanishi 
I/nIsI 

Maqsadlari 

ko'rsatuvcbi tarlObiy 
---- -
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tarkibi 
Resurslari 

Simes 
jarayonlari 

Ichki muhit 

Tashqi muhit 

Faoliyat 
sobasi 
Hayotiy clavr 
bosqichlari 

O'sish 

bo'linmalaming tobelik ierarxiyasi va aloqadorlig! 
Kishilar (mehnat resurslari, xodimlar), asosiy va 
aylanma vositalar. texnologiya va axborot 
Ma'ium faoliyat turini bajarish bo'yicha xatti-
harakatlaming tarkiblangan ketma-ketligi, f80Jiyat 
predmetining barcha hayotiy davr bosqichlari, ya'ni 
loyihalash orqali konseptual g'oyani yaratishdan 
tortib, to uni amalga oshirish va natijaga erishish 
(obyektni foydalanishga topshirish, mahsulotni 
yetkazib berish, xizmatni kO'rsatish, faoliyatning 
ma'ium bir davrini bosib o'tish). 
Kompaniyaning barcha jabhalari, jumladan, ishlab I 

chiqarisb, moHya, investitsiya, kadrlar, boshqaruv 
uslubi va twi, ish olib borish etiketi va etika, tashkiliy I 

va korporativ madaniyat v.b. 
Kompaniya faoliyatiga sezilarli ta'sir ko'rsatadigan 
tashqi tizimIaming xo'jalik, ijtimoiy, siyosiy, huquqiy, 
ekologik va texnologik tavsifi. Mos ravishda tashkilot 
bilan o'zaro aloqador tashqi ta'sir omillari - insonlar, 
tasbk.ilotlar, sbart-sharoit, shuningdek, iste'molchi, 
xaridor, ta'minotchi, davlat, kasaba uyushmalari, 
texnika va texnologiya omillari ajratiladi. 
lsblab chiqarish va xi7J1lat ko'rsatish. 

4 chi jadval. 

Kompaniya hayotiy davri hosqich/ari 
4-ladval 

Tavsifi 
Konseptual bosqich. Kompaniyani tuzish va uni 
rivojlantirisb g'oyasining hayotiyJigi asoslash, tijorat 
muvaffaaivati omillarini anialash. Rasmiv ta'sis etish. 
Isblab chiqarishni jonlantirish. Mahsulotning yangiligi, 
kichik miqyos. Raqobatchi korxooalar bilan 
'etakchilik uchun ko'rash. 

Miqyesni keogaytirish. Ishlab chiqarish va sotish 
hajmini keDgaytirish. Yangi bozorlami o'z1ashtirish, 

i axtarish. Yaxshi raaobat holati. 
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Yetuldik Sotish hajmi va daromadning pasa)ishi. Mahsulotni 
mOOemizatsiyalash va o'zjga xosligini ta'minlash, 
yangi ishlab chiqarish sohalariga kirib borish, yangi 
bozorlami izlash. Tadbirkorlik kOnSepsiyasini qayta 
ko'rib chiqish. 

Tanazzul Foydaning kamayishi, to'lovchanlikni pasayishi, 
(so'nish) mahsulot sotish imkoniyatlarining cheklanganligi. Dcki 

yo'l mavjud: bankrotlik - korxonani tugatish; to'la 
sanatsiya amalga oshirilish asosida isloh qilish (qayta 
tug'i1ish). 

Korporativ siyosatning ajralmas qismlaridan biri - menejment. 
Bunda korpomtiv menejment - bozor sharoitlarida resurslardan oqilona 
foydalanish yo'li bilan foyda olish maqsadiga erishishga yo'naltirilgan 
kompaniyaning tijomt faoliyatiga professional rahbarlikni arnalga 
oshirish. Tor rna'nOOa menejment - bir yoki bir guruh menejerlaming 
boshqa shaxslarga ma'ium javobgarlikni zimrnasiga olgan holda 
qo'yilgan maqsadga erishishga yordam beradigan xatti-harakatlarga 
undash uchun ta'sir ko'rsatish. 

Ushbu tushunchaning murakkab va keng ma'noli bo'lganligi bois, 
uning mohiyatini yanada oydinlashtiruvchi tikrlami ko'rib chiqamiz. 

I. Korporativ menejmentni tushunishga bir qatar yondashuvlar 
mavjud. Obyektli deb atashimiz mumkin bo'lgan yondashuv boshqarish 
obyekti xususiyatlarini tushunish va baholashga asoslanadi. 
Aksiyadorlik jamiyati faoliyatini, aksiyadorlarning umumiy manfaati 
yollanrna menejerlar tomonidan olib boriladigan boshqarishning 
maqsadini va mexanizmlarini belgilab beradi. 

Korporativ menejmentni anglashga madaniyllk jihatdan yondashuv 
ham mavjud bo'lib, uning asl rna'nosi korporativ menejment korpomtiv 
madaniyat nomini olgan boshqarish madaniyatiga asoslanadi. Bunday 
yondashuvda eng asosiysi korxonaning tuzilishi ernas, balki boshqarish 
uslubi, faoliyatning ijtimoiy-psixologik muhiti, rasmiy va norasmiy 
boshqarishni qO'shib olib borilishi, madaniy-integratsiya jarayonlari, 
rag'bat va shu kabi omil1ardir. 

Korporativ menejmentni tashldliy atvor tomonlama ko'rib chiqish 
ham mumkin. Bu holda asosiy e'tibor tashkil etish shakllari va 
xodimlaming fe'l-atvoriga qaratiladi. 

Yana shunday yondashuv ham mavjudki, uning tarafdorlari 
korporativ menejment tushunchasini murakkablashtirmasdan, uni 
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samarali boshqaruvning sinonimi sifatida Ico'rish maqsadga muvofiq, 
deb hisoblaydilar. 

Korporativ menejmentni boshqarish turi sifarida bir qator o'ziga 
xos xususiyatlarini ajratish mumkin. 

1) Aksiyadorlik multi va menejment. U umumiy maqsaddan kelib 
chiqadigan manfaatlaming o'zaro kelishuvini yuzaga keltiradi. Asosiy 
muammolarni demokrarik tarzda hat etish mexanizmini vujudga 
keltirishga va shundan kelib chiqqan holda kompaniyadagi integratsiya 
jarayonlarini rag'batlantiruvchi boshqaruvning tashkiliy shakllarini 
tanlashga imkon beradi. 

2) Tashki/iy integratsiya. Xodimlarning ma'ium tashkiliy xatti
barakat turi va boshqaruvning demokratik uslubiga borib taqaladi. 

3) Tashqi muhit, kompaniyaning bir butunligini va uning 
kompaniya sifatidagi alohida belgilarini «tan olish» omili. 

4) Xodimiarning Icompaniyagu munosabati, boshqaruv 
ustuvorlikJarini tezkor qo'llash imkonini beradi. 

5) Korporatill madaniyar, yuqorida sanab o'tilgan barcha omillami 
«mustahkamlaydi» va yo'l-yo'riq, qadriyat. manfaat, urf-odat, ijtimoiy 
axloq normalari, an'ana, chekJo'f, kutish va ehtiyotkorlik kabi tavsiflarda 
namoyon bo'ladi. 

2. G'arbda qo'Uaniladigan o'zaro yaqin (Iekin rna'no jihatdan mos 
tusbmaydigan) «korporativ menejment» (Corporate Management) va 
«korporativ idora qilish)) (Corporate Governance) tushunchalarini 
ko'rib chiqamiz. G'arbdagi qonunchilikda korporativ idora qilish 
tushunchasi kompaniya mulkdorlari bilan uni boshqaradiganlar, ya'ni 
menejerlar, shWlingdek, boshqa manfaatdor shaxslar (mahalliy 
boshqarish organlari; sheriklar, kreditorlar v.b.) o'rtasidagi o'zaro 
munosabatlar tizimini anglatadi. Ko'rinib turibdiki, bu tushuncha 
hozirda keng tarqalgan korporativ boshqaruv tushunchasi bilan 
hamobang, sinonim. 

Korporativ idora qilish tizimj kompaniya faoliyatini boshqarishni 
amalga oshiruvchi saylanadigan va tayinlanadigan idoralami birlash
tiradi. U mulk egaJari va menejerlar manfaatlari mutanosibligini 
ta'minlsb, amaldagi qonunchililc doirasida Icompaniyaning bareha 
faoliyat turlaridan iloji boricha yuqori daromad olishga qaratilgan. 5-
jadvalda korporativ munosabatlar manfaatIari o'rtasidagi tafovutlar 
keltirilgan. 

Korporativ iddra qilish muammosi paydo bo'lishining asosiy 
sababi - mulkka egalilc qilishni Wli boshqarishdan sjratilganligidir. 
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Korporativ idora qilishning mazrnuni - kompaniya menejerlari faoliyati 
ustidan ichld nazorat tizimini uni mulkdorlari (investorlar) shaxsidan 
baroda u yoki bu darajada boshqa manfaatlardan alohida ko'rishdir. 

Korporativ idora qilishning asosiy varifasi - kempaniya ishini lDli 
moliyaviy mablag'lar bilan ta'minJagan aksiyadorlar/investorlar hamda 
u yold bu darajada boshqa manfaatdorlar (agar kompaniya tizimida 
bundaylar mavjud bo'lsa) manfaatlaridan kelib chiqib olib borilishini 
ta'minlashdir. 

KorporaJiv munosabaJlarda ishtirok etuvchj (Dosry man/aatlori 
o 'rtasidagi tafovutlor 

5-jadvol 
Korporativ I Ishtirokchilarning mantaatlari 

munosabatlar 
ishtirokchilari 
Menejerlar ! Mukofotning asosiy qismini oladllar, qoida tariqasida 

ish haqi ko'rinishida. ayni paytda mukofotning 
boshqa tutli asosiy ahamiyatga ega emas. Avvalo o'z 
mavqemmg barqarorligini ko'zlaydilar. Qoida 
tariqasida xatar va foyda o'rtasida mutanosiblik 
tarafdori bo'ladilar. Menejerlarning mukofotlarini 
ulaming kompaniyalari aksiyalari kursi yoki ushbu 
aksiyalar bo'yicha dividendlarga bog'lashga bo'lgan 
kO'plab harakatlar ushbu mutanosiblikni o'zgartira 
olmadi. 
Ular asosiy e'tiborlarini o'zlari ishlayotgan 
kompaniyaga qaratadilar. Kompaniya faoliyatining 
barqarorligi hamda sodir bo'lishi kutilrnagan 
sharoitlar (masalan, kompaniya faoliyatini qlll'7ga 
olingan mablag' evariga emas, balki taqsimlanmagan 
foyda hisobidan moliyalashni) ta'siridan saqlashdan 
mantaatdor. 
Direktorlar kengashi ko'rinishidagi aksiyadorlar 
ixtiyoriga tobeligi mavjud va kompaniyada ishlash 
bo'yicha shartnomani uzaytirilishidan manfaatdorlar. 
Kompaniya faoliyatidan manfaatdor bo'lgan ko'plab 
(kreditorlar, mintaqaviy va mahaIliy hokimiyat, 

. xodimlar v.b.) bilan bevosita aloqada bo'ladilar. 
l!<o!Dpaniya qiyrnatini oshirish vazifalari bilan bog'liq 
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Aksiyadorlar 

• 

Kreditorlar 

Kompaniya 
xizmatchi lari 

Mahalliy 
boshqaruv 
organlari 
Kompaniya I sheriklari 

'

I bo'lmagan bir qator omillar ta'sirida bo'ladilar 
(kompaniya ko'lamii, obro'si v.b.) 
Kompaniya foydasining barcha to'lovlar va 
majburiyatlar amalga oshirilganidan s.o'ng qoladigan 
dividendlar ko'rinishidagi qismini olishlari mumkin. 
Shuningdek, aksiyalarning kotirovkalari yuqori 
bo'lgan chog'da ularni sotish orqaU foyda oladilar. 
Kompaniyaning yuqori daromadbilan ishlashi, 
aksiyalar kursining kO'tarilishi, kompaniya yuqori 
foyda olishini ta'minlashi mumkin bo'lgan va yuqori 
xatarli qarorlarni .. qo'llab-quvvatlashdan manfaat
dorlar. Qoida tariqasida ular sarmoyani bir necha 
kompaniyalarda joylashtiradilar. 

I 
Kompaniya men~jmentiga ikki xii yo'l bilan ta'sir 
qilishlari mumkin: 1) cheklangan imkoniyatlar -

I aksiyadorlar yig'ilishlarida direktorlar kengashining u I yoki bu tarkibini saylash, menejment faoliyatini 
yoqlash yoki yoqlamaslik; 2) cheklanmagan 
imkoniyat - o'zlariga tegishli aksiyalarni sotish 
orqali, shu yo'l bilan aksiyalar kursiga o'z ta'sirini 
o'tkazish, shuningdek, kompaniya menejmentiga 

1

1 do'st bo'lmagan aksionerlar tomonidan kompaniyani 
singdirilishiga imkon berish. 
Kompaniya menejmenti va boshqa manfaatdorlar 
bilan bevosita aloqada bo'lmaydilar. 
Kompaniya bilan tuziigan shartnomada belgilangan 
miqdordagi foydani oladilar. Kompaniyaning barqaror 
faoliyati va berilgan mablag'larning o'z vaqtida 
qaytarilishidan manfaatdor. Yuqori daromad keltirishi 
mumkin bo'lgani holda yuqori xatarga ega qarorlarni 
qo'llab-guvvatlash tarafdori emas. 
Kompaniya faoIiyatining barqarorligi va 
kompaniyadagi o'z ish o'rinlarini saqlab qolish 
manfaatdor. 
Avvalo kompaniya faoliyatining barqarorligi, uning 
soliq to'lashi va ishchi o'rinlarini yaratishidan 
manfaatdor. 

I Kompaniya bilan o'zaro manfaatli uzoq muddatli 
I faoIiyat ko'rsatish tarafdorlari. 
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Korporativ idora qilish «korporativ xatti-harakatning» rna'lum 
qoidalari, ya'ni kant vaqt va mablag' sarflagan holda sannoyani joylash 
borasida qaror qabul qilisbi uchun u yolO bu kompaniya qanday 
boshqaruv tamoyillari asosida faoliyat yuritayotganligi, uning egasi kim 
ekanligi va ish yuritish samaradorligi darajasi to'g'risida potensial 
investorlarda to'la va aniq tasavvur hosil qilishga imkon beruvchi 
qoidalami mavjud bo'lishini taqozo etadi. Bunday qoidalar yig'indisi 
korporativ idora qilish tizimining mohiyatini tashkil qiladi. 

KOIporativ idora qilish umumiy yondashuv va tamoyillarini ishlab 
chiqishda ko'plab mamlakatlaming nafaqat hukumat organlari, balJd 
nodavlat Gamoat va tadbirkorlik) tashkilotlari ham faol ishtirok etadilar. 
Agar davlat organlarining ishtiroki axOOrotni oshkor etish va 
aksiyadorlar manfaatlarini himoyalash majburiyatlarining rna'ium 
stantartlarni mustahkamlash uchun qonunchilikni takomillashtirish 
maqsadiga yo'naltirilgan OO'Isa. ishbilarmon doiralar va boshqa 
nodavlat tuzilmalarining zo'r berishi ishbilannonlar hamjamiyatining 
aksariyat qismi tomonidan ixtiyoriy qabul qilinadigan va xalqaro 
tamoyil\arga to'g'ri keladigan korporativ idora qilish qoida va 
tamoyillarini vujudga keltirishga qaratilgan bo'ladi. 

Sunday ishlarning natijasida turli· roamlakatlarda korporativ idora 
OOshqaruv kodekslari - korporativ munosabatlami tartibini belgilab 
beruvchi va tartibga soluvchi ixtiyoriy qabul qilinadigan standart va 
khki me 'yorlarning yig'indisi vujudga keldi. Korporativ idora 
kodekslari (<<namunali amaliyot»)ning asosiy mazmunini direktorlar 
kengashi faoliyatini tashkil qilish., tamoyil va texnologiyalari bo'yicha 
tavsiyalar tashkil etadi. 

Korporativ ~nejmenJ tarlcibi. Korporativ menejment obyeldi sifatida 
kompaniyaning butun bit faoliymi yoki uoing aniq bir sohasi (moliya, 
sotish va sh.k.) olinadi. Agar faoliyat foyda yolO tadbirlcorlik daromadi 
olishga yo'naltirilgan bo'lsa, u holda aytish mumkinki, u korporativ 
menejment vositasida amaIga oshiriladi. Shunday qilib, menejment sanoat 
korxonalari, bank1ar, sug' urta jamiyatlari, mehrnonxooalar va bosbqa shu 
kabi bozor mexanizmida mustaqil iqtisodiy subyekl sifatida maydonga 
chiqadigan bir qator xo'jalik tashkilotlari faoliyatini o'z ichiga oladi. 

Korporativ boshqaruv (idora qilish)lmenejmentning negizida 
quyidagilar bilan aniqlanadigan qoidalar tizimi yotadi: 

- korporativ boshqaruv qonunchilik me'yorlari bilan (qonunIar, 
farmonlar, qarorlar, ko'rsatmalar) ta'minlangan; 
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- kompaniyadagi korporativ munosabatlar tartibini beIgilovchi va 
tartibga soIuvchi ixtiyoriy ravishda qabul qilinadigan standart va ichki 
me'yorlar to'plami ko'rinishidagi korporativ boshqaruv kodeksi; 

- bimes jarayonlarini. resunlami. xodimIami, axborotni va 
kompaniya faoliyatining boshqa jihatlarini boshqarish tartibini ifodalovchi 
korporativ boshqarish va menejment standartlari. 

Korporativ 
bimes-tizim 

Korporativ 
menejmentning 
umwniy 
vazifaIari 

Kompaniyaning prlruipia/ tarkibi 
6-iadvaJ 

--"J-- j 
IstiQbolni behtilash va reiaJashtirish I 

Tashkillashtirish 
Hisobot. tahlil va nazorat 
MuvofiQlashtirisb va tartibsza sol ish 

7-jadvalda korporativ menejmentning asosiy kategoriyalari, ya'ni 
kompaniyani boshqarisb jarayonidagi ahamiyatli xususiyatlar va 
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barqarorlashgan munosabatlami aks ettiruvchi umurniy va fundamental 
tushunchalar keltirilgan. 

Korporativ menejment asosiy kategoriya/arining tarkibi 
7· d / -.la va 

Kategoriya Ta'rifi 
Obyektlar Kompaniya - belgilangan maqsadlarga erishish uchun 

ongli ravishda muvofiqlashtiriladigan insonlar 
hamjamiyati, shuningdek, birgalikdagi faoliyatning 
funksional sohalari 

Subyektlar Kompaniyada doimiy lavozimga va quyidagi 
sohalarda qaror qabul qilish vakolatiga ega bo'lgan 
turli darajadagi rahbarlar: ma'lurn faoliyat sohalarida, 
jumladan kompaniya rahbarlari, tarkibiy bo'linma 
rahbarlari, ma'lum ish turlari tashkilotchilari 

_(ma'murlar) 
Ierarxik IOliy, o'rta va quyi, mos ravishda strategik, operativ 
pog'ona va ijro vazifalarini hal etishga ~o'naltirilgan 
Funksiyalar Boshqarish faoHyatining maqsadlar, harakatlar va 

obyektlar o'xshashliligi bilan tavsiflanadigan o'ziga 
xos turlarining barqaror tarkibini belgilab beradi. 
Menejmentning umumiy (maqsadlami shakllantirisi, 
rejalashtirish, tashkil etish va nazorat), texnologik 
(qarorlar va mUloqot) va ijtimoiy-psixologik 
(vakolatni topshirish va rag'bat) funksiyalari 
ajratiladi. 

Korporativ Umumiy yoki bosh menejment kompaniya faoliyatini 
menejment butunicha yoki mustaqil xo'jalik bo'linmalari 
turlari (obyekt (profimarkazlar) bo'yicha boshqarishdan iborat; 
belgilariga funksional yoki .. maxsus menejment kompaniyaning 
ko'ra) alohida faolyait sohalari yoki bo'linmalarini 

boshqarishdan iborat ho'ladi. Masalan, innovatsiya 
faoliyatini, xodimlarni, marketingni, moliyani , 
boshgarish va sh.k. 

Korporativ Me'yoriy menejment kompaniya falsafasini, uning 
menejment tadbirkorlik siyosati, bozor raqobatchiligida 
turlari '. kompaniyaning tutadigan o'rnini ishlab chiqish va 
(mazmuniy amalga oshirishni hamda umumiy strategik niyatlarni 
belgilariga shakllantirishni ko'zda tutadi. Strateg!k menejment 
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iW'ilj- ' .. 

(j.lubi.,---

Tamoylllar 

Korpotlliv 
men.jment 
.mlCl~11!i .' . 
Korporatlv 
menejrnent.a 
qo'ylladlpn 
mc'yorly 
talablar 
Kompanlya·· . 
tarklbl 

._IfYli.'·IO'plamlnl Ilhlab chlqlahnl. 'uiaml 
muddltlar bo'y\eha t.qllmlanlshlnl, kompanlYI 
muvlt'laqlyati potenJllllnl Ihakllantlri"h va ulaunl 
amalp OIhlrl.h bo'ylcha nazoratni o'matl.hni WJom 
etldl. Operatlv menejment kompaniyani rlvojlantlrllh 
bo'ylcha Itrate,lYllaml amal.a oRhlrishnlna taktlk VI 
operatlv chorlHadblrlarnl Ish lab chlqlMnl taqozo 
etadl. 
Kom'';-&,lyiniilii--samarlll rlvojhln[Hhini ia'rnlnluh 
mlqudldl boIhqlrllhnlnll turll vujfalarini hAl etlsh 
qolda vI.~moylllari tizil!'L 
Arnel qlllnllhi oqlbatldl kompaniyanlna IlIunltlJl 

rlvojlanllhlnl 'I'mlnlovchl unlumly qonunlyat VI 
b!.~r ta-'!~Iy'. __ ." _ . '.' .' '.. . 
KompanlYlnlna tadblrkClrllk. IlIhlah chlqarlllh VI 
Ijtlmoly muhltlarda sezllarli muvatliqlYltlull Clllb 
~eL~I~. ken&mlqy~1I (kon"pulll) n!yat"arI .. 
RWlII: tadblrkorllk faoliyatl ramoylJlarl; 
fIollYltnlna uDily maqlladl, obyokti va Roha.l; 
Wli tIIhkll etllb talablarl klrltlladl. 

Tuhiliiy-tAiklti-(huquqifti; ~-Akoilti ... -~'a jllvobprilk 
WJllmotl, bo'linmalit VI Ilohlda extlmllt tarklhl) II 
Ilhllb chlqarllh (tadblrkorllk), uollly hI7Jlel·~ollyat 
(blmes-jlrayon, blmel tamoyll Vil 0pcrltJlyallt) 

KOIpOIOIIy- I =:I~~~~~!I1~I~,,; __ ,;;tij. ;i-qo·fji .... 
meneJmentnlna maqudlarll o'z vaqtida erlshllh nu'lta),1 nnmrldan 
lun.adorllal ravlln, kumpaniyanlna reJaluhtlrlljAn YO'nalllh

J 
ho'ylcha ma'ium me7.on ko'rsatklchlarl VI 

. _. ___ ~I<!YJarlnU:)~~.R!! ~~L~ rlv.ollan.~!ll .. _ .. __ . '. __ _ 

Korporatlv menejment tarklbl VI uOlly kalcaoliYllllrinl ko'rlb 
chlqllhni Wl1na lamaradorllllni hal qlluvchl omlllami IUllqluh bllan 
yakunllymlz. S.marall korporatlv meneJmentnlna uOAly hal etuvchl 
omlllarl quyldaallardlr: 

- tIIhql Iharoltp dolmo mOlluhlb boradlpn ul maqaad, 
kompanlYI VI bl r.neIn I rlvoJllntlrllhnlna u.hbu blmee natijaJlU'I 
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iste'mo1chilari (odamlar, umumjamoa, kompaniyalar, bozor muhiti, 
butun bir jarniyat) talablariga mos k.eladigan maqsad va strategiyasi; 

- kompaniyaning biznesni eng karn xarajat bilan yuqori darajada 
samarali bo'lishini ta'minlovchi (keng ma'noda. talab darajasidagi 
hajmda yuqori sifatli mahsulot) strategik YO'naltirilgan, moslashuvchan. 
oqilona tarkibi (bimes-jarayonlar, tashkiliy tarkib, boshqaruv tarkibi, 
kadrlar tarkibi); 

- biznes janlyonda oqilona o'zaro munosabatda bo'luvchi va 
bimes natijadorligini maqsad qilib qo'ygan va shu bilan uning sifatli, 
o'z vaqtida, t.ejamkorlik asosida bo'lishiga yo'naJtirilgan yuqori 
kompetentli o'sib borayotgan xodimlar; zarnonaviy axborot va 
t.elekommunikatsiya t.exnologiyalari negizida qurilgan oqilona uslublar, 
tarnoyillar, t.exnologiya, janlyon va tarnoyillarni jarnlagan biznesni olib 
borish va menejmentning samarali tizimi; 

- rahbarlikning moslashuvchan, ayni bir paytda strategik va 
vaziyatli uslubiga, shuningdek, xodimlarning birgalikdagi, bir maqsadga 
yo'naltirilgan o'zaro aloqadorligiga asoslangan ilg'or korpondiv 
madaniyat. Korporativ madaniyat - hareha tarkibiy bo'linmalar va 
jamoaning alohida a'zolarini asl maqsad va strat.egiya doirasida 
qo'yilgan maqsadlarga erishish sari muvQfiqlashtiruvchi lruchli strategik 
vositadir. 
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n.OVA3. 
IHRT tomollidaD tavsiya etilgaD hlmoyiUar va korporativ siyosat 

yuritishDing DamuDaviy kodeksi 

3.1. Korporativ bosbqaruv tamoyillari 

Iqtisodiy harnkorlik va rivojlanish (taraqqiyot) tashkiloti (IHRT) 
tomonidan 1999-yilda ishlab chiqilgan quyidagi tamoyillar tavsiya 
etilgan: 

I. Aksiyadorlaming huquqlari; 
2. Aksiyadorlarga teng munosabatda bo'lish; 
3. Manfaatdor shaxslaming roli; 
4. Informatsiyani ochib berish va shaffoflilik; 
5. Boshqaruvning majburiyat\ari. 

I. AksiyadorlarDing huqnqlari 
Korporath· bos"qaruv tIlwIPUIsi aksiyadorlar ""q"q;ni ximoya 

qUIs'" sllart. 
Aksiyadorlarning mulkiy huquqlari mavjud. MasaIan. oddiy 

aksiyani sotib olish, sotish va berish. Oddiy aksiya investorga 
korporatsiya foydasining rna'ium qismiga egalik huquqini beradi va 
uning javobgarligini investitsiya miqdori bilan cheklaydi. Bundan 
tashqari oddiy aksiya korporatsiya haqida rna'iumot olish huquqini va 
aksiyadorlar umumiy yig'i1ishida ishtirok etib, ovoz berish yo'li bilan 
korporatsiya faoliyatiga ta'sir o'tkazish huquqini beradi. 

Ammo, arnaliyotda korporatsiyani aksiyadorlar o'rtasida 
referendum o'tkazish yo'li bilan boshqarishning i1~ii yo'q. 
Aksiyadorlarning umumiy yig'ilishida jismoniy va yuridik shaxslaming 
maqsadi, investitsion istiqbol va imkoniyatlar bomsidagi qiziqishlami 
ko'pincha bir-biriga mos kelmasligini ko'rishimiz mumkik. Bundan 
tash1cari korporatsiya rahbariyati bimesning turli muammoli masaIalari 
bo'yicha tezkor qaror qabul qilish imkoniyatiga ega bo'lishi shart. 
O'zgaruvchan bozar sharoiti boshqaruvda mushkulIik keltirib chiqarib, 
aksioyadorlar korporatsiya boshqaruvini o'z zimmasiga olislmi 
istamaydilar. Korporatsiya strategiyasi va faoliyati uchun mas'uliyat 
qoida tariqasida boshqaruv va uning komandasiga (menejmentga) 
yuklanadi. Bu komansla a'zolari boshqaruv tomonidan shakllantiriladi. 

Aksiyadorlar huquqlarini korporatsiya faoliyatiga ta'sir ko'rsatishi 
quyidagi fundamental masalalarda namoyon bo'ladi: boshqaruv 

143 



a'mlarini saylash yoki tarkibiga "ta'sir ko'rsatuvchi vositalar qo'llash, 
kompaniyaning ta'sis hujjatlariga o'zgartirishlar va qo'shimchaJar 
kiritish, favqulodda xarakterdagi shartnomaIarga rozilik bildirish va 
aksiyadorlik jamiyatlari to'g'risidagi qonunda va kompaniya ichki 
me'yoriy hujjatlarida ko'rsatib o'tilgan va boshqa masalalardan 
(auditomi tanlash va tasdiqlash, boshqaruv a'zolarining to'g'ridan
to'g'ri tavsiya etish, aksiyalarni garovga qO'yish, foydani 
taqsimlanishini tasdiqlash va h.k.) iborat. 

Aksiyadorlar shaxsan o'zi yoki o'zining ishtirokisiz (ishonchli 
vakili orqali) ovoz berish imkoniyatiga ega bo'lishi lozim. Har ikkala 
yo'sinda berilgan ovoz bir xiI kucbga ega bo'lishi kerak. Bunda 
aksiyadorlar zmnonaviy aloqa va axborot kommunikatsiyalari 
yordamida ovoz berish imkoniyatiga ega bo'lishlari mumkin. 
Aksiyadorlar ovozlarini sanash va hisobini yuritishga hamda ovoz berish 
natijalarini o'z vaqtida e'lon qilishga oid tegishli tartib qoidalari ishlab 
chiqilishi lozim. 

A. Aksiyadorlarning asosiy huquqlariga quyidagilar kiradi: I) 
mulkiy huquqni ishonchli ravishda ro'yxatini yuritish metodlari; 2) 
aksiyani berish va begona1ashtirish; 3) korponatsiya haqida o'z vaqtida 
va muntazam navishda axborotlar olish; 4) aksiyadorlar umumiy 
yig'i1ishida ishtirok etish va ovoz berish; 5) boshqaruvni saylashda 
ishtirok etish; 6) korponatsiya foydasida ulushga ega bo'lish. 

V. Aksiyador korponatsiya faoliyatida prinsipyal ahamiyatga ega 
bo'igan qarorlar qabul qilishda ishtiJ:ok etish va bu qarorga doir 
yetarlicha axborotni olisb huquqiga egadir. Bu huquqlar q namoyon 
bo'ladi: I) kompaniya ustaviga va unga mos keluvchi ichki me'yoriy 
huiiatlarga o'zgartirish va qo'shimchaJar kiritish; 2) qO'shimcha 
aksiyalar chiqarilishiga ruxsat berish; 3) kompaniyani sotilishiga olib 
keluvchi favqulodda xarakterga ega shartnomaIar bo'yicha qaror qabul 
qilishda ishtirok etish. 

S. Aksiyadorlar aksiyadorlarning umumimiy yig'ilisblarida 
sarnarali ishtirok etish va ovoz berish hamda ovoz berish tartiblari 
to'g'risidagi informatsiyani olish imkoniyatiga ega bo'lishlari shart. 

l. Aksiyadorlar umumiy yig'ilish o'tkaziladigan sana, joy va kun 
tartibi borasidagi yetarlicha va o'z vaqtida axborot olish imkoniyatiga 
ega bo'lishlari shart. Shu bilan bir qatorda. yig'ilishda ko'rib 
chiqiladigan masalalar bo'yicha to'liq va o'z vaqtida axborot bilan 
ta'minlanishlari lozim. 

144 



2. Aksiyadorlarga mnumiy )ig'ilish kun tartibiga qO'yilishi 
mumkin bo'igan masalalar kiritish. boshqaruvga savollar berish imkoni 
beriladi. 

3. Aksiyadorlar shaxsan o'zi yoki o'zining ishtirokisiz ovoz berish 
imkoniyatiga ega bo'lishi lorim, shu o'rinda ikki turda berilgan ovozlar 
teng kuchga ega bo'lishi lozim. 

D. Kapital tuzilmasi va alohida aksiyadorlarga ulaming aksiyalari 
miqdoriga mutanosib ravishda nazorat darajasiga ega bo'lish 
mexanizmlari oshkora etilishi lozim. 

E. Aksiyadorlar tomonidan korporativ nazoratga (aksiyalarning 
nazorat paketini olish asosida) ega bo'lish, favqulodda bitimlami 
(kompaniyani birlashtirish yoki maydalash. aktivlarining ko'p qismini 
50tish va shunga o'hxshash boshqa bitimlarni) tuzilishi holatlarini aniq 
oydinlashtirish va tartiblashtirish maqsadida bozorlar samarali va 
shaffoflik darajasida faoliyat yuritish imkoniyatiga ega bo'lishi lozim. 

F. Aksiyadorlar. jwnladan institutsional investorlar, o'z 
ovozlaridan foydalanish chog'ida ularga qanday foyda va zararlar 
vujudga kelishini hisobga olishlari shart. 

U. Aksiyadorlarga teDg mUDoubatda bo'lish 
AJcsIyadorlarga, jumJadall; lIfIIyda va xorijly aksiyatlorlarga, teng 

mlllIOSIIbalda bo 'Ush korporativ boshqaruv tuzilmtlSi tomonidan 
ta 'miltlanishl shart. Barella aksiyadorlar 0 'z IIuquqlllri poymol etilgan 
hollardll huquqlllrlni stunllraJi IIimoya qiJinish lmkonlga ega bo'lishi 
/ozJm. 

A. Bir toifadagi aksiyadorlaming barchasiga bir xii munosabatda 
bo'lishlik talab qilinadi. 

I) Aksiyadorlarning bar bir toifasi doirasida barcha aksiyadorlar 
birdek ovoz berish huquqiga ega bo'lishi shart. Barcha investorlar aksiya 
sotib olgunga qadar bar bir toifadagi aksiyaning ovoz berish huquqi 
bilan bog'liq axborotni olish imkoniyatiga ega bo'lishi shar!. Ovoz 
berisb huquqini bar qanday o'zgarishi aksiyadorlaming ovoz berishi 
asosida tasdiqlanishi lozim. 

2) Aksiyaning nominal saqlovchilari yoki saqlovchilari aksiyaning 
haqiqiy egasi bilan kelishilgan tartibda ovoz berishlari shar!. 

3) Aksiyadorlarning wnumiy yig'i1isbi reglamenti va uni o'tkazish 
tartibi hareha aksiyadorlarga teng munosabatda bo'lishni ta'minlashi 
shart. Kompaniyada qabul qilingan ovoz berish tartibi unda ishtirok 
etishni o'ta murakkab va qimmat qilmasligi lozim. 
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V. Ichki informatsiyadan foydalaoilib bajarilgan va 
suiiste'molchilik asosidagi operatsiyalar ma'n etilishi shart. 

S. Boshqaruvchilar va boshqaruv a'zolari shartnomalar tuzishda 
o'zlarining moddiy manfaatdorliklari yoki korporatsiyaga oid masalalar 
haqida ma'iumot berishga majburiy bo'lishlari shart. 

m. Korponbiya bosbqarilisJaida maaraatdol sha:ularaing roli 
Korporativ boshqaruv tu:Jlmasi qOllllllChUlkda IIaZlU'lla tutilgan 

IIullljaotdor shaxs/ar hllqllq/ari tan oUsIIi short hlUlUlll modIJJy boy/ill 
va yatrgi ish joy/ari"i yaralish, kOlllpaniyalar"lng nw/iyaviy 
barqarorligi,,1 ta'mi,,/ash borasido korporatsiya va IIullljaaldor 
shaxslor o'rtasidagijao/ hamkor/iIl,,1 rag'batlantlrishI /ozlm. 

A. Korporativ boshqaruv tuzilmasi qonunchilik bilan himoyalangan 
manfaatdor shaxslaming huquqlari talablariga rioya qilinishini 
ta'minlashi shart. 

V. Agar manfaatdor shaxslar manfaatlari qonun bilan 
himoyalangan bo'lsa, ularning buquqlari buzilgan hollarda samarali 
himoya olish imkoniga ega bo'lishlari lozim. 

S. Korporativ boshqaruv tuzilmasi manfaatdor shaxslar ishtiroki 
samaradorligini oshirish mexanizmlarini bo'lishiga yo'l qo'yishi lozim. 

D. Agar manfaatdor shaxslar korporativ bosbqaruv jarayonida 
ishtirok etsalar, ularda zaruriy informatsiyaga ega bo'lish imkoni 
bo'lishi kerak. 

IV. InrormabiyaDi ochib berish va shaffoftilik 

Korporativ boshqaruv tuzi1masi icorporatsiyaga oid barcha muhim 
masalalar ho'yicha (jumladan. moliyaviy holati, faoliyat natijalari. mulki 
va kompaniyani boshqarilishi to'g'risidagi) informatsiyani o'z vaqtida va 
aniq ochib berilishini ta'minlashi zarur. 

A. Ochib berilishi zarur ho'igan muhim informatsiya o'z ichiga 
quyidagilami oladi: 

I) Kompaniyaning moliyaviy va operatsion foaliyati natijalari; 
2) Komp8lliyaning vazifalari; 
3) Aksiyalaming yirik paketlari egalari va ovoz berish huquqining 

taqsimlanishi; 
4) Bosb mansabdor shaxslar va boshqaruv a'zolari ro'yxati hamda 

ularning oladigan mukofot (rahbatlantirisb) pullari; 
5) Istiqbolda mavjud bo'lishi mumlcin bo'igan risk omillari; 
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6) Yonlangan xizmatchilar va boshqa manfaatdor shaxslar bilan 
bog'liq muhirn masalalar; 

7) Boshqaruv tuzilmasi va siyosati. 
V. Informatsiya buxgalteriya standartlarining. moliyaviy va 

nomoliyaviy informatsiyaning va auditning yuqori sifat darajalariga mas 
ravishda tayyorlanishi. tekshirilishi va ochib berilishi shaft. 

S. Xolis auditomi jalb qilish asosida har yiJi auditorlik tekshiruvini 
o'tkazish zarur. Bundan maqsad - taqdirn etilgan moliyaviy hisobot qay 
darajada tayyorlanganligi haqida tashqi va obyektiv xulosaviy bahoni 
ta'minIash. 

D. Informatsiyani tarqatish kanallari ulardan foydalanuvchilar 
uchun teng huquqlilikni, operativlilikni va kam chiqirnIilikni ta'minlashi 
lozirn. 

v. BoshqaruVaiDI .ajburiyatlari 
Korporilliv bo6llqlll'llv tIIzJlrtUUI komptUllyanl matqlk 

boMqtlrll/.s"lIIl, bosltqlll'llv tol'lfOllJdan admlnlstratslya IIItIdtm 
MUfIIII'fIU NJ:Prtlt qUW.,,1 "turfIitI boMqarllvnlnl kolllfHlniya va 
a/uIytMIDrlIzr oItlItIa "l.riJIHJorIJIIgllII tII'mlnltu"ldaf1. 

A. Boshqaruv a'zolari barcha mruriy informatsiyaga asoslangan 
holda barakatlaniahi lozim. Blmda ular vijdoniylilik va ehtiyotkorlik 
bilan kompaniya va aksiyadorlarning eng yaxshi va ezgu manfaadarini 
ko'zlasbi shalt. 

V. Agar boshqaruv qarorlari aksiyadorIaming turli guruhlariga 
turlicha ta'sir qiladigan bo'lsa. boshqaruv hareha aksiyadorJarga adoIatli 
bo'lisbi shart. 

S. Boshqaruv mavjud qoounJami rioya qilinishini va manfaa1dor 
shaxslaming I118Dfaatlarini ta'minlashi shart. 

D. Boshq8lUV muhim funksiyalami bajarishi slwt, jwnladan: 
l. Korporativ 5U'8tegiyani qayta ko'rib chiqish va to'g'ri 

yo'naItirish, faoliyatning asosiy rejalari, risldami boshqariJh siyosati. 
yilllik budjetlar va faoliyat maqsadlarini bimes-rejalaabtirish, 
korpomsiya faoliyati va rejalami bajarilishi ustidan naz.orattl.i amaJga 
oshirisbni hamda asosiy xarajatlar, xarid va sotuvlami nazorat qilish; 

2. Bosh DWlubdor sbaxsJami tanJash, Warga maosh tayinlash, 
ulaming faoliyati ustidan na:zorat qilisb, 7JUUriy bol1arda uIami 
aImasbtirish va kardlar siyosatini olib borish; 

3. KompaniY8llmg bosh mansabdor shaulari va bosbqaruv a'zolari 
oladigan mukofot pulWini qayta wtn" cbiqisb. bosbqaruv a'zoligip 
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tavsiya etish jarayonida rasmiyatchilik va shaff'ofliliklca rioya etilishni 
ta'minlash. 

4. Boshqaruv a'7.Olari. aksiyadorlar va a.:iministratsiya manfaatlari 
bilan bog'liq potensial konflilrtlami (nizolami) ~rat qilish va tartibga 
sol ish, bunga korporatsiya aktivlaridan shaxsiy maqsadlarda 
foydalanish, o'zaro bog'Jiq sbaxslar bilan noqonuniy bitimlar tuzisb va 
shu kabi boshqalar kiradi. 

5. Korporatsiyaning moliyaviy hisoboti va buxgalteriya hisobi 
tizimining yaxJitligini ta'minlasb, jumladan, bunga xolis auditorlik 
tekshiruvlarini o'tkazish kiradi hamda zaruriy nazorat tizimlari ishini 
ta'minlash, xususan risklami monitoringi tizimini, moliyaviy namra! va 
qonunchilikka moslilikni. 

6. Boshqaruv faoliyati doirasidagi kompaniyani boshqarish 
amaliyoti samaradorIigini nazorat qilish va :mrur hollarda unga 
o'zgartirishlar kiritish; 

7. Informatsiyani tarqatish va ochib berilishi jarayoni ustidan 
nazorat qilish. 

E. Boshqaruv administratsiyadan mustaqil bo'lgan bolda 
kompaniya faoliyati bo'yicha obyeIctiv ftkrlami o'z muhokamasiga olib 
chiqish imkoniga ega bo'lishi lozim. 

I. Boshqaruv o'z a'7.Olari ichidan yetarli soniga (kompaniya 
administratsiyasida lavozimga ega bo'lmaganlariga) mustaqil filer berish 
va manfaatlar konfliktini keltirib chiqaruvchi masalalami hal qiJishni 
yuklash kabilami ko'rib chiqishi lozim. Misol tariqasida bunday muhim 
masalalami quyidagiJar keltirib chiqarishi mumkin: moliyaviy 
hisobotlar, nomzodlikka tavsiya etish, mansabdor shaxslar va boshqaruv 
a'7.Olariga mukofot (rag'batlantirish) puli miqdorlari. 

2. Boshqaruv a'7.Olari o'z majburiyatlarini bajarishga yetarlicha 
vaqt ajratishlari shart. 

F. O'z majburiyatini bajarish uchun boshqaruv a'7.Olari ishiga oid 
aniq va o'z vaqtida olingan informatsiyaga ega bo'lishi lozim. 

3.2. Korporativ siyosat yuritisbDiDg Damuaaviy kodeksi 

I. Yuridik va etik standartlar bo'yicha umumiy siyosal 
2. Maxfiy bo'igan informatsiya. 
3. Manfaatlar konflikti. 
3.1. Korporativ siyosat. 
3.2. Ishonchli vakilni tayinlash 
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3.3. Mulkni (rnerosni) vasiyat yoki ishonchnoma bo'yicha 
o'tkazish. 

3.4. Taqiqlangan amaliyot 
3.5. Tashqi mehnat bilan bandlik. 
3.6. Jamoal ishlarida qatnashish. 
3.7. Kengashlarda. jamoat tashkilotlarida va komissiyalarda 

korporativ a'zolik. 
4. Korporativ nizomlar va mulkni nomunosib ishlatilishi. 
4.1. Direktorlar kengashi a'zolari, ijroiya organi a'zolari, 

kompaniyaning yuqori mansabdagi shaxslari va xodimlari tomonidan 
olinadigan sovg'alar. 

4.2. lmtiyozlar. 
4.3. Siyosiy jalb etilish. 
4.4. Mos kelmaydigan operatsiyalar va to'lovlar. 
5. lshonchni yo'qotadigan faoliyatni yuritmaslik. 
5.1. Raqoba1chilar bilao munosabat. 
5.2. Majburiy bo'lgan qo'shimcha xizmatlar va belgilaogan 

shartlar bo'yicha operatsiyalar. 
5.3. Affilliorlik to'g'risida axborot. 
6. Faoliyat yuritish kodeksining bajarilishini nazorati. 
6.1. Shaxsiy manfaatdorlik to'g'risida axborot. 

Namunaviy loyiha 
1. Yuridik va etik staDdart1ar bo'yicba amumiy siyosat VA 

bosbqarisb 

Har qanday kompaniya faoliyatini ta'minlash va jar.iiyat 
ishonchini qozonish uchun halollik, poraxo'rlikka berilmaslik., xiyonat 
qilmaslik, sodiqlik, xulq-atvor me'yorlari va madaniyatning eng ~uqori 
standartlarini (andomlarini) ta'minlab turish zaruriy shanJardan 
hisoblanadi. Bunday ishonchni va kompaniya obro'sini saqlash 
kompaniya Direktorlari Kengashi, ijro etuvchi organ a'zolari. 
kompaniyaning muhim mansabdor shaxslari va xizmatc:hilari 
(xodimlari) tomonidan bu standartlarga qat'iy antal qilinishini talab 
etadi. 

Kompaniya Direktorlari Kengashi, ijro etuvchi organ a'zolari, 
kompaniyaning muhim mansabdor shaxslari, xizmatchilari va boshqa 
vakillari noqonlDliy. harakatp, noma'qul xulq-atvor va madaniyatga 
hamda manfaatlar konfliktiga yo'l qo'ymasligi lozim. 8unga ular 
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kompaniya siyosatini belgilashda qo'llaniladigan quyida keltirilgan 
xulq-atvor standartlari va majburiyadar bilan tanishish baroda ulami 
bajarilishiga amal qilish yo'li bilan erishadilar. 

Barcha hollarda (yuridik tamoyillar mavju4 bo'lmaganligi yoki 
qonunchilik aniq bo'imaganligi yoki zid bo'lganligi hollari bundan 
istisno) Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a'zolari, muhim 
mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari kompaniya tomonidan 
qo'llab-quvvatlanadigan bunday xulq-atvor standartlariga qat'iy amal 
qilishlari va o'zlariga yuklatilgan majburiyatlarini puxta bajarisblari 
kerak. 

Faoliyat yuritish Kodeksiga rioya qilish kompaniyaning bar bir 
a'zosi uchun majburiydir. 

2. Maul)' bo'lpn inform.tsiya 

Kompaniyaning faoliyati jarayonida olingan maxfiy informatsiyani 
ishlatilishi kompaniya tomonidan cbeklanishi lozim. Na kompaniya, na 
uning bar qandaydir xodimi maxfiy informatsiyadM shaxsiy manfaatlari 
yoki boylik ortirish vositasi sifatida foydalanishiga ruxsat etilmaydi. 
Mijoz haqidagi maxfiy informatsiya yoki kompaniyaning tijorat siri kabi 
maxfiy informatsiya biror bir bo'lak sbaxs yoki tashkilot manfaatlari 
uchun foydalanishga yo'l qo'yilmaydi. 

Bunday informatsiyadan foydalanishda ehtiyotkorlik va 
kompaniya manfaati bo'yicha uzoqni ko'ra bilish zarur. Informatsiyani 
faqat xizmat majburiyatini bajarish yuzasidan olishga vakolatli 
shax.'llargagina berish mumkin. 

Mijozga oid informatsiyani uchinchi shaxsga berish quyidagi ikki 
holda mumkin: boshqa tashkilot va davlat organiga mijoming roziligiga 
ko'ra; qonun hujjatlariga muvofiq talab qilinganda. Har qanday hoida 
mijoz to'g'risidagi informatsiyani uchinchi shaxsga berish yoki 
bermaslikka doir masalalar bosbqaruv raisi vakolatiga kiradi. 

Kompaniya ichida (bo'limlari orasida) mijozga oid maxfiy 
infonnatsiya ichki ishlab chiqarish ehtiyoji asosida foydalaniladi. 

3. Manraadar konOikti 

3.1. Korporaliv slyosflt 
Kompaniya siyosati uning Direktorlari Keogashi va ijro etuvchi 

organi a'zolari, mubim mansabdor sbaxslari va kompaniya xodimlari 
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hamda kompaniya faoliyatidan manfaatdor bo'igan shaxslar (kreditorlar, 
sheriklar) o'rtasida vujudga kelishi mumkin bo'igan manfaatlar 
konfliktidan yiroq bo'lishlilmi taqozo etadi va bu bo'yicha tegishli 
tartib-qoida me'yorlari majmuasini o'z ichiga oladi. Manfaatlar konflikti 
vujudga kelishi mUmkin, agar Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ 
a'zolari, muhim mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari hamda 
kompaniya faoliyatidan manfaatdor bo'igan shaxslarda bevosita yoki 
bilvosita shaxsiy manfaatdorlik bo'tsa va bu shaxsiy manfaatdorlik 
kompaniya faoliyatiga salbiy ta'sir ko'rsatsa. Har qanday manfaatlar 
konflilctining mavjudligi kompaniya obro'siga salbiy ta'sir ko'rsatadi. 
Konflildar paydo bo'imasligi uchun har bir manfaatdor taraf o'z 
harakatiga quyidagilar asosida baho bera olishi lozim: 

l. Hisob varaqlarining maxfiyligi buzulganligiga. 
2. Fidusiar (odatiy) majburiyatlar nomunosib ravishda amalga 

osbirilganligi~ 
J. Kompaniya bilan ishlar faqat o'zaro hamkorlik 

munosabatlari, oilaviy aloqalar, moddiy boyliklarni olish yoki hadya 
qilish yoki alohida manfaatga ega bo'igan shaxslar guruhi maqsadlari 
yo'lida bo'iganligi asosida amalga oshirilishiga. 

4. Kompaniya nomini Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi 
organ a'zolari, muhim mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari 
harnda kompaniya faoliyatidan manfaatdor bo'igan shaxslar va ulaming 
oila a'zolari o'z mavqeini oshirishida. siyosiy va investitsion faoliyatini 
amalga oshirishida foydalangaoligiga. 

Kompaniyaning mansabdor shaxsi yoki xodimi ishtirokidagi 
manfaatlar konflilcti vujudga kelganida bu haqda kompaniyaning ijro 
etuvchi organi rahbariga xabar berilishi lozim. Bunda rahbar tomonidan 
bunday konfliktni barataraf etish bo'yicha :mruriy chora-tadbirlar 
ko'riladi. 

Boshqaruv a'zosi yoki Kengash a'zosi ishtirokidagi konflikt 
yuzaga kelganida esa, bu haqda Boshqaruv raisiga xabar beriladi. Bunda 
boshqaruv raisi bunday holat to'g'risida Kengash raisiga va 
Kengashning barcha a'zolariga to'plangan ma'iumotni uning yuzasidan 
tegishli qaror qabul qilinishi uchun taqdim qiladi. 

3.2. lshonchll vaklbd taylnlos" 
Ijro etuvchi organ a'zosi, kompaniyaning muhim mansabdor shaxsi 

yoki xodimi Guml~ uning umr yo'idoshi) kompaniya mijozlari, 
boshqa fumalar yold korporatsiyalarning ishonchli vakili bo'lishidan 
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avval dastlabki tarzda ijro etuvchi organ raisining tasdig'idan o'tishi 
lozim. 

Direlctorlar Kengashi a'2Olari nomunosib harakatlarni vujudga 
kelishidan yiroq oo'lish lIlaqsadida o'zlerining kompaniya mijozlari, 
boshqa firma yoki korporatsiyalarga isbonchli • vakil sifatida yoki 
ishonchli shaxslar guruhiga tayinlanishiga rozilik berishida o'ta 
ehtiyotkor bo'lishlari lozim. 

3.3. Mlllb,; (1WI"OS1Ii) V4fiyGt yoil isJIolIC/uuJ"", bo'ylclul 
o"kazJsh 

Direlctorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a'zolari, muhim 
mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari moddiy manfaat 
keltiruvchi har qanday sovg' a predmeti, yoki vasiyatga yoki kompaniya 
mijozi ishon,hnomasiga ko'ra meros (agar. ular qarindoshlar bo'lmasa) 
haqida xablll' berishlari lozim. 

3.4. Taq;qlangan II1n/lliyol 
Ijro etuvchi organ a'zolariga va kompaniyaning barcha xodimlariga 

kompaniya ishini o'z yaqin qorindoshlari va oila a'zolari bilan amalga 
oshirishi taqiq:anadi (agar manfaatlar konfliktini yuzaga kelishi a10mati 
yoki falcti bo'lsa). Agar manfaatlar konflikti alomati mavjud bo'lsa, u 
holda bunday a'zo o'z ishini ijro etuvchi organning boshqa manfaatdor 
bo'lmagan (xolis) a'zosiga yoki boshqa xodimiga berishi lozim. 

Kompaniyaning affilior shaxslari o'rtasida o'zaro manfaatli faoJiyat 
ruxsat etihnaydi. 

3.5. Tashq; mehnGt bUan bandlik 
To'liq stavkada ishlayotgan Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi 

organ a'zolari, muhim mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari 
tomonidan tashqaridan haq to'lanishni taqo2O etuvchi har qanday 
qo'shimcha ishlami bajarilishi nazorat qilib borilishi lozim. U1aming 
bunday ;,;o'shimcha ishlar bajarishiga Boshqaruv raisi yoki Kengash 
raisining ruxsati taIab qilinadi. Agar tegishli ruxsat bo'iganida ham 
bunday ish kompafllya bilan manfaatlar konfliktini yoki kompaniya 
faoliya,iga zarur keltirih chiqiUlTlBSligi zarur. 

3.6. ]omotll i!ihlarida qatnashish 
Komp,miya ()'zin;ng muhim mansabdor shax.,lari va x.odimlari 

tomoniJar. mamla;;at fuqarosi sifatidagi davlat va xalq oldidagi siyosiy 
va grajdanlik majburiyatJarini bajarishini rag'batlantirishi lozim. 
Kompaniyaning bunday shaxslari va xodimlari o'z hohishlariga ko'ra va 
o'z nomlaridan (kompaniya nomidan emas) jarnoatchilik yoki siyosiy 
ishlarda qatnashish huquqiga ega. Bunday ishlar asosiy ish vaqtidan 
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tashqari OO'lgan hollarda bajarilishi mwnkin. Agar bunday ishlami 
bajarish uchun asosiy ish vaqtidan foydalanish talab etilsa, u holda ijro 
etuvchi organ rahbaridan ruxsat olish talab qilinadi. 

3. 7. KOIgtlSh'arda, jamouJ ttlShkiJotiarlda WI komissiyalllrda 
korporatlv a'zo/ik 

Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a'zolari, muhim 
mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari kengashlarga, jamoat 
tashkilotlariga va komissiyalarga saylanishi yolU tayinlanishi chog'ida 
kompaniya bilan manfaatlar konfliktini keltirib chiqarmasliklariga 
ishonchlari to'liq komil OO'lishi ZMUr. Vlar bunday tashkilotIarga o'z 
nornzodlarini berishdan oldin bu masala ijro etuvchi organ tomoniclan 
ko'rib chiqilishi lozim. Ijro etuvchi organ ularga ruxsat bemlaydi, 
agarda: 

I) kompaniya bilan raqobatda OO'Isa; 
2) kompaniya oldida qarz yoki boshqa majburiyalari bo'lsa; 
3) kompaniya bilan huquqiy nizolari yoki sudjarayonida bo'isa. 
Shunday hollar mavjud OO'Isa, OOshqa kompaniyalaming 

Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a'zolari, muhim mansabdor 
shaxslar va xodimlari kompaniyaning Direktorlar kengashi tarkibiga 
a'zo OO'lishi mumkin emas. 

4. Korporativ nizomlai- va mulluli nomunosib ishlatilishi 

4.1. Direktorlar kengtlShi a'wlar;, ijrolya organi Q'wiari, 
komptUliyaning YU90ri mtllISIlbdagi shaxslari va xodJmJJui tomonuuln 
olinfllligan sovg'alar 

Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a'zolari, muhim 
mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari boshqa shaxslar bilan 
kompaniya nomidan turli muzokaralar va ishlami amalga oshirishlari 
chog'ida ulardan pora sifatida yoki pora alomatini beruvchchi hech 
qanday sovg'aIar, imtiyozlar, alohida xizmatlar, huquqlar va 
xayrixohliklami olishga haqli emaslar. 

Kompaniya o'z xizmatcbilaridan kompaniya mijozlariga ulardan 
hech qanday rag'bat va sovg'a1arni ko'zlamasclan samarali va yaxshi 
xizmat ko'rsatishni talab etadi. Har qanday sovg'alarni (ya'ni tushld 
ovqat va kecbki ziyofat, reklama1i ruchka va kalendar, xayriya va 
boshqa tashkilotlaridan kompaniya tomonidan qilingan ijobiy ishlar 
uchun rag'batlantirishlar, oilaviy a1oqa1arga asoslangan mulk hadyasi va 
h.k. ko'rinishida) ish yuzasidan majburlikda olishga to'g'ri kelsa, u 
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haqda Boshqaruv raisiga yozma ravishda ma'lumot berilishi va ruxsat 
olinishi lozim. 

4.2. ImtiyozJar 
Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a'zolari, muhim 

mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari yoki ulaming turmush 
o'rtoqlari yoki bolalari o'zlarining shaxsiy manfaatlari maqsadida 
kompaniya mulkini olishga, undan va xizmatlaridan foydalanishga yoki 
aholining keng qatlamlariga mansub bo'lmagan naf olish imkoniga ega 
bo'lishi mumkin emas. Bunda quyidagilar istisno: 

1) kompaniya xizmatchilari uchun alohida dasturiy yordamlar; 
2) kompaniyaning mulkini rasmiy ravishda tasdiqlangan real bozor 

narxida sotib olish; 
3) kompaniyaningjoriy siyosati bilan beJgilangan shartlarda ishlab 

chiqarilgan mahsulotlami olish. 
4.3. Siyosiy jalh etilish 
Kompaniya yoki uning nomidan hech kim saylovlar jarayonida 

ishtirok etuvchi nornzod shaxslarga hech qanday pUl mablag'lari va 
boshqa shaklJardagi vositalar bilan yordam berishi mumkin emas. 

4.4. Mos kelmaydigan operatsiyalar va to'lovlar 
Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi orga11 a'zolari, muhim 

mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari kompaniya ruxsatisiz" 
uning nomidan hech qanday hujjatJami imzolashi va pul to'lovlarini. 
amaJga oshirishi mumkin emas. Kompaniya nomi va mulkidan shaxsiy 
maqsadlarda foydalanish ma'n etiladi. Kompaniya nomidan" boshqa 
shaxslarga pora berish mumkin emas. Kompaniyaning buxgalterlik 
hisobida barcha operatsiyalar o'z aksini aniq topishi lozim. 

5. Ishonchni yo'qotadigan faoliyatni yuritmaslik 

5.1. Raqohatchilar hilan munosahat 
Erkin tadbirkorlikning iqtisodly tizimida kompaniya ishonchiga 

putur yetkazuvchi hoUarga va uning faoliyatida xufiya bitimlarga yo'l 
qo'yilmaydi. Kompaniya faoliyati firmalar o'rtasidagi adolatli raqobatni 
ta'minlashi, raqobatni cheklamasdan monopoliyaga yo'l qo'ymasJigi 
lozim. Kompaniya adolatli va ochiq raqobatda bo'lishi kerak. Direktorlar 
Kengashi va ijro etuvchi organ a'zolari, muhim mansabdor shaxslar va 
kompaniya xodimlari kompaniya raqobatchilati bilan bo'lgan 
munosabatlarda xulq-atvorning yuqori etik standartlariga ripya etishi 
lozim. 
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Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a 'zolari, muhim 
mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlariga kompaniya 
raqobatchilari bilan birgalikda hech qanday chora-tadbirlar o'tkazishga 
ruhsat etilmaydi. 

5.2. Mlljburly bo'lgan qo'sldmcha xizmatlar va belgUangan 
shan"'r bo'yldll operatslyalar 

Kompaniya personali hech qanday yo'l bilan kompaniya 
mijozlariga kompaniya mulkini ijaraga berishi yoki sotishi, ularga doir 
narxlami belgilashi yoki o'zgartirishi mwnkin emas. Bunda quyidagi 
shartlar talab qilinishiga yo'l qo'yilmaydi: 

1) mijoz qandaydir qo'shimcha mulk oladi yoki xizmatdan 
foydalanadi; 

2) mijoz kompaniyaga qandaydir xizmatni ko'rsatadi (taqdim 
etadi); 

3) mijoz kompaniya raqobatchisining hech qanday xizmatidan 
foydalanrnaydi. 

Kompaniya personali kompaniya ishonchiga putur yetkazilishiga 
yoki xufiya bitimlar tuzilishiga olib keluvchi salbiy holatlar, 
operatsiyalar va faoliyatni oldindan aniqlashga va oldini olishga tayyor 
bo'lishi lozim. 

5.3. AJJUlorUIc to'g'risillll axborot 
Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a'zolari, muhim 

mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari hamda kompaniya 
faoliyatidan manfaatdor taraflar (kreditor va sheriklar) o'z1arining 
kompaniyaga nisbatan affiliorliklari va mavjud manfaatlari to'g'risida 
ma'iumotni belgilangan tartibda taqdim etishlari zarur. 

6. Faoliyat yuritisb kodeksiDing bajarilisbini Dawnti 

6.1. Shaxsly """'/aaldorUk to'g'rlsUJa axborot 
Kompaniyaning Direktorlari kengashi kodeksni tasdiqlab qabul 

qiladi va uni bajarilishini nazorat qilishni ijro etuvchi organ rahbariga 
topshiradi. 

Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a'zolari, muhim 
mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari ushbu kodeks bilan 
tanishishi va unga rioya qilishi majbur. Ijro etuvchi organ a'zolari o'z 
xizmatchilari tomot'iidan ushbu kodeksga rioya etishlarini ta'minlashlari 
zarur. 
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ILOVA4. 
Korporativ siyosat reytiDgi darajasini belgilnh va tabUl qilisb 

metodikui 

QL<;qacila A/,ish 
Kompaniyaning korporativ boshqaruvi reytingi (KBR) o'zida 

firma boshqaruvini qanchalar moliyaviy manfaaldor shaxslar talablariga 
javob hera olishini aks ettiradi. 

KBR korponltiv boshqaruv bo'yicha turH milliy yondashuvlar 
uchun ham qo'l\anishi mumkin. 

KBRni baholash metodikasi IHRT tomonidan 1999-yilda ishlab 
chiqilgan tamoyillarga asoslanadi. Bunda analitiklar (tahlilchilar) 130 ta 
standartlashtirilgan nazorat savo\larini qo'lIaydiJar. Ushbu savollar 
o'zida korporativ boshqaruvga daxldor hareha masalalarni (4.2 
paragrafga qaralsin) ales ettiradi. 

Shuningdek, kodeks va qoidalaming quyidagi manbalari ishlatiladi: 
Jahon banki, IHRT, 10SSO qoidalarl, qimmatli qog'ozlar bo'yicha 
Yevropa dilerlari assosasiyasi va boshqalar. 

Mamlakoldogl khA; vazlyat tdlUI 
Mamlakatdagi ichki vaziyat tahlili 4.2 chi paragrafda sanab 

o'tilgan har bir sohani (omil sifatida) baholashni o'z ichiga oladi. 
Huquqiy inJratuzilma 

Samardli huquqiy baza sog'lom korporativ boshqaruv amaliyoti 
uchun zaruriy shart-sharoit hisoblanadi. Manfaatdor shaxslaming 
yuridik huquqlari aniq qilih belgilangan bo'lishi lozim. Huquqni 
himoyalash tizimi manfaatdor shaxs huquqlari buzilgan holatda huquqiy 
me'yorlarni samarali va ketma-ket qo'llanishini ta'minlab berishi kerak. 
Yanada kengrCXj ma'noda olinganda qonunchilik va tartibni saqlash 
tizimining umumiy holati ham katta ahamiyatga ega. 

Qonunchilikning turli xiI tarrnCXjlari ichida. ehtimol. korporativ 
huquq eng ko'p ahamiyfttga ega. Korporativ huquq fundamental 
masalalarga qO'shimcha tarzda komraniyani tuzish qoidalarini, 
alesiyadorlarga va boshqa manfaatdor shaxslarga beriladigan buquqlarni. 
ak.'IiyaIarni ro'yxatdan o'tkazish tartibini, shuningdek, direktorlar 
kengashi va boshqaruv organlari majburiyatlarini muvofiqlashtiradi. 
Nazorat va minoritar paket egalari mavjud bo'lgan holatlarida Idchik 
paket egalari huquqlari qanday aniqlanadi va qanday himoyalanganligini 
tushunish muhimdir. Qimmatli qog'ozlar bo'yicha qonunchilik u yoki 

156 



bu davlatning \c.orporativ boshqaruv borasidagi huquqiy infratuzilmasini 
baholashda korponttiv huquqqa qaraganda kam ahamiyatga ega emas. 

Qonunchilikning boshqa muhum tarmog'i bo'lib bankrotlik 
to'g'risidagi va garov to'g'risidagi qonunchilik hisoblanadi. Korporativ 
huquqqa qaraganda usbbu tannoqlar o'z-o'ziga ko'nt korporativ 
boshqaruv amaliyotiga bog'!iqlik joyi bo'lmasada, ular, bunga 
qaramasdan, tijorat huquqi infratuzilma"ining muhum qismini tasbkil 
etishadi. Asosan bankrotlik to'g'risidagi qonunchilik sohasida 
kreditorlar va aksiyadorlarda to'lov qobiliyatiga ega bo'lmagan 
kompaniyani tugatish va qayta tashldl etish borasida kelishuvga erishish 
imkoniyati mavjud bo'\ishi juda muhimdir. 

Qonunni qo'llash tizimi samaradorligi amaliy nuqtayi naurdan 
moliyaviy manfaatdor shaxslarning yuridik huquqlariga qanchalik 
darajada ta'sir ko'rsatishida ahamiyatli. Ushbu omilni tahlili qonunlar va 
me'yoriy huiiatlarni adolatli va to'g'ri qo'l1anilishini baholashga 
yo'naJtirilgan. Bunda asosiy e'tibor aksiyalaming minoritar paketi 
egalari va kreditorlar manfaatlariga nisbatan huquqiy me'yorlaming 
qo'llanilish samaradorligiga qaratiladi. Umuman. mamlakatning 
huquqiy infratuzilmasi samaradorligi darajasini aniqlash uchun 
konsultatsiyalar jarayonida huquqshunoslar va investorlar tomonidan 
olib boriladigan boshqaruv amBIiyotining ijobiy va salbiy misollari 
ko'rib chiqiladi. 

Mamlakatning huquqiy infratuzilmasini baholashda korporativ 
boshqaruv reytingini belgilash xizrnati agentligi tomonidan hisobga 
olinadigan omillar quyidagilar: 

• Mamlakatda va uning alohida hududlarida korporativ 
boshqaruvni tartibga soluvchi qanday qonunlar kuchga ega? 

• Qanday yo'l bilan aksiyadorlar va boshqa manfaatdor 
shaxslarning huquqlari belgilangan? 

• Quyidagilar qaysi qonunlar bilan tartiblashtiriladi: 
- qimmatli qog'ozJar bilan insayderlik savdolari; 
- e'lon (chop) qilinadigan ma'lumotlar hajmi va hisobotlar; 
- direktorlar kengashi tarkibi va ularning majburiyatlari; 
- aksiyadorlar reestrini yuritish tartibi va aksiyalar depozitariyasi 

faoliyati masalalari; 
- aksiyadorlar yi&.' ilishida ishoncbli sbaxslar huq uq lari; 
- ovoz berish (kwnulyativ ravishda) proseduralari; 
- aksiyalarning minoritar paketlari egalarining huquqlari; 
- xorijiy kreditorlar va investorlarning huquqlari; 
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• Ushbu qonunJaming talablari qancbalik batafsil belgilaugan va 
mukammal? 

• Mulkiy huquqlami tasdiqlash uchun aksiyadorlar reestriga 
yozilish majbwiy shart hisoblanadirni? 

• Mustaqil (xolis) direktorlaming bo'lishi majburiy shalt 
hisoblanadimi? 

• Litsenziyaga ega bo'igan nominal saqlovchida aksiyadorlar 
reestri saqlanadimi? 

• Huquqiy me'yorlaming qo'llanilishida huquqni ta'minlash 
tizimining roli qanday? 

• Qonunning buzilishi odatiy amaliyot hisoblanadimi? 
• Korporativ boshqaruvga oid me'yorlami tarqatilishi va majburiy 

qo'llanilishida huquqni himoyalash tizimining ijobiy rolidan guvohlik 
beruvchi rnis~llar mavjudmi? 

• Umuman olganda yoki amaliyotda korporativ boshqaruvning 
qaysi sohalarida qonunchilikning sifatsizligini ko'rsatuvchi rnisollar 
mavjudmi? 

• Investorlarning korporativ boshqaruv masalalari bilan bog'liq 
bo'igan da'vo arizalarining qanchasi sud tomonidan ko'rib chiqish 
bosqichi jarayonida turibdi? 

• Sunday sud jarayonlarining tarixi qanday? Da'vo arizalarini 
qondirishning taxrniniy muddatlari qanaqa? 

• Amaliyotda sud tizimi qanday ishlamoqda? 
Tartiblashtirish 

Huquqiy baza va muvofiqlashtirish (tartiblashtirish) bir-biri bilan 
chambarchas bog'langan, chunki mavjud qonunchilikning talablariga 
amal qilishni ta'minlash maqsadlarida muvofiqlashtiruvchi 
(tartiblashtiruvchi) tashkilotlarga bozomi muvofiqlashtirish 
majburiyatJari yuklatiladi. Tartiblashtiruvchi tashkilotlar vazifasiga 
bozor muhitining tartibliligini va samaradorJigini ta'minlash ham kiradi. 
lnar. bulard::m :a~hqari, chop etiladigan informatsiya hajmi standartlarini 
o·rn.!ti~h va qo'llashda hal qiluvchi rol o'ynashlari mwnkin. Har bir 
davlat u..:h'ln xos bo'igan tartiblashtirish rejimi mavjud, bar bir 
dav!aldag; r.1avjud bunday tizimni tushunish va baholay olish zarur. 
Alolaid.:: !mnoqiar va bozorlar faoHyatini tartibga solish bilan 
shug'ull!muvchi tashkilotlar alohida vazirliklar, Markaziy bank yoki 
kO'pruq a'/tonom tuzilma sifatida mavjud ro'lishi mumkin. Investorlar 
nuqtayi nuaridan qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga soluvchi 
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tashkilotlar korporativ boshqaruv samaradorligini ta'minlashda muhim 
rol o'ynaydi. Boshqa nufuzli tartiblashtiruvc;hi tashkilotlar moliyaviy 
tashkilotJaming aniq manfaatlari, sug'urta masalalari, pension ta'minot 
va raqobatning umumiy sharoitlari bilan shug'ullanishlari mumkin. 
Ko'pgina davlatlarda rasmiy hukwnat organlari tomonidan amalga 
oshiriladigan me'yoriy faoliyatni to'ldirib turuvchi o'z-o'zini 
muvofiqlashtiruvchi tashkilotlar mavjud. 

Mamla.katdagi tartiblashtirish tizimini baholashda korporativ 
boshqaruv reytingini belgilash xizmati agentligi tomonidan hisobga 
olinadigan omillar quyidagilar: 

• Mamlakatda qanday tartiblashtiruvchi tashkilotlar mavjud va 
ulaming vakolat doirasi qanday? 

• Me'yoriy baza oo'yicha yoki tartibga solish sohasida, undagi 
tartilashtirish organlari o'rtasidagi majburiyatlaming noaniq 
taqsimlanganligi bilan oog'\iq muammolar mavjudmi? 

• Turli xii tartiblashtiruvchi organlar hamkorlikda ish olib 
borisbmoqdami yoki bir-biri bilan kelishmovchilik holatlari mavjl.ldmi? 

• Bozor subyelctlari aIohida me'yorlami maqsadga muvofiq emas 
deb hisoblashadimi? 

• Korporativ 
muvofiqlashtiruvchi 
hisoblanadimi? 

boshqana' nuqtayi 
ta'ihkilotlaming roli 

nazaridan 
aham iy:lt Ii 

o'z-o'zini 
(,sezi!ar!i) 

• Tartibga solish tashkilotlarining kun tartibida qamlay y;m~i 
me'yoriy hujjatlar turibdi? 

• Chop etiladigan informatsiyalar hajmiga va taqdim etish 
muddatlariga nisbatan qanday talablar qo'yiladi? 

• Qimmatli qog'ozlar muomalasi va informatsiyani ochib berish 
masalalarini tartibga soluvchi me'yoriy hujjatlar qay darajada arnal 
qilinmoqda va qo'llanilmoqda? 

• Tartiblashtiruvchi tashk.ilotlar qaramog'ida o'zlari oldida turgan 
majburiyatlami bajarish uchun yetarli bo'igan resurslar va qonunchilikni 
to'g'rl qo'llashing amaliy vositalari mavjudmi? 

• Qimmatli qog'ozlar muomalasini tartiblashtiruvchi tashk.ilot 
mavjudmi? Qanchadan buyon u faoliyatda? 

• Qimmatli qog'ozlar muomalasini muvofiqlashtiruvchi tashkilot
lar va fond bhjalari ctrtasidagi munosabat qanday? 

• TartiblashtiJuvchi tasbkilotlaming ijobiy yutuqlari va 
faoliyatidagi omadsizliklarl misollari. 
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lnformatsion infrastruJctura 
Turli xiI davlatlarda buxgalteriya hisobi tamoyillari turlicha. unga 

y8l1lSha bunday farqlar bimes amaIiyotini, hisobot taqdimotini 
(boshqaruv va soliq) hamda chop etiladigan ma'lumotlar hajmi va 
tarkibining turli xiI bo'lishini aks ettiradi. • 

Korporativ boshqaruv samaradorligini ta'minlash uchun 
informatsiyani ochib berilishining rasmiy tartibga solinishi bzuru 
kompaniyalar tomonidan aniq, to'liq va o'z vaqtidagi ma'lumotlarni 
tayyorlanishini kafolatlashi lozim. Chop etilayotgan informatsiyaning 
amaliy foydaliligi darajasi mavjud va potensial moliyaviy manfaatdor 
shaxslarga kompaniya boshqaruvini hamda uning ishlab chiqarish va 
moliyaviy faoliyati sifatini kuzatib borish imkoni bera olish uchun 
yetarli bo'lishi kerak. Past informatsion standartlar bilan farqlanuvchi 
sharoitlarda kompaniya faoliyati ustidan kerakli nazorat qilish mushkul 
yoki mumkin emas bo'ladi. Sunday holat yomon korporativ boshqaruv 
uchun imkoniyat yaratib beradi. 

Korporativ boshqaruv reytingini belgilash Agentligi biror-bir 
davlatning buxgalteriya tizimini boshqa mamlakatnikiga nisbatan 
taqqoslab yoqlab chiqmaydi, ba.lki qanchalar u yoki bu davlatdagi 
standartlar muhum ma'lumotlarni o'z vaqtida taqdim etilishini ta'minlay 
olishi mu;nkinligini baholaydi. Sa'zi· davlatlarda, ayniqsa, bozori 
rivojlanayotgan mamlakatIarda buxgalteriya hisobi standartlari to'liq 
bo'lmasligi mumkin. Bunday hollarda korporativ boshqaruv reytingi 
xizrnati agentligi buxgalteriya hisobining Xalqaro standartlarini (AQSh 
yoki boshqa mamlakatlarning xalqaro darajada e'tirof etilgan 
buxgalteriya hisobi standartlarini) qo'llashni ko'rib chi qadi. 

Korporativ boshqaruv reytingini belgilash agentliklari tomonidan 
mamlakatning informatsion infratuzilmasini baholashda hisobga 
olinadigan omillar: 

• Auditorlar soni, tayyorligi va mustaqillik darajasi; 
• Mustaqil (xolis) moliyaviy audit o'tkazishga talablar 

qo'yiladirni? 
• Mahalliy buxgalteriya hisobi standartlari bilan xalqaro 

buxgalteriya hisobi standartlarini taqqoslash: 
- to'plangan (konsolidatsiyalashgan) hisobotni tuzish bazasi; 
- rnoliyaviy ma'lumotlarga qo'shimcha tanda ishlab chiqarishga 

oid ma'lumotlarni ishlatish; 
- kompaniya va alohida aksiyadorlar manfaatlari uchun muhum 

bo'lgan sho'ba korxonalarining moliyaviy holati va barqarorligi; 
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- bo'linmalar to'g'risidagi ma'iumotlar: alohida korxonalar yoki 
bo'linmaJaming moliyaviy faoliyati natijalari; 

- aktivlarni baholash usullari; 
- daromadlar, xarajatlar, foyda va mrarlami aniqlash; 
- pul mablag'lari harakati: mablag'lar manbalari va ulami ishlatish 

yo'naJishlari; 
barcha real va shartli majburiyatlar hisobi; 
• Transfertli baholami shakllantirilish, mablag'lami yashirincha 

o'tkazilganligi va berilgan subsidiyalar mavjudligi to'g'risida guvohlik 
beruvchi infonnatsiyalar; 

• O'zaro aloqadagi kompaniyalar bilan hisoblashuvlar bo'yicha 
qarzlar; 

• Chop etilishi lozim bo'igan informatsiyani qachon ochib berish 
talab qilinadi? 

• Xolis auditor tomonidan tasdiqlangan moliyaviy hisobotni olish 
irnkoni osonmi? 

Bozor infra/uzilma~i 
Korporativ boshqaruv amaIiyotiga u yoki bu mamlakat uchun xos 

bo'igan bozor faoliyati jihatlari ham omil sifatida ta'sir ko'rsatadi. 
Bunday omilni o'z tabiatiga ko'ra ijobiy yoki salbiy turga ajratishga 
hech qanday asos yo'q. Ulamikorporativ boshqaruvni amaIga oshirilishi 
sharoitlarini to'liq idrok etish uchun tushunish zarur. Masalan, o'tish 
davri iqtisodiyotiga mansub mamlakatlarda xususiylashtirish jarayoni 
qanday amalga oshirilayotganini tushunish lozim. Ayrim davlatlarda 
xususiylashtirish davomida katta xususiy mulkdorlar qo'lida jamlangan 
katta fondJar yuzaga keldi. Boshqa mamlakatlarda xususiylashtirish 
natijalari sifatida xususiy mulk banklar va sanoat korxonaJari qo'lida 
mujassamlashdi, shuningdek, ulaming mulkiy huquqlari o'zaro kesishdi. 

Shu munosabat biIan kapitallarning ochiq bozorlari faoliyati katta 
ahamiyatga ega. Chunki uIar kompaniyalar aksiyalarining ochiq 
muomaJasi hajmini hamda aksiyaJar likvidliligini, aksiyalar va 
aksiyadorlar huquqlarini berilishi imkonini hamda bozoming 
shaffofliligini ales ettiradi. Bu ayniqsa, bozor faoliyatida moliya-sanoat 
guruhlari muhum rol o'ynagan holatlarida ko'proq namoyon bo'ladi. Bir 
yoki ikki pog'onali tuzilmaga ega bo'igan modelda direlctorlar 
kengashining sifatini mahalliy me'yorlar asosida baholash lozim. 

Korporativ bosbqaruv reytingini belgilash agentliklari tomonidan 
mamlakatning bozor infratuzilmasini baholashda hisobga olinadigan 
omillar: 
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• Ochiq kompaniyalaming birjalarda muomalada bo'lgan 
aksiyalari va yirik xususiy kompaniyalar bozoming qanday ulushini 
tashkil etadi? 

• Bozoming qanday ulushini davlatga tegishli mulk tashkil etadi? 
• Ochiq birjalarga kirish osonmi? 
• Iqtisodiyotning davlat sekloriga ega bo'lgan o'tish davri va 

boshqa iqtisodiyot modellariga mansub mamlakatlarda qanday 
xususiylashtirish usullari mavjud va ular xususiy mulkchilik tuzilmasiga 
qanday ta' sir ko'rsatadi? 

• Institutsional investorlaming ahamiyati qanday? 
• Universal bank tizimi mavjudmi yoki tijorat va investitsion 

bank operatsiyalari alohida-alohidami? 
• Banklar aksiyalaming katta paketlari egaJari orasida 

ko'pchilikni tashkil etadimi? 
• Bozorda moliya-sanoat guruhlari ustunmi? Bunday guruhlar 

ichida kompaniyalar o'rtasidagi munosabatlar qanchalar oydin? 
• Sanoatning raqobatbardosh bo'lmagan tarmoqlari yoki 

hukumat tomonidan alohida firmalar yoki tarmoqlarni qo'llab
quvvailash ko'rinishidagi bozomi buzuvchi holatlar mavjudmi? 

• Makroiqtisodiy barqarorlik yoki keskinlik alomatIari mavjudmi? 
• Siyosiy holatni qanday tavsiflash mumkin? UniQg 

mamlakatdagi korporativ boshqaruv amaliyotiga aJoqasi bormi? 

Reytingni be/gilash va tahlilni amalga oshirish jarayoni 
Bu jarayonda korporativ boshqaruv reytingi agentligi analitiklari 

ishtirok ctishadi. Zaruriy hollarda bu jarayonda agentlikning affillior 
kompaniyabri, mahalliy yuridik firmalar va korporativ boshqaruv 
sohasid2gi bvshqa mutax.assi31ar jalb qilinishi mumkin. 

Analitiklar korporativ boshqaruv reytingi baholanadigan 
kompaniya to'g'risidagi barchaoihmaviy bo'lgan va qo'lga kiritilishi 
mumkin bo'lgan ma'lumotlarni o'rganih chiqishadi, ushbu metodikada 
keltirilgan mezonlarga mos mvishda kompaniyadagi korporativ 
boshqaruv jaray,ontarini muhokama qilish uchun kompaniyaga aloqador 
bo'lgan kompaniya boshqa.'1lvchilari va boshqa shaxslar 
(bilvositalmustaqil direktorlar, aksiyadorlar va analitiklar) bilan 
birgalikda yi&'ilish o'tkazadilar. BWlda kompaniyaga oldindan u 
ishlayotgan konkret sharoitni ko'rsatib beraoladigan qilib tuzilgan 
nazorat savollari taqdim etiladi. • 
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Berilgao savollarga olingan javoblar asosida kompaniyaga KBR 
bahosi beriladi. Bunda KBR o'n (yuqori reyting) balldan to bir ballgacha 
(quyi reyting) bo'lgan shkala bo'yicha baholanadi. 

Bundan tashqari. quyida keltirilgan KBRning to'rna 
komponentasini (har birining toifalari bilan birga) har biriga alohida 
tarzda 10 ballik shkala bo'yicha baholar belgilanadi. 

Komponent I - Mulk tuzilmasi, uning toifalari (kategoriyalari): 
• Mulk tuzilmasining shaffofliligi; 
• Mulkning konsentrasiyalangani va mulkdorlaming ta'siri. 
Komponent 2 - Moliyaviy manfaatdor bo'igan shaxslar bilao 

munosabatlar, uning toifalari: 
• Aksiyadorlaming umumiy yig'ilishlarini muntazamliligi. bunday 

yig'ilishlarga kirishning va ular to'g'risida ma'lumotlarga ega bo'lishni 
osonliligi; 

• Ovoz berish tartibi va aksiyadorlar yig'iIishlarining o'tishi 
proseduralari; 

• Mulkka egalik huquqlari. 
Komponent 3 - Moliyaviy shaffoflilik va informatsiyani ochib 

berish, uning toifaiari: 
• E'lon (chop) qiJinayotgan informatsiyaning sifati va mazmuni; 
• E'lon (chop) qilinayotgan informatsiyaning o'z vaqtida berilishi 

va ochiqligi; 
• Kompaniya auditorining obro'si (reputatsiyasi) va mustaqilligi 

(xolisligi). 
Komponent 4 - Direktorlar kengashining tarkibi va ish 

amaliyoti, uning toifaiari: 
• Direktorlar kengashi tarkibi va tuzilmasi; 
• Direktorlar kengashining roli va ishi samaradorligi; 
• Tashqi direktorlarning roli va mustaqilligi; 
• Direktorlar va yuqori boshqaruv a 'zolariga mukofot 

(rag'batlantirish) pullarini to'lash siyosati, ularning ishi sifatini va bir
biri bilan vorisliligini baholash. 

Har bir keltirilgan komponentalar umumiy reytingni belgilash 
jarayoniga o'z ta'sirini o'tkazadi. Qachonki moliyaviy shaffoflilik va 
infonnatsiyani ochib berish amaIiyoti kompaniyada deyarli m8\jud 
bo'lmasa, korporativ boshqaruvning boshqa ornillarini baholash mumkin 
bo'lmay qolishi ham mumkin. 
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Ushbu komponentalar va ularni baholash tartib-qoidalari, 
wnwnlashgan reytingni belgilash. monitoringini (kumtuvini) o'tkazish 
va reyting agentligining tegishli hisboti mazmuni muallifiling 
ccSekyurimetrika» nomli daBligida qiziquvchi~ uchun batafsil 
keltirilgan II. 

Hozirda bu metodika jahon amaliyotida keng qo'lIaniUb 
kelinmoqda. Lekin uni O'zbekiston sharoitida qo'llashda birmuncha 
qiyinchiliklarga duch kelish mumkin. 8unga sabab, milliy 
iqtisodiyotning o'tish davrini o'z boshidan kechirayotganligi i1a 
korporativ boshqaruv siyosatida aralash modelni qo'llanganligi va uni 
uzluksiz takomillashib borishi, infonnasion shaffoflililcni yetarli 
darajada emasligi va h.k. 

II Sbat.emaiy SUIL ~ o.utL - T.; o'zbobIaD milliy onoaldopediyui. ~.·272-216 boIW. 
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ILOVA·5. 
Xorijiy Irodekslarda bayo. etilgao, O'zbekistoo Aksiyadorlik 

Jamiyadarida aksiyadorlaraiog umumiy yig'ilisblarioi tayyorlasb 
va o'tkazish ehoc'ida moslasbtirilishi va foydalaoisbi mumkuo 

bo'lgao ba'zi tavsiyalar 

Ushbu tavsiyalar Iqtisodiy tadqiqotlar Markazi tomooidlio 
berilgu. 

I. Umumiy yig'ilish ishtirokchilarini ro'yxatga olish tartibi 
tamoyilining belgilash vaqtida har qanday aksiyador yig'i1ishida 
qatnashish imkoniga ega bo'lishi kerak degan qoidaga amal qilish zarur. 
Shu sababli aksiyadorlami rO'yxatga olishni umumiy yig'ilishi 
o'tkaziladigan binoning o'zidan yoki unga bevosita yaqin bo'lgan joyda 
va yig'ilishni o'tkazish mo'ljal\angan kuni arnalga oshirilish maqsadga 
muvofiq ro'yxatga olishga ajratilgan vaqt barcha aksiyadorlar umumiy 
yig'ilishi boshlanguncha ro'yxatdan o'tish uchun imkoniyat berishga 
yetarli bo'lishi kerak. 

Umwniy yig'i1ishning ish boshlashi ishtirokchilami ro'yxatga olish 
to'xta1i1ishini anglatmasligi kerak. Yig'i\ish boshlangandan keyin kelgan 
aksiyadorlar ovoziga qo'yiJgan maqsadi )'U7ASidan qaror qabul qilishda 
qatnashish huquqiga ega. . 

2. Umwniy yig'i1ish aksiyadorlar kuni tartibdagi hamma masalalar 
yuzasidan puxta yo'nalgan va asosli qarorlar qabul qilish imkoniga ega 
bo'ladigan tarzda o'tkazilishi kerak. Buning uchun regiamentda kun 
tartibidagi masalalar )'U7ASidan ma'ruza va munozaralar qilish uchun 
oqilona va yetarli vaqt nazarida tutilishi kerak. Shu bilan birga umumiy 
yig'i1ishni o'tkazishda raislik qiluvchi muhim rol o'ynaydi. U halol va 
oqilona ish olib borishi, o'z vakolatlaridan aksiyadorlaming huquqlBrini 
cheklash uchun foydalanmasligi kerak. Masalan, u so'zga chiquvchining 
so'zini to'xtatmasligi kerak. U urnumiy yig'ilishni olib borish tartibini 
buzish yoki boshqa tartib-taomillar bilan bog'\iq holatlar bundan 
mustasno. Shuningdek, raislik qiluvchi nutqlami sharhlamasligi kerak. 

3. Aksiyadorlaming yillik umumiy yig'ilishini dam olish kunlari 
mahalliy vaqt bilan erta deganda soat 9 da va kechi bilan soat 22 da 
o'tkazish maqsadga muvofiq. Joy hamda vaqtni tanlash aksiyadorlar 
asossiz xarajatlar qilishiga olib keladigan quyidagi qiyinchiliklami 
istisno etishi kerak. 

4. Binoni tanlaganda unga yig'i1ishda hozir bo'lishni istaydigan 
hamrna aksiyadorlar sig'ishini o'ylash zarur. AJ aksiyadorlar sonini 
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mwnkin qadar aniq belgilashga haraka1 qilishi zarur. 8u mayda 
wiyadorlar soni ko' p bo'igan jamiyatlar uchun, ayniqsa, muhim. 

5. Aksiyador o'zining yig'ilishida ishtirok etish bilan bog'liq 
xarajatlami har doim baholash imkoniga ega bo'lilhi kerak. Shu sababli 
yig'ilisbni jamiyatjoylashgan aholi joylashgan punktida o'tkazish kerak. 
Jamiyat joylashgan er jamoal transporti bilan yetib borish mwnkin 
bo'imagan sholi punkti bo'isa yoki unga ham aksiyadorlar ertcin kirish 
mumkin bo'imasa, mamlakat hududida jamoal transporti bilan yetib 
borsa bo'ladigan va kirish erkin bo'lgan aholi punktini tanlash zarur. 

6. Jamiyat aksiyadorlarga umumiy yig'ilishida qatnashish 
huquqiga ega bo'lgan shaxslar ro'yxati bilan tanishib chiqish 
imkoniyatini taminlab berish kerak. 8u bo'lajak yig'i1ishdagi kuchlar 
nisbarini baholash va zarur bo'lsa, boshqa aksiyadorlar bilan bog'lanish, 
kuni tartibdagi masaJaiar ytmlSidan o'z fikrini yuborish hamda ovoz 
berishning ehtimol tutilgan variantlarini muhokama qilish, shuningdek. 
umumiy yig'i1ishdagi o'z manfaatlarini ifoda etuvchi vakilni tayinlash 
yo'li bilan kuchlarnijipslashtirish imkonini beradi. 

7. KU7atuv kengashi a'zolarini saylash vaqtida kwnulyativ ovoz 
berish amalga oshirilgan taqdirda ovoz berish byulletenida bu hoi 
ko'rsatilgan bo'lishi va bu shaklda ovoz berishning mohiyati 
tushuntirilishi kerak. Kumulyativ ovoz· berishda har bir aksiyadorga 
tegishli ovozlar soni jamiyatning kuzatuv kengashiga saylanishi kerak 
bo'igan shaxslar soniga ko'paytirilishi hamda aksiyador shu yo'l bilan 
hosil bo'lgan ovozlami buttmlay bitta nomzodga berishga yoki ulami 
ikki yoki undan ortiq nomzod o'rtasida taqsimlashga haqli ekanligi 
ko'rsatilgan bo'!ishi kerak. 

8. Umumiy yig'i1ishni bir lcunda tamomlashga haraJcat qilish kerak. 
Bu yig'i1ish ishtirokchilari puxta qarorlar qabul qilish uchun zarur 
bo'lgan axborotni samarali idrok etishlarini va aksiyadorlaming 
xarajatlari ko'payishiga yo'l qo'ymaslikni ta'minlash imkonini beradi. 
Agar obyektiv sabablarga ko'ra yig'ilishni bir kunda tamomlashga 
muvaffaq bo'linmasa,jamiyat, hech bo'imaganda, uni ertasi kuni davom 
ettirishi kerak. Bu aksiyadorlarga qarorlar qabul qilish uchun ahamiyatli 
bo'lgan holatlardan bittasini ham nazardan qochirmaslikka yordam 
beradi. 

9. Ovozlami hisoblash tartib-taomili ochiq bo'lishi va ovoz berish 
yakunlari chiqarish vaqtida raqamlar bilan hiyla ishlatish imkoniyatini 
istesno etishi kerak. Shu munosabat bilan aksiyadorlaming vakillari 
bo'igan kumtuvchilar ovozlarini sanab chiqish jarayonini nazorat qilishi 
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uchun sharoit ta'minlab berish zarur. Ovoz berish yakunlari haqidagi 
bayonnomada kuzatuvchilar bildirgan hanuna muloxaza\ar aks ettirilishi 
kenk. 

10. Umumiy yig'i1ish tugagunicha ovoz berish yakunlarini 
chiqarish va e'lon qilish zarur. Bu ovoz berish yakunlari to'g'ri 
chiqarilganligi haqidagi bar qanday shubhalarni yo'qotishga imkon 
tug'diradi va shu tariqa, aksiyadorlarning ishonchi mustahkamlanishiga 
yordam benldi. 
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ILOVA6. 
O'zbekistoDda aksiyadorlik jamiy'lldariDill1 korporativ liyosat 

yuritish meuDizlni: tahlil va tlIldiflar 

1. Aksiyadorlar llmumiy J'igfiJislri 
«Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquqlarini himoya 

qilish to'g'risida»gi Qonunning 64-moddasiga muvofiq aksiyadorlar 
umumiy yig'i1ishi AJning yuqori korpomtiv boshqaruv organidir. Uning 
vazifasi mulkdorlarga boshqa boshqaruv organlaridan AJ amalga 
oshimyotgan siyosat haqida, yutuqlar va kelajak rejalari haqida batafsil 
va ishonchli hisobot olish. AJ faoliyatining eng muhim masalalariga doir 
qarorlarni muhokama qilish va qabul qilishda qatnashlshi imkonini 
berishdan ibomt. Minoritar aksiyadorlar uchun umumiy yig'ilishi 
ko'pincha AJ faoliyati haqida axborot olish va rahbarlarga o'zJarini 
qiziqtirilgan savollarini berishning birdan-bir imkoniyati bo'ladi. 

Umumiy yig'i1ishda. qoida tariqasida, samarali mulkdorlar bo'lgan 
aksiyadorlar, ya'ni umumiy yig'ilisbida AJning yuqori darajada 
rentabelli ishlanishining taminlaydigan qarorlar qabul qilinishiga ta'sir 
kO'rsatishga undaydigan sabablarga va buning uchun imkoniyatJarga ega 
bo'igan aksiyadorlar faoliyati qatoashltdilar. Ushbu sabablar korxona 
bankrot bo'igan taqdirda uning aksiyalariga sarflangan kapitaldan 
mahrum bo'lishi, jamiyatda obro'-e'tiborning pasayib ketishi xavfini va 
aksiyadorlar uchun ahamiyatga ega bo'lgan boshqa salbiy oqibatlami 
o'z ichiga olishi mumkun. Bunday oqibatJar korxona samarali 
tadbirkorlar faoliyatini amalga oshirishda turgan vaqtdan yuqori 
daromad olish imkoniyatini bilan qoplanadi. 

Aksiyadorlarga umwniy yig'i1ishida qarorlar qabul qilishga ta'sir 
ko'rsatishi imkoniyatini ta'minlab benldigan muhim omillar jumlasiga 
quyidagilar kiradi: bir yoki bir neeha aksiyadorda (manfaatlari mos 
kelgan aksiyadorlarda) uning (ularning) manfaatlarga zid bo'lgan 
qarorlami o'tkazmaslik uchun yetarli miqdorda aksiyalar bo'lishi; 
umumiy yig'ilishni chaqirish, o'tkazish va qarorlar qabul qilish tartibiga 
doir masalalar qonun hujjatlari va/yoki AJning ustavi bamda ichki 
hujjatlari bilan aniq tartibga solinganligi12, shuningdek, ushbu tartiblarga 
rioya qilinishini ta'minlaydigan mexanizmlarning mavjudligi; 
aksiyadorlaming huquqiy jixatdan savodli bo'lishi va ular umumiy 

U x....-. .-.Imda MbiyodarIikjomiyodlri .. ~ bulrwlioriai bimuya qiIiIb ..... 'riIiduP 
~.....,;yy;,·~"""'''''''IDndipa ___ '''''''''_'''''IIIIiIIi .. -:Jip 
Ie\IiIbIi ko'J>lim bawla ..... chi .......,...,. baI ~ bo'liaID kink. 
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yig'ilish lam tartibiga kiritilgan masalalar yuzasidan qat'iy fikrga kelish 
uchun mrur bilimlarga egaligi. 

Minoritar aksiyadorlar, qoida tariqasida, samarali mulkdor 
bo'imaydilar. Ularda menejerlar faoliyatini nazorat qilishda faol 
qatoashish uchun yetarli darajada undovchi sabablar, ko'pincha esa 
imkoniyatlar ham bo'lmaydi. Ular buning uchun zarur bo'igan kuch
g'ayratlami o'zlaridagiga qaraganda ko'proq miqdorda aksiyalarga ega 
bo'igan bosbqa aksiyadorlarga yuklasbga va ayni vaqtda nazoratni 
amalga oshirisb uchun chiqimdor bo'ladiganiar bilan birga foyda olishga 
moyil bo'ladilar. G'arbdagi iqtisodchilar buni (ttekin yurish» muammosi 
deb ataydilar. 

O'zbekistonda 2003-yilga qadar amalga oshirib kelingan 
xususiylasbtirisb siyosati davlat korxonasi negizida tashkil etilgan har 
bir AJ aksiyalarining bir qismini (korxonaning mamlakat iqtisodi
yotidagi ahamiyatiga qarab 25 foiz yoki 51 foiz va Wldan ko'p) davlat 
mulki qilib qoldirishini nazarda tutar edi. Bundan tashqari. ko'pgina 
AJlaming katta miqdordagi joylashtirilmagan aksiyalari !-tarr davlat 
mulki bo'lib, ular davlat aksiyalari ulushi bilan qo'shganda 50-70 foiz 
va \Bldan ko'proqni tashkil etar edi. Qolgan ak~iyalar mp.hnal jamoasi 
a'zolarining va asosan minoritar bo'igan xususiy tashqi aksiyadorJarning 
mu1ki edi. Ko'pgina AJIarda samarali xususiy mulkdorlar bo'lmaganligi 
oatijasida aksiyadorlar umuroiy yig'ilishining majlislari, qoida 
tariqasida, rasmiyat uchun, ijro etuvchi organ davlat aksiyalari paketini 
boshqaruvchi bilan kelishib belgilagan ssenariy bo'yicha o'tar edi. Hatto 
sarnarali xususiy muJkdorlarga ega bo'lgan AJlarda ham kO'JXhilik ovoz 
bilan qabul qiJingan umumiy yig'ilish qarorlari bajarilmasligi mumkin 
edi. Davlat aksiyaIari paketlarini boshqaruvchilarga qonunosti huijatlari 
bilan o'zlariga boshqarishga berilgan aksiyalar sonidan qat'i nazar, 
aksiyadorlar umumiy yig'ilishining bar qanday qarorlarini ijro etishni 
to'xtatib qo'yish huquqi berilgan edi. 

O'zbekiston RespubJikasi Prezidentining 2003-yil 24-yanvardagi 
3202-sonli Farmoni va uni ijro etish yuzasidan qabul qilingan boshqa 
nonnativ-huquqiy hujjatlar bilan korporativ boshqaruvni takomillash
tirish uchun zarur bo'igan shart-sharoitlami yaratishga, shu jumladan, 
umumiy yig'ilishi tomonidan qarorlar qabul qilishda xususiy 
aksiyadorlarning rolini oshirishga qanltilgan bir qancha choralar 
belgilandi. Ana shu hujjatlami ijro etish yuzasidan: 

- strategik ahamjyatga ega bo'imagan AJlarning davlatga qarashli 
bo'igan aksiyaIar paketlarini hamda ilgari joylashtirilmagan aksiyalar 
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paketlarini xususiy mulk qilib sotish to'rt yildan beri davom etmoqda, 
shuningdek. strategik ahamiyatga ega bo'lgan AJlaming ustav 
fondlarida davlatning ishtiroki qisqarib bormoqda. Birgina 200S-yilda 
446 ta AJning davlatga qarashli aksiyalari ~etlari (shu jumladan, 
nazorat qiluvchi va taqiqlovchi aksiyalar paketlari) xususiy shaxslarga 
sotildi (bunday tendensiya 2006-2010-yillarda ham davom etdi). Buning 
natijasida aksiyadorlar umumiy yig'ilishini tayyorlashda va o'tkazishda 
ishtirok etadi.san samarali xususiy mulkdorlarga ega bo'igan AJlar sooi 
ko'payib bom.oqda; 

- davlat aksiyalari paketlarini boshqaruvchi umumiy yig'ilish 
qarorlarining ijrosini to'xtatib qO'yishiga imkon beradigan tartib bekor 
qilindi, bu hoI xususiy aksiyadorlarning umumiy yig'ilishda ovoz berish 
huquqidan foydalanish yo'li bilan o'z manfaatlarini amalga oshirish 
imkoniyatlarini kuchaytirdi; 

korporativ boshqaruv to'g'risidagi qonun hujjatlariga 
o'zgartirishlar kiritildi. Bu o'zgartishlarga muvofiq aksiyadorlarning 
yillik umumiyi yig'ilishi qarori asosida AJning kelgusi yilga 
mo'ijallangan bimes-rejasi tasdildanadi, ijro etuvchi organ rahbari va 
a'zolari tayinlanadi (rahbarning faoliyat muddati uzaytiriladi. 
to'xtatiladi). Ushbu o'zgartishlar xususiy aksiyadorlarning umumiy 
yig'ilishda qatna.shishga qiziqishini oshiroi. 

Ayni vaqtda davlat aksiyalarining ulushi katta bo'lgan AJlarda 
umumiy yig'ilishlarni o'tkazishda rasmiyatchilik saqlanib qolmoqda. 
Ularda butunlay yoki asosan mehnat jamoasining a'zolaridan iborat 
bo'lgan xususiy aksiyadorlar ovozi umwnir yig'ilish tomonidan qarorlar 
qabul qilishda salmoqli rol o'ynamaydi 3. Ular uchun, chet eldagi 
minoritarlardan farqli o'laroq, hatto huquq va manfaadariga rioya 
qilinmagan taqdirda ham aksiyadorlikdan chiqish ko'pincha qiyin, 
ba'zan esa mumldn bo'lmaydi, chunki bunday AJlar ko'pchiligining 
aksiyalari, ayniqsa, kichik paketlar, investitsiya jihatidan unchalik 
jozibali emas va shu sababli ularni halto nominal bahosi bo'yicha ham 
sotish qiyin. 

Joriy etilgan tartib strategik ahamiyatga ega bo'igan bir qator 
AJlaming «((OKMK», 'T APOiCh» va boshqalar) aksiyalarini sotish 
uchun qo'shimcha to'sqinlik tug'diradi. Bu tanibga ko'ra mexnat 

u Bomr iqtUodiy<IIi rivoj,- DIOIIIIIbdonIa (Fnaoiya, IIaIiyIo .. booIIqoIfta) b.a clavS.! ~ uhabi 
UIIa bo· .... -..iy ~ CMIIIIori RJI o~. a. ~ .... obi)wIoala ..... 
N·ru.w.; q<IIIIIIIIomi bu:mwIik ......... J1IIIIIiyc:biIi biIIII o·tbziWi. lAkiD .. lot oluiyUD ~ 
.....,. N'iIiJb qMIriDi 1IIyy~ ____ ......... ~ ...... _ .... iui ............... Aka 
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jamoasining a 'zosi tomonidan sotib olingan aksiyalar hatto u jamoadan 
chiqqan bo<lsa ham, faqat hozir shu korxonada ishlab turgan 
shaxslardagina sotilishi mumkin. 

Alcsiyadorlar umwniy yig'ilishini tayyorlash va o'tkazish vaqtida 
faqat minoritar aksiyadorlar emas, balki boshqa xususiy 
aksiyadorlarning huquq va manfaatIari buzilishi muammosi davlat 
aksiyaIari ulushi katta bo'lmagan, shuningdek, butunlay xususiy mulkka 
aylangan Allar uchun ham dolzarbdir. Aksiyadorlar wnwniy 
yig'i1ishJarini o'tkazish tartibini bar yili Muvofiqlashtirish va nazorat 
qilish markazi tomonidan tekshirish natijaIari shundan da10lat beradi. 
Chunonchi, 2005 yilda 405 ta AJda tekshirish o'tkazildl va quyidagi 
tartibbuzarliklar: yig'ilish o'tkazilishi haqidagi xabar ommaviy axborot 
vositaIarida e'lon qilinmagan 144 ta holat; aksiyadorlar reestrini yuritish 
tartibi buzilgan 85 ta bolat; aksiyadorlaming vakillarida aksiyadorlar 
wnumiy yig'i1ishida qatnashish uchun ishonchnomaIar bo'imagan 80 ta 
holat va boshqalar aniqlandi. ShWl kabi tartibbuzarliklar 2006-2010 
yillarda ham uchrab keldi. 

Alcsiyadorlar wnwniy yig'i1ishJarini o'tkazish muarnmolariga 
quyidagilar kiradi: 

1. Alcsiyadorlarga umumiy yig'i1ish /cun tartibiga ltiriti/gan 
masa/alarga doir materia/Jar -herilmaydi (yok; kechiklirib va chaJa 
holda beriladi). 

MasaIan, 2006-yil mart oyida «Bimes-vestnik Vostoka» gazetasida 
e'lon qilingan aksiyadorlar wnumiy yig'ilishi o'tkazilishi haqidagi 
e'lonlarni o'rganishdan shu narsa ma'ium bo'idiki, birgina ((G'uncha» 
AJ (Chirchiq shahri) umwniy yig<i1ish muhokamasiga kiritilayotgan 
hujjatlar bilan yig'ilish o'tkazilishidan besh kun oldin tanishish 
mwnkinligini ko'rsatgan. Boshqa AJlar e'loniarida aksiyadorlar qayerda 
va qachon hujjatIar bilan tanishishi mwnkinlgi eslatilmaydl. Arnalda 
aksiyadorlaming aksariyat ko'pchiligi o'zlarini qiziqtirgan hujjatlar, shu 
jwnladan, jamiyatning bir necha o'nlab sahifalardan iborat bo'igan yiIlik 
hisoboti va bimes-rejasi loyihasi bilan faqat yig'ilish o'tkazilayotgan 
vaqtda tanishib chiqishlari mwnkin. Bu esa ularga kun tartibidagi 
masaIaiar yuzasidan qanday ovoz berish haqida puxta o'ylab ko'rish 
imkonini bermaydi. 

2. Ko 'pgina AJIarda kuzatuv kengashi a 'zolariga ovoz berishni 
«bir aJcsiya - bir ovo ... prinsipi bo 'yicha 0 'tkazish yo'li bilan saylash. 
Bunday ovoz berilganida aksiyaIar nazorat paketiga ega bo'igan 
aksiyador kuzatuv kengashini butunlay o'z manfaatlarini ifodaIaydigan 
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odam.Iadan ilxnl bo'lib IUDsbi III1.IId;in. ~ 0WJIr ~ 
bunga yo'l qo'ymaslik IIlUIDtin. Bunday owz berisb nuonI huquqini 
bermaydigan aIcsiyalar paketIarini ept.;ga kuIaIuv kerlpshida o'z 
vatiUariga ega bo'!isb imtonini tug'dindi .• Biroq DaWl muIki 
qo'mi1Bsining hududiy bosbqatiDUi ~yil boshlarida IMhIdI ~ 
korporativ boshqaruv bo'yicha semioaNrda ~ ToshbIlt 
viloyati AJlariniDg I so na&nIan ortiq I'lIhbm va kuDtuv tenpsh 
bamda ijro etuvcbi orpn .'mlui cnsida o'tbzilgan og'zati so'rov 
ulaming kO'plui kumulyativ ovoz berish mehani.Dni h8qida to'liq 
tasavvurga ega emasligini ko'naJdi. 

J Umamaiy yig'iJUlrni chaqirislt WJ 0 'd:zrzisItItbrg klrtib-/QOItIfiJi 
bilan bog'/iq masaJolor aniq ~lgiJob qo'yibttagrmllgi. MMaIM. 
isbtirokchilami ro'yxatga olish qachon bosblanishi, umumiy yig'ilish 
muhokamasiga kiritiladigan hujjadar yig'ilish boshIanishidan necha 
lrun oldin taqdim etilishi kerakligi va shu kabilar balafsil yozib 
qo'yilmagan. Bu masalalami baJ qilish ko'p jibatdan AJlamina ustavlui 
va ichli hujjatlarini O'zhekWonda isJdab chiqllishi WJ qabtll qiJiIILrIli 
ural ;(l '/gall Korporotiv boshqCl11l\' kotJd:siga muvofiq 
takomillashtirish bilan bog'liq. Buning uchun ko'p vaqt kerakligini 
xisobga olib, 7-ilovada xorijiy k~larda hayon dilgan ba'zi 
tavsiyaIar keltirilgan. Ushbu tavsiyalardan hozirning o'zidayoq 
O'zbekiston AJlan o'z ichki hujjatlarini ishlab oxirip yetkazish vaqtida 
foydalanishlari mumkin. 

4. Minoritar aksiyadorlar ovoz berishi uchun muqobil variantlar 
yo'qligi. Yuqorida uncha katta bo'lmagan aksiyalar pabtlariniDg 
egalari, qoida tariqasida, aksiyadorlar umumiy yig'ilishining faol 
ishtirokchilari bo'imasligi ko'rsatib o'tildi. Holbulci, O'zbekiBtondagi bir 
qator AJlarda ularga qarashli bo'igan aksiyalaming umumiy soni, 
binobarin, ovozlar soni ham ko'pincha 25 foiz va undan ko'proqni 
tashkil etadi. Shu sababli minoritarlarning ovozi wnwniy yig'ilish 
qaroriga kana la'sir ko'rsatishi mumkin (ular ovoz huquqidan 
foydalangan va lrun tartibidagi masaIalar yuzasidan yagana fikr 
bildirgan taqdirda). 

Chet el ~iribasi minoritarlar 80ni ko'p bo'iganda umumiy 
yig'ilishda ularning manfaatlarini ishonchnoma bo'yicha vakil qilinpn 
shaxslar muveffaqiyatli ifodalashi mumkinligini ko'natmoqda. MasaIan, 
Getmani:'a<h !IDcha katta bo'lmagan aksiyalar paket1ari eplarininB 
manfa;.·tIarilli o'zining au'anaviy funksiyalari bilan bir qatorda 
depozi~ilrij' I~~;lksiyasini harn bajaradigan tijorat ban1dari ifodalaydi. 
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Ular ishonchnoma asosida aksiyadorlar (banklarga' o'z aksiyalami 
saqlab qo'yish uchun topshirgan aksiyadorlar) nomidan umumiy 
yig'ilishlarda qatnashadilar. Shu bilan birga banklar murojaat qilgan 
aksiyadorlami umwniy yig'ilish kun tartibiga kiritilayotgan masalalar 
haqida. shuningdek, u yoki bu masalalar oo'yicha qanday ovoz berish 
haqida oldindan xabardor qiladilar. 

Ko'p sonli minoritar aksiyadorlar nomidan ishonchnoma asosida 
wnumlashtirilgan ovoz berish bozor iqtisodiyoti rivojlangan boshqa 
mamlakatlarda ham (AQSh. Fransiya. ltaliya va bosbqalar) keng 
tarqalgan. Aksiyadorlar wnumiy yig'ilishida o'z manfaatlarini 
ifodalashni kimga ishonib topshirishni (boshqaruvchi kompaniyaga, 
investitsiya fondiga va shu kabilarga) aksiyadorlaming o'z1ari hal 
qiladilar. 

Konsolidatsiyalangan ovoz berish mexanizmidan rna'ium darajada 
O'zbekistonda ham foydalanilmoqda. Yirik korxonalar bo'linmalarining 
xodimlari umwniy yig'ilishga o'z vakilini yuboradi. Biroq mehnat 
jamoasi a'mlari ovozlaming ulushi kichkina bo'lib, jami 10 foizdan 
oshmasligi, wnwniy yig'ilishga korxonaning ijro etuvchi organiga 
qaram bo'igan xodimlarni vakil qilib yuborish, ular o'z huquq va 
majburiyatJarini yaxshi bilmasligi - ulaming ovoz berish natijalariga 
ta'sir kO'rsatishiga irnkon bennayotir. 

Shu munosabat bilan chet el tajribasini umumlashtirish asosida 
ishonchnoma bo'yicha -Kcmsolidatsiyaiangan ovoz berishning 
O'zbekistoo aksiyadorlari uchun maqul variant/arin; belgilash, u/ami 
qo 'Jlash yuzasidcm wlubiy. zarur bo '/sa, nonnativ-m<v· }";y hujjatlar 
ham ishJab chiqish lozim. Birinchi navbatda, wnumiy yig'ilishda 
minoritar aksiyadorlar nomidan ishonchnoma bo'yicha professional 
boshqaruvchi kompaniyalarning, ayniqsa, xU5usiylashtirish investitsiya 
fondlari hamda investitsiya fondlarining \Incha kana bo'lmagan 
aksiyalari paketJarini boshqarayotgan komnaniyalaming ishtirok etishi 
maqsadga muvofiqligini baholash kerak. 

2. KIl'lJllllv kenguhlnlng /aollyati 
Kuzatuv kengashi mulkdorlar l!ilan kompaniya menejerlari 

o'rtasida bog'lovchi halqa vazifasini o'taydi, kompaniya strategik 
bosbqarishni, menejment ishini sifatini nazorat qilishni ta'minlaydi, 
shuningdek, menejerlar operativ boshqaruvni uddalay olmay 
korxonaiarida favqulodda choralar kiradi. 
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Qonunga muvofiq kuzatuv kengashi AJ faoliyatiga umumiy 
rahbarlikni amalga oshiradi, umumiy yig'ilishining mutlaq vakolatiga 
kiradigan masalalami hal qilish bundan mustasno. 

J-qo'shimcha. Kuzatuv kengashi vako/aJiga kiradigan funlaiyalar 
ro'yxaJi 

KUZJltuv kengashining funksiyalari quyidagilardan iborat: AJ 
faoliyatining ustuvor yo'nalishlarini belgilash; Qonun 72-moddasining 
II qismida nazarda tutilgan hollardan tashqari aksiyadorlaming yillik va 
navbatdan tashqari umumiy yig'ilishlarini chaqirish; aksiyadorlar 
umumiy yig'ilish kun tartibini tayyorlash; umumiy yig'ilishda 
qatnashish huquqiga ega bo'igan aksiyadorlarning ro'yxatini tuzish 
sanasini belgilash; aksiyadorlarning umumiy yig'ilishi hal qiluviga 
Qonunning 65-moddasi birinchi qismi 2 va 12-xatboshilarida nazarda 
tutilgan masalaIarni kiritish; aksiyalarning nominal bahosini oshirish 
yoki e'lon qilingan aksiyalar soni va turlari doirasida qO'shimcha 
aksiyalar joylashtirish yo'li bilan jamiyatning ustav fondini kO'paytirish, 
basharti jamiyat ustaviga yoki aksiyadorlar umumiy yig'ilishining 
qaroriga muvofiq unga shunday huquq berilgan bo'lsa; agar jamiyatning 
ustavi boshqacha tartib nazarda tutilgan OO'lmasa., obligatsiyalar va 
qimmatli qog'ozlami joylashtirish; mol-mulkning bozor qiymatini 
belgilash; Qonunda nazarda tutilgan hollarda, agar ustavga yoki 
aksiyadorlar umumiy yig'ilishining qaroriga muvofiq unga shunday 
huquq berilgan 00'158, jamiyat joylashtirgan aksiyalar. obligatsiyalar va 
OOshqa qimmatli qog'ozlarni sotib 01 ish; agar jamiyat ustav uning 
vakolatiga berilgan OO'lsa yoki aksiyadorlar umumiy yig'ilishi 
tomonidan bunday masalani hal qilisb unga topshirilgan bo'lsa, 
jamiyatning yillik bimes-rejasini tasdiqlash; agar ustavda uning 
vakolatiga kiritilgan OO'Isa. ijro etuvchi organga to'lanadigan haq va 
tovon pullarining miqdorini belgilash, shuningdek. AJ faoliyati bilan 
OOg'liq boshqa masalalarni hal qilish. 

l. Sanab o'tilgan masaJruami kUZJltuv kengashining vakolatiga 
kiritish unga bu masalalarni hal qilish huquqi beriLishini bildiradi. Ayni 
vaqtda tahlil ushbu masalalardan bir qanchasini (aksiyadorlar umumiy 
yig'ilishini chaqirish, to'lanadigan dividendlar rniqdori yuzasidan 
tavsiyalar berish va boshqaJar) hal qilish korporativ OOshqaruv 
sobasidagi xalqaro nazariya va arnaliyotda ushbu korporativ boshqaruv 
organning huquqigina emas, balld majburiyati ham ekanligini 
kO'rsatmoqda. 
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Shu munosabat bilan, kuzatuv kengashi valcolatlarining ro 'yxatini 
uning huquqlari va majburiyatlariga ajratish maqsadga muvofiqdir. 
Buni qonunning 88-moddasi talablarini amalga oshirish, ya 'ni kuzBtuv 
kengashi qabul qilgan yoki qabul qilmagan qarorlar oqibatida zarar 
etkazilgan taqdirda kuzatuv kengashi a'zolarining javobgarlik 
choralarini va javobgarlik me'yorini arnalda bel gil ash , AJ moliyaviy
xo'jalik faoliyati uchun salbiy oqibatlaming oldini olish, ktmItuv 
kengashi faoIiyatining samaradorligini, uning a'zolarining \<asb 
mahorlltini hamda muayyan vaqt oralig'idagi faoliyat yakunlari bo'yicha 
ularga to'lanadigan haqning umumiy yig'i1ish tomonidan belgilanadigan 
miqdorlari adekvatligini belgilash :zaruriyati talab qiladi. 

Vakolallar ro 'yxatini ajratishni Qommda emas, ballri AJning ichki 
hujjatlarida, yo 'ni uning ustavi va lcuzatuv kengashi to 'g'risidagi 
nizomida amalga oshirish maqsadga muvofiqroq bo'ladi. Shu bilan 
birga lruzatuv kengashining ichki hujjatlar bilan tasdiqlangan huquq va 
majburiyatIari uning Qonunda sanab o'tilgan vakolatlari ro'yxatidan 
kengroq bo'lishi mumkin. Xususan, ichki huijatlarga kuzatuv 
keogashining korporativ nizolami bartaraf etish, xatarlami boshqarish 
tizimlarini yaratish (shu jumladan, ichki tartib-taomillami tasdiqlash), 
bunday tartib-taomillarga rioya etilishini, ulaming samaradorligini tahlil 
qilishni va takomiII ashtirishni ta'minlash hamda boshqa vakolatlar 
kiritilishi mumkin. 

O'zbekistondagi ko'pgina Allar ichki huijatlami xO'jalik 
yuritishning mahalliy sharoitlariga moslashtirilgan xalqaro standartlarga 
muvofiq tayyorlay oladigan yuqori malakali mutaxassislarga ega emas. 
Bunday mutaxassislar ixtisoslashtirilgan konsalting kompaniyalarida, 
ayniqsa, respublika viloyatlarida joylashgan kompaniyalarda ham kam. 
Shu sababli korxonalaming ichki hujjatlari kO'pincha davlat organlari 
tomonidan tasdiqlangan namunaviy hujjatiaming Qoidalarini boshdan
oyoq takrorlaydi. 

Shu munosabat bilan O'zbekistan Respublikasi Davlat mulki 
qo'mitasi boshqa manfaatdor tashkilotlar bilan birga AJ Icu:zatuv 
kengashi to 'g 'risidagi, yo 'ni tahrirdagi namunaviy ustav va namunaviy 
nizomni tayyorlab, ularda ushbu Icolljgial boshqaruv organining huquq 
va majburtyatlarini aniq belgilab qo 'yishi kerak. 

2. Kuzatuv keogashi faoliyatining samaradorligi ko'p jihatdan 
uning shaxsiy taddbiga bog'liq bo'ladi. Kuzatuv kengashi a'zoligiga 
saylash ucbun ko'rsatiladigan nomzodlami baholashning asosiy 
mezonlari sifatida o'tmishdagi ijobiy ish tajribasini (shu jurnJadan, 
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1ruzatuv kengashidagi ish tajribasini), motiyaviy hisobotni o'qish va 
tahlil qilish layoqatini, tannoqni va xalqaro bomrlarni bilishni, istiqbolni 
ko'ra olishini, tashqi valutalarini bosbqarish tajri~ini ko'rib cbiqish 
zarur. Turli shaxslardan tarkib topgan kuzawv kengashi strategiyani 
ishJab chiqish va amalga oshirish chog'ida birlasbgan jamoa bo'lib 
ishlashga, atrofdagi raqobatchilar tomonidan bo'layotgan xavflarga 
qarshi turishga baroda muhitning o'zgarishiga tez munosabat bildirishga 
qodirligi uning professional darajasini ko'rsatadi. KU23tuv kengashining 
a'zolari ayrim shaxslaming manfaatlari jamoa bo'lib qabul qilingan 
qarorlarda ustun kelishishdan oldini olib. samarali komanda tashkil 
etilishini ta'minJashlari kerak. 

2003-yilga qadar O'zbekistan Respublikasining qonun hujjatlarida 
kuzatuv kengashi tarkibiga saylanadigan nomzodlarga ushbu 
jamiyatning kollegial yoki yakka ijro etuvchi organi a'zolari bo'igan 
shaxslami saylashui taqiqlashdan boshqa talablar qo'yilmas edi. Buning 
natijasida, shuningdek, AJlarning aksariyat ko'pchiligida sarnarali 
xususiy mulkdorlar yo'qligi natijasida ko'pgina kuzatuv kengashJari 
ulaming tarkibiga saylanmasdan kiradigan davlat aksiyalari paketlarini 
boshqaruvchidan hamda aksiyadorlar umumiy yig'ilishi tomonidan 
saylangan., uncha ko'p bo'imagan aksiyalar soniga ega bo'igan mehnat 
jamoasi a'zolaridan iborat edi. Ular ijro etuvchi organga qaram 
bo'lganlikJaridan, uning faoliyatini yo'iga solib va nazorat qilib tura 
olmas edilar. 

2003-yilda korporativ boshqaruv to'g'risidagi qonun hujjatlariga 
kuzatuv kengashi va taftish komissiyasi tarkibiga ushbu AJda mexnat 
shartnomasi bo'yicha ishlaydigan shaxslarni saylashni taqiqlaydigan 
qo'shimcha kiritildi. Shu munosabat bilan o'sha vaqtda mavjud bo'lib 
turgan 3884 ta AJning 3386 tasida I 1437 nafar kuzatuv kengashlarning 
a'zosi va 6305 nafar taftish komissiyalarining a'msi almashdi. 

Mehnat jamoasining a'zolari samarali xususiy mulkdoriar yoki 
ulaming vakillari bo'igan tashqi aksiyadorlar bilan a1mashtirilgan 
AJlarda kuzatuv kengashining jamiyatni rivojlantirish va uning biznes
rejasini shakllantirish strategiyasini belgilashdagi, bimes-rejaning 
bajarilishini nazoral qiii.,hdagi, ijro etuvchi organ rahbari lavozimiga 
tayinJash UChWl nomzodlar tanlashdagi, dividend siyosatini 
belgilashdagi va boshqa g'oyat muhim vazifalami hal qilishdagi roti 
lruchaydi. 

Samarali xususiy mulkdorlarga ega bo'imagan AJIarda, qoida 
tariqasida, kuzatuv kengashlarining sifat tarkibi, binobarin, ular 
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faoliyatining samaradorligi ham unchalik yaxshilanmadi. Ba'zi Allarda 
mebnat jamoalari a'zolarining aksariyati ilgari ushbu jamiyatlarda 
ishlagan tashqi minoritar aksiyadorlar (pensionerlar va boshqa 
tashkilotlarga ishga o'tib ketgan shaxslar) bilan batamom almashtirildi. 
Bunday shaxslar bo'imagan taqdirda. ushbu AJ aksiyalariga ega 
bo'lmagan shaxslar saylandi. Chunoochi, ko'pincha. qoida tariqasida. 
bir xo'jalik birlashmasiga kirgan korxonalaming rahbarlari o'zaro 
kelishib, lruzatuv kengashiga saylash uchun bir-birlariga ma'ium 
miqdorda xodimlar yuborib turgan. 

Ayrim strategik AJlarda (masalan, ((OKM1())) mehnat jamoasining 
ilgari kuzatuv kengashiga saylangan a'zolari ushbu jamiyatlaming 
aksiyadorlari bo'imagan davlat xizmatchilari bilan butunlay 
a1mashtirildi. A)ni vaqtda ularga., davlatning ishonchli vakillaridan 
farqli o'laroq, ushbu jamiyatlami boshqarish organlaridagi vakolatli 
davlat vakili maqomi berilmadi. 

Shuningdek, xolding kompaniyalarning kuzatuv kengashlari baroda 
davlat-akdiyadorlik kompaniyalarining va aksiyadorlik 
kompaniyalarining lamttuv kengashi funksiyasini bajaruvchi 
kengashlari ham batamom (yoki deyarli batarnom) davlat 
xizmatchilaridan iborat 

Yuqorida ko'rsatilganidek. kuzatuv kengashi tarkibiga ushbu AJda 
mehnat sbartnomasi asosidS ishlayotgan shaxslarini saylashning 
taqiqlanishi xususiylashtirish siyosatini o'zgartirish bilan bir vaqtga 
to'g'ri keldi. Agar 2003-yilga qadar davlat korxonasi negizida tashkil 
etilgai bar bir AJda davlat aksiyalari ulushi kamida 25 foizni tashkil 
etishi shart bo'lgan bo'lsa, keyinchalik xususiylashtirish siyosati davlat 
ishtirokini faqat stnltegik ahamiyatga ega bo'igan AJ1ar ustav fondlarida 
saqlab qoladigan qilib o'zgartirildi. Boshqa AJlaming davlat aksiyalari 
paketi (shu jumladan. nazorat qiluvchi va taqiqlovchi aksiyalar 
paketlari) 2003-2009-yilIarda sotildi yolO yaqin yillar ichida xususiy 
mulk qilib sotilishi davom etadi. 

Davlat aksiyalari paketlari, ayniqsa, nazorat qiluvchi va taqiqlovchi 
aksiyalar paketlari xususiy mulkka aylangan sari Allaming boshqaruv 
organlari tarkibida yangi mulkdorlar tashabbusi bilan o'zgarishlar yuz 
bermoqda. Ham faoliyat ko'rsatuvchi pensionerlar, turdosh 
korxooalaming xodimlari va 2003-yilda mehnatjamoasi a'zolari o'miga 
saylangan kuzatuv kengashining boshqa a'zoIari faol aksiyadorlar yoki 
ulaming vakillari bild almashtirilmoqda. 

In 



3. KU2Jltuv kengashi sarnarali faoliyat ko'natisbining muhim omili 
- aksiyadorlar bilan qarshi aloqa mexanizmining mavjud bo'lishidir. 
Kuzatuv kenga3hi kol/egiaJ organ sifatida hisobot berishigina emas, 
baJki kenga3hning har biT a 'z03i kenga3h qabuJ qiJoyotgan qaror/or 
uchun shaxsan javobgar bo 'fishi ham zarur. 'Xalqaro amaliyotda 
«To'g'ri qarorlar haqidagi YOZIJvlar>mi qayd etish qabul qilingan bo'lib, 
bu yozuvlar vaqti kelib, kuzatuv kengashi bar bir a'zosining butun 
faoliyati davomidagi xizrnat ro'yxatining bir qismiga aylanishi mumkin. 
Shunda alcsiyadorlar kuzatuv kengasbiga kimni saylayotganlarini (qayta 
saylayotganliklarini) bilishadi. Kuzatuv kengashining kompanjya va 
aksiyadorlar oldida hisobot berishi IXR T Korporativ boshqaruv 
prinsiplarida kuzatuv kengashining eng muhim vazifasi sifatida alohida 
ta 'kidlangan. 

Lekin Qonun ham, O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahka
masining 2003-yil 19-apreldagi qarori bilan tasdiqlangan Aksiyadorlik 
jamiyatining kuzatuv kengashi to'g'risidagi namunaviy Nizom ham 
ushbu organ zimmasiga alcsiyadorlar oldida hisobot berish vazifasini 
yuklamaydi. 

2003-yilda O'zbekiston Respublikasi Davlat mulki qo'mitasi 
AJlarga aksiyadorlarning umurniy yig'i1ishida kuzatuv kengasbining 
hisobotini ko'rib chiqish maqsadga tnuvofiqligi haqida tavsiyalar 
yubordi. 2004-2009-yillarda bir qator AJlarda o'tkazilgan aksiyador
laming umumiy yig'ilishlari kun tartibini o'rganish ko'pgina AJ1ar 
ushbu tavsiyaga amal qilib, kuzatuv kengashining hisobotini tinglay 
boshlaganliklarini ko'rsatdi. Biroq aksiyadorlar tasdig'iga kuzatuv 
k.engashining koUegiai boshqaruv organi sifatidagi hisoboti taqdirn 
etilgan bo'lsada, uning bar bir a'zosi shaxsan hisobot bermagan. 
QO'shimcha bunday hisobot berishning amalda iloji bo'lmaydi. Chunlci 
O'zbekiston AJlarida, qoida tariqasida, vazifalar kuzatuv kengashining 
a'zolari o'rtasida taqsimlanmaydi. 

Kuzatuv kengashi o'zini saylagan aksiyadorlar umurniy yig'ilishi 
oldida hisobot berishi g'oyat muhimligini hisobga olib, Qonunga 
legishl; qO'shshmcha british maqhsadga muvofiq. Kuzatuv kenga3hini 
tuzish, lining faoliyat /co'rsatish va hisobot berish tartibi kuzatuv 
kengashi 10 'g 'risidagi yangi lahrirdagi namunaviy Nizomda aniq va 
balafsil bayon eli/ishi kerak. Yangi tahrirdagi ushbu Nizomda kuzatuv 
kengashining ayrim a'zolari o'rtasida vazifalar taqsirnlanishi shartligi 
ko'rsatilishi lozim. Bunda yirik AJIarda, ayniqsa, holdinglarda, horij 
kompaniyalariga o'xshash. kuzatuv kengash tarkibida alohida faoliyat 

178 



yo'nalishJari bo'yicha qo'mitalarni (strategik rejaIashtirish, kadrlar va 
mukofot puJlari, ichki audit bo'yicha) nazarda tutish maqsadga muvofiq. 

4. Alning samarali f80liyatida !rumtuv kengashi a'zolari o'z bilim 
va imkoniyatlarini to'Jiq nsmoyon qilishi uchun rna'lum rag'bablarga 
ega bo'lishi lozim. Buning uchun kuzatuv kengashi va uning hat bir 
a'zosi faoliyatini baholash mezonlari o'matilishi kerak. Ushbu mezonlar 
asosida ularga mukofot pUIi miqdori va umuman samarasi belgilanishi 
mumkin. Bu mezonlarda quyidagi ko'rsatkichlar hisobga olinadi: 
lruzatuv kengash majlislarida qatnashishning muntazamliligi, rnajlislarga 
tayyorgarliligi va faolliligi, fikrlarining xolisligi va obyektivliligi, etika 
me'yorlariga rioya qilishi va h.k. Ushbu mezonlar AJning tegishli ichki 
me'yoriy huijatlarida keltiriladi va ularning miqdorlari (kuzaruv 
kengashining har bir a'zosi bo'yicha) yillik hisobotlarda aks ettiriladi. 

2-qo'shimcha. Xorij mamlakallarida Kuzatuv lcengashi a 'zolari 
mehnatiga mukofot haqi to 'lash shaJcllari: 

- KUZJltuv kengashining hat bir rnajlisida ishtirok etganligi uchun 
aIohida mukofot; 

- Kuzatuv kengashining qaysidir qo'mitasida ishtirok etgani uchun 
qo'shimcha to'lov; 

- Kuzatuv kengashi raisi, uning muovini yoki kotib vazifalarini 
bajargani uchun qo'shimcha to'lov; 

- muhokama uchun masalani tayyorlab olib chiqish uchun; 
- ovoz berishda f80lIik uchun; 
- samarali qaror qabul qilishda ishtirok etgani uchun; 
- kompaniyaning foyda olishida ishtirok etgani uchun; 
- aksiyaga opsion taqdim etgani uchun. 
O'zbekiston qonunchiligida kuzatuv kengashi a'zotari f80liyatini 

baholash mezonlari va ularga mukofot pulini to'lash tartibi aniq 
ko'rsatilrnagan bo'lib, buning uchun tegishli qaror qabul qiJish 
aksiyadorlarning umumiy yig'i1ishi qanunog'iga havola qilingan. Bunda 
Kuzatuv kengashi a'zolari bilan mehnat shartnoma tuzish rna'n 
etilmaydi, shu munosabat bilan fuqarolik-huquqiy xaraJcteriga ega 
shartnomaIar tuzish mumkin (Mehnat va aholini ijtimoiy himoya qiJish 
vazirligi tomonidan ishlab chiqilgan va I 997-yil 6-sentabrda 
tasdiqlangan .N!6I1-sonli Tavsiya). 

O'zbekiston amaIiyotida lcuzatuv kengashi a'zolariga yillik yoki yil 
choraJdari bo'yicha kichik miqdorda mukofot puli to'lanishiga 
qaramasdan ular bfian hech qanday mehnat shartnomasi tuzilmaydi. 
Bunda asosiy mezon bo'lib Alning olgan foydasi hisoblanadi, lelcin 
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yuqorida keltirilgao bosbqa memnJar qo'Uanilmaydi. Sunday hoIlII 
kuzatuv kengashi faoliyatini rag't.llantirmaydi. 

Ko'pincba, ayniqsa. viloyatlardajoylashgan AJlar rnabIag' bo'lgan 
taqdirda ham kuzatuv kengashi a'zolariga haq to'lamaydil .. va buni haq 
to'lash tartibini belgilaydigan tasdiqlangan nol1Mtiv bujjatlar yo'qligi 
bilan asoslaydilar. Ayrim AJlar mehnat buquqi masalaJari bo'yicha 
yuqori malakali mutaxassislar yo'qligi bamda shu mWlosabat bilan 
huquqni muhofaza qiluvchi organlar vakiUariga o'zlari foydalanayotgan 
haq to'lash tartibida qonunbuzarlik holJari yo'qligini asoslab bcrishda 
qiyinchiliklar tug'ilishi mwnkinligi tufayli haq to'lash tartibini mustaqil 
ishlab chiqishga qaror qila olmaydilar. 

Shu munosahaJ bi/an Mehna/ va aholini ijlimoiy muhofQZQ qiJish 
vuzirligi boshqa 11JQ]ifaaJdor vazirliJcJar va idoraJar biIan birgalikda 
o 'zbekislon sharoitida kuzatuv kengashlari a 'zolarini rag 'baJlanlirish
ning turli shaldlarini qo 'IJanish yuzasidan nOrmaliv-hlllplqiy va uslubiy 
bazani yaratish ishlarini lcuchaytirishi rnaqsadga muvofiqdir. 

Kuzatuv kengashi tarkibida uning joriy tashkilish-texnik ishlarini 
mehnat shartnomasi asosida yurituvchi korporativ kotib (yoki 
maslahatchi) tayinlanishi murnkin. Dning vazifalari kuzatuv kengashi 
vakolatlari doirasida belgilanadi. Unga to'lanadigan mehnat baqi 
kuzatuv kengashi smetasi doirasida (ichida) bo'ladi. 

3. ljro etuvchi organ 
Alni boshqarish tuzilmasining asosiy bo'g'ini ijro ewvcbi organlar 

bo'lib, ular zimmasiga Qonunda aksiyadorlar umumiy yig'ilishi yoki 
lcuzatuv kengashining mutlaq vakolatlariga kiritilgan masaJaiardan 
tashqari jamiyatning kundalik faoliyatiga rahbarlik qilish vazifasi 
yuklatilgan. 

Ijro etuvchi organlar AJ maqsadlari, strategiyasi va siyosatioi 
amaIga oshirish UChWl javobgar bo'lib, lUling faoliyatiga aksiyadorlar 
dividendlar olishini haroda AJmog 0' zi rivojlanish imkomyatiga ega 
bo'lishini ta'minlaydigan tarzda rahbarlik qilishlari shatt. Ayni vaqtda 
ijro etuvchi organlar o'zlariga yukIatilgan funksiyaIami bajara borib, AJ 
aktivlarini tasarruf etish borasida kattasiga vakolatlarga ega. Shu sababli 
ulaming faoliyati aksiyadorlar tomonidan ularga ishoochsizlik bUan 
qarashi istisno etadigan tar7.da tashkil·etilishi kerak. Ishonch ijro eWvchi 
organlar mansabdor shaxslarining shaxsiy va professional fazilatlariga 
yuksak talablar qo'yish. shWlingdek, AJda mavjud bo'igan. lIWl8abdor 
shaxslami aksiyadorlaming samarali nazoratiga oladigan tarti~taomillar 
bilan ta'minlanishi kerak.. 
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Qonun yakka ijro etuvchi organ (direktor) yoki (bir vaqtning 
o'zida) yakka ijro etuvchi organ bilan kollegial ijro etuvch.i organ 
(boshqaruv, direksiya) mavjud bo'Jishini nazarda tutadi. Ikkinchi 
vakolatda yakka ijro etuvchi organ (direlctor) funksiyalarini bajaruvchi 
shaxs kollegiaJ ijro etuvchi organ (boshqaruv, direksiya) raisi 
funksiyaJarini bam amaIga oshiradi. Kollegial ijro etuvchi organ mavjud 
bo'iganida. uning vakolatlari doirasiga Al kundalik faoliyatiga rahbarlik 
qilishning eng murakkab masalalarini hal etish kiritiladi. Bunday 
masa1a1ar ro'yxatini bar qaysi Al o'zi mustaqil belgilaydi, chunki bu 
masalalar qonun h~jjatlarida tartibga soJinmagan. 

O'zbekistondagi bir qator A11ar (shu jumladan, xolding tizimlarini 
kompaniyalari bo'igan Allar) ustavlarini o'rganish deyarJi hamma yerda 
koIlegiaJ ijro etuvchi organ (boshqaruv) tashkiI etish nazarda 
tutilganligini ko'rsatdi. A11ar ustavi va ichki hujjatJarida boshqaruv 
raisining vakolatlari yoritib berilgan bo'Jib, ular batamom yoki deyarJi 
batamom yakka ijro etuvchi organning Vazirlar Mahkamasi 1 998-yil 22-
avgustdagi 361-sonIi qaror bilan tasdiqlagan Namunaviy nizomda va 
Vazirlar Mahkamasi 2003-yil 19-aprelda 1 89-sonli qaror bilan 
tasdiqlagan ijro etuvchi organ raxbarini yollash to'g'risidagi Namunaviy 
mexnat shartnomasida bayon etilgan huquq va majburiyatlarini 
talcrorlaydi. Ushbu huquq va majburiyatlar Al nomidan ishonchnomasiz 
ish olib borish. boshqa tashkilotlar va organlar bilan munosabatlarda 
uning manfaatlarini ifoda etish huquqi; AJ aksiyadorlari umumiy 
yig'i1ishi va kuzatuv kengashining qarorlarini ijro etish; Al rivojlantirish 
dasturlari va biznes-rejalarini ishlab chiqishga, ulaming ijrosini tashkil 
etish va nazorat qilishga rahbarlik qilish; mehnat va texnologiya 
intizomini saqlashdan, shuningdek, bir qancha boshqa huquq va 
majburiyatlardan iborat. 

Lekin ko'rsatib o'tiIgan Namunaviy nizomda ham, Allaming ichki 
hujjatlarida ham boshqaruvning yagona, koUegiai boshqaruv organi 
sifatidagi vakolatlari belgilab qo'yilmagan. Buning ustiga-ustak ushbu 
nizomning 4.2-bandida ijro etuvchi organ rabbari AJ jaoliyatining 
hamma masa/alorini mustaqil hal qUadi. umumiy yig 'i/ish yoki lcuzaluv 
kengcuhining mllliaq vaJcolatlariga kiritilgan masaJaJar bundan 
muslasno, deyilgan. Boshqaruv a'zolari haqida esa ijro etuvchi organ 
rahbarining o'rinbosari, bosh buxgalter, bosh muhandis va boshqa bosh 
mutaxassislar, shuningdek, asosiy ishlab chiqarish bo'linmalarining 
boshqaruvchi-rahbarlari va AJ faoliyatining eng muhim yo'nalishlarini 
ta'minIaydigan boshtta mutaxassislar boshqaruv a'zolari bo'lism 

181 



mumkinligi. uJar mansab yuriqnomasi doirasida. 0 'zlari bilan tuzI/gan 
mehnat kontraJctj shart/ari, abiyadorlm umumty yigi/ishi. jamtyat 
Icuzatuv /cengashi. ijro etuvchi organ qarorlari hamda ijro etuvchi organ 
raxbarining /cursaJma/ari asosida ish o/ib borishlbri aytilgan (3.3. va 
3.2-bandlar). Shu munosabat bilan agar boshqaruv raisi AJ faoliyatining 
ijro etuvchi organ vako\atiga kiradigan hamma masa\a1arini mustaqil hal 
qilishga haqli bo'lsa, boshqaruv a'zolari esa yuqorida ko'rsatilgan 
vakolat doirasida ish olib borsa\ar, ular kollegial qarorlar qabul qilishda 
qanday rol o'ynaydilar, degan savol tug'iladi. Korporativ bosbqaruv 
markazi tinglovchilari o'rtasida o'tkazilgan so'rovlar ular o'zlari vakili 
bo'lgan AJlarda boshqaruv a'zolari boshqaruv raisi tomonidan qarorlar 
qabul qilishda ahamiyatli rol o'ynamasliklarini ko'rsatdi. Arnalda 
boshqaruv uning raisi huzuridagi maslahatchi organ rolini bajaradi l4

• 

Kollegial organ a'zolarining bosbqaruv qarorlarini qabul qilishdagi 
faolligi va ongli ishtiroki ko'p jihatdan ulaming ushbu qarorlami amaIga 
oshirish oqibatlari uchun javobgarlik his qilishi biJan belgilanadi. Qonun 
va AJning ijro etuvchi organi to'g'risidagi Namunaviy nizom boshqaruv 
raisi zimmasiga ijro etuvchi organ tomonidan qabul qilinadigan qarorlar 
uchun, shuningdek, butun jamiyat ishining natijalari uchun shaxsan 
javobgarlik yukJaydi - Kollegial ijro otuvchi organ a'zolari amaIda 
bunday javobgar bo'lmaydilar, ular ko'pincha salbiy oqibatlarga olib 
kelgan qarorlar yoki o'z1ari shaxsan manfaatdor bo'lgan bitimlar uchun 
ovoz bergan hollar bundan mustasno. AJning moliyaviy-xo'jalik 
faoliyati yomonlashganida aksiyadorlar umumiy yig'i1ishining yoki 
kuzatuv kengashining qaroriga muvofiq boshqaruv raisi bilan ishga 
yollash shartnomasi uzaytirilmagan (bekor qilingall), buning uchun 
jamiyatning yagona ijro etuvchi organi sifatida birgalikda javobgar 
bo'lishi kerak bo'Jgan boshqaruv a'zolari bilan esa ishga yollash 
shartnomasi, qoida tariqasida, bekor qilinmagan bir qancba hollar 
shundan daJolat beradi. Shaxsiy javobgarlik paydo bo'lish xavfi kam 
bo'Jganligidan ko'pgina boshqaruv a'zolari shaxsiy muloha.za.larga ama\ 
qilib, kollegial ijro etuvchi organ majlisida uning raisining fikriga 
bo'ysungan xolda ovoz beradilar. 

AJlar Qonunga (86-moddasi 8-qismi) va AJ ijro etuvchi organining 
Namunaviy nizomiga (2.6-band) muvofiq yakka ijro etuvchi organ 

" ASoy \"I ~ cNoIoFvwe i ~ nob ..... (2000);1 ~) .,.. .,......oIoM 
Iftvlmiya - doIj_ ili ...... (cBo ........ v a'moi---a.·aoimmi yaki .............. ) ...... ouqaIaoida .. ~ 
.....w.rp hoziIp qodor IIIiq javob yo'q. BaoIaqonJv (dinbiya) I'mlori .... , IIeIhqaIuv (dinibi)oa) ....... 
ur.buD iJb haqi 0'" Bu IIIaIIar ro'yulida _1uIiIpa fimIuiaaoI vazi&Iorp .. bo1 ... ~_ 
qommlori biIao tartibp .,linodipa iabmi yoki ijtimoiy __ bo·lib. _ IIIIMIfiq ....."... IawanIda 
ishloyd.ipn mutD:u.,.. ohIador ro'Y"""8I muvo6q ish boqi oIadImi1 
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(kollegiaJ ijro etuvcbi organ raisi) bilan ishga yollash haqida bir yil 
muddatga shartnoma tuzib, har yili uni uzaytirish (qayta tuzish) yoki 
to'xtatish (bekor qilish) haqida qaror qabul qilishi mumkin. Xuddi shu 
narsa Qonunda koUegiaJ ijro etuvchi organning bar bir a'zosi bilan 
tuziladigan shartnomaga nisbatan ham ko'zda tutilgan. Lekin ko'rsatib 
o'tilgan Namunaviy nizomda bu shaxslar bilan shartnoma tuzish 
muddati baqida hech narsa deyilmagan. Shu sababli ko'pgina AJlar bu 
muddatni mustaqil ravishda (1 yoki 3 yoki 5 yil qilib) belgilaydilar va bu 
muddat amal qilib turgan davrda aksiyadorlar umumiy yig'ilishi 
(kuzatuv kengashi) boshqaruv a'zoiari bilan shartnomani to'xtatish 
(bekor qilish) masalasini ko'rib chiqmaydi. Lekin agar boshqaruv 
yagona kollegial organ bo'lsa, u holda ravshanki, ushbu organ raisi va 
a'zolarini yollash shartnomasining muddati ham bir xii bo'lisrJ kerak. 

AJlar raxbarlari va mutaxassislarining 2003-yilda joriy etilgsn, 
yakka ijro etuvchi organ (kollegiai ijro etuvchi organ raisi) bilan ishga 
yollasb shartnomasi bir yil muddatga tuzilishini belgilab qo'ygan tartib 
haqidagi fikrlarini o'rganish bu muddat yangi tayinlangan rahbaming 
ishchanlik fazilatlarini xolisona baholash uchun kamlik qiiishini 
aniqlash imkonini berdi. Masalan. yuqori texnologik yirik AJda ushbu 
muddat faqat ishlab chiqarishning xususiyati bilan batafsil tanishish 
hamda uning samaradorligini oshirish yo'llari haqida bir fikrga kelish, 
AJ tarkibiy bo'linma1ari rahbarlari va mutaxassislarining ishchanlik 
fazilatlarini xolisona baholash, tashqi tashkilotlar (mahsulot yetkazib 
beruvchilar, kreditorlar va boshqa1ar) bilan ama\iy aJoqalarni yo'iga 
qo'yishning o'zigagina shuncba vaqt kerak bo'ladi. Shu sababli xorijiy 
mamlakatlarda yakkahol ijro etuvchi organ va kollegial ijro etuvchi 
organ a'zo\ari, qoida tariqasida. besh yil muddatga tayinlanadi. Shu 
bilan birga aksiyadorlar wnumiy yig'ilishi yoki direktorlar kengashiga 
(kuzatuv kengashiga) qonun hujjatlarida yakka va kollegial ijro etuvchi 
organlar a'zolarining vakolatlarini to'xtatish haqida istagan vaqtda qaror 
qabul qilisb huquqi beriladi. Shunday huquq mahalliy qonunda ham 
nazarda tutilgan (86-moddaning ll~ismi). Shu sababli yalla ijro 
etuvcbi organ (kollegial ijro etuvchi organ raisi) bilan bir yil muddatga 
shartnoma tuzib, uni bar yili uzaytirish (qaym tuzish) haqida qaror qabul 
qilish uchun obyektiv ZIllUIiyat yo'q. 

AJni rivojlantirish va kapitallashtirish nuqtayi nazaridan 
qaraganda. yuqori bo'g'in menejerlari (bosh direktorlar, boshqaruv 
raislari va a'zolari) IDling faoliyatidagi asosiy shaxslardir. AJ 
faoliyatining muvaffaqiyati haroda uning bozor qiymati oshishi ko'p 
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jihatdan mana shu sbaxslaming ishga munosabatiga bog'liq bo'ladi. 
Biroq mulkdor manfaatIari bilan menejerning manfaatIari o'rtasidagi 
obyektiv mavjud bo'lgan ziddiyatlar yaxshi ishlaydipn 
rag'batlantiruvchi tizimni tashkil etishni qiyinluhtiradi. Menejer, qoida 
tariqasida, o'zj oladigan haqni mwnkin qadar (ba'"zan bar qanday yo'l 
biIan) ko'paytirishga. mulkdor esa yollangao xodimlar, shu jumladan 
yuqori bo'g'in menejerIari ximlatiga haq to'lash ch.iqimlarini 
kamaytirishga barakat qiladi. Ravshanki, mulkdorlar va har qanday 
darajadagi yollangan xodirnlar manfaatlari o'rtasidagi bu ziddiyat xar 
doim bor, lekin yuqori bo'g'in boshqaruvchiIari masalasida ularga 
o'zlariga qarashJi bo'imagan mulkni tasarruf etish huquqi berilishi bilan 
bog'liq bo'igan birmuncha o'zjga xoslik mavjud. 

Bozorida yuqori malakali boshqaruvchilar yetishmasligi top
menejerlar uchun samarali rag'batlantirish tizimini ishJab chiqishni 
murakkablashtiradigan qo'shimcha omildir. Bu xol, o'z navbatida, 
xorijiy mamIakatlarda ular xizmatining bahosi g'oyat o'sishiga demak. 
yollangan menejerlar yordamidan foydalanadigan kompaniyalarda 
boshqaruv xarajatlari oshishiga sabab bo'idi. 

Chet ellik mutaxassislar fikricha, to'lanadigan haq miqdori yuqori 
professional bosh direktor (boshqaruvcbi) va boshqaruv a'zosida ish 
joyini o'zgartirish istagi paydo bo'Imaydigan darajada belgilanisbi 
kerak. Shu bilan birga to'lanadigan haq miqdorlarini AJ1ar faoJiyatining 
pirovard natijalariga. food bozorida jamiyat aksiyaIarining kun bo'yicha 
bahosi o'zgarishiga yok.i jamiyatning daromadlariga va to'langan 
dividendlarga, shuningdek, bunda mazkur shaxslarning roliga qarab 
belgilash tavsiya etiladi. Shu munosabat bilan AJlaming ichki 
hujjatlarida to'lanadigan haq miqdorlarini ko'paytirish (lcamaytirish). 
shuningdek, haqining bir qism.ini yil yakunlari bo'yicha mukofot yoki 
uzoq muddatli rag'batlantiruvchi to'iov dasturlari shaIdida to'lash 
mumkinligini na7Mda tutish tavsiya etiladi. 

O'zbek.istonda AJIaming yakka ijro etuvchi organi va kollegial ijro 
etuvchi organi a'zolariga to'Janadigan haq miqdorlari qonunga muvofiq 
(86-moddaning 9-qismi) AJ faoJiyatiDing samaradorligiga to'g'ridan
to'g'ri bog'liq bo'lishi kerak. Biroq AJlarga yuqori bo'g'in rahbarlari 
faoliyatining samaradorligini baholash mezonJarini tanlab olish imkonini 
beradigan uslubiy hujjatlar yo'qligi tufayli bunday bog'liqIikni 
ta'minlash qiyin bo'lmoqda. Ayni vaqtda, chet eUik mutaxassislarning 
tavsiyaIarini hamma vaqt ham mahalliy sharoitlarda qo'llash mwnkin 
bo'lavermaydi. Masalan. korxonaIar aksiyaIarining Irurs bo'yicha 
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bahosining o'sish mezonJaridan ular fond bozorida kotirovlca 
qilinmasligi tufayli foydalanib bo'imaydi (<<Fond bozori va korporativ 
boshqaruvni joriy etish» bo'limiga qarang). Alni sof foydasi va uning 
aksiyalarining daromadliligi ko'rsat,kicbini doimo qo'llash mwnkin 
bo'lavennaydi, chunki Ico'plab past rentabelli va zarar Ico'rib 
ishlayotgan korxonalar mavjud. Aftidan. bunday korxonalar rahbarlariga 
to'lanadigan miqdori ma'ium vaqt davomida (bu vaqt aksiyadorlar 
umumiy yig'ilishi yoki kuzatuv kengashi tomonidai belgilanadi) ushbu 
kor:ronaJarni restrukturizalsiyalash va shu bi/an bog'fiq holda 
moliyaviy-iqlisodiy /co'rsaJlrichlarni yaxshilash rejalarini amalga 
oshirishning holatiga bog ·liq bo'lishi kerak. 

AJlar ijro etuvchi organlari /aoliyatining samarooorligini oshirish 
maqsadida quyidagilar talclif qilingan: 

I. Qonunga Allar yakka ijro etuvchi organ va kollegial ijro etuvchi 
organ a'zolari bilan ishga yollash shartnomasini besh yil muddatga 
tuzishini nazarda Madigan o'zgartish kiritish. 

2. Qonunga boshqaruv raisi (direksiya) va a'zolari Al ustavi va 
ichJci huijatIari bilan kollegial ijro etuvchi organ vakolatiga kiritilgan 
qarorlar uchun birgalilcda javobgar bo'lishini nazarda tutadigan 
qo'shimcha lciritish. 

3. Al ijro etuvchi organi to'g'risida yangi tahrirdagi Namunaviy 
nizomni ishlab chiqish. Unda yakka va kollegial ijro etuvchi organlar 
vakolatIarini chegaraJab qo'yish, kollegial ijro etuvchi organ a'zosining 
maqsadi, huquqlari, majburiyatlari va javobgarligini belgilab qo'yish 
kerak bo'ladi. Shuningdek, AJ boshqaruvi (direksiyasi) majlislarini 
tayyorlash va o'tkazish bilan bog'liq tartib-taomil masalalarini (kim va 
qaysi muddatlarda kollegial ijro etuvchi organ muhokamasiga masalalar 
kiritishga haqli bo'lishi. majlisni o'tkazish uchun kvorum qanday 
bo '/ish; kerakligi va hokazolar) hal qilishga doir tavsiyalami batafsil 
bayon etish kerak. 

3~o ·shlmcha. Kollegial ijro etuvchi organ valcolatlariga quyidagi 
masalalarn; hal qilishni lriritish maqsadga muvofiq bo'ladi: 

- Alni rivojlantirishning maqsadi dasturlari va bimes-rejalarini 
ishlab chiqishni tashkil etish; 

- AJ aktivlari bahosining S foizidan 2S foizigacha bo'igan 
summadagi mol-mulbi boshqa shaxslarga berish haqida bitimlar tuzish, 
undan ortgan, mol-mulkni boshqa shaxslarga berish baqida lruzatuv 
kengashi qaror qabul qiIadi; 
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- ko'chmas mulkni, qimmatli qog'ozlami, noyob yold maxsus 
usirunani, ulaming bahosidan qat'i nazar, hisobdan chiqarish yold 
boshqa shaxslarga berish haqida bitimlar tuzish, shuningdek, AJ 
nomidan kreditlar olish va qarz berish yoxud agar bunday bitimlami 
tuzish jamiyatning odatdagi xo'jalik faoliyaliga kinnasa, biron-bir qarz 
va majburiyatlar evaziga jamiyat tomonidan kafolatlar berish; 

- AJ mahsuloti va xizmadariga narxlar va tariflarini, mahsulotni 
sotish va xizmatlar ko'r.;atish shartlarini tasdiqlash; 

- ijro etuvchi organ vakolatiga berilgan masalalar yuzasidan AJ 
ichidaga ishIab chiqarish, iqtisodiy va ijtirnoiy rnunosabatlarni tartibga 
soladigan normativ, yo'l-yo'riq beruvchi, uslubiy va boshqa huijatlarni 
tasdiqlash; 

- yetakchi rnutBXassislarga doir kadrlar siyosati haqida qaror qabul 
qilish; 

- AJ ta'sir ko'r.;ata oladigan filiallar, vakolatxonalar, sho'ba 
jamiyatlar va boshqalar bilan o'zaro hamkorlik qilish, shu jumladan, 
filialIar, vakolatxonalaming rahbarlarini tayinlash, sho'bajamiyatlaming 
boshqaruv organlarida AJ rnanfaatlarini ifoda etish uchun nornzodlar 
belgilash masalalari va boshqalar. 

4. AJning ichki hujjatlarida: 
- ijro etuvchi organ rahbari va a'zosi etib tayinlash uchun 

nornzodlarga quyiladigan talablarni, shu jumladan AJ faoliyati soxasida 
va boshqaruv sohasida rnalakaga ega bo'lish, boshqa korxonalardagi 
shunga o'xshash lavozimlardagi faoliyat natijalari va shu kabilarni; 

- ijro etuvchi organ rahbari va a'zolari, shu jurnladan, 
restrukturi~tsiya qilishga rnuhtoj bo'lgan zarar ko'rib ishlayotgan va 
karn rentabelli AJlar ijro etuvchi organi rahbari va a'zolari faoliyatini 
baholash, ularga haq to'lash mezonlarini belgilash hamda qayd etish 
yuzasidan uslubiy tavsiyalar ishIab chiqish. 

4. Taftish komissiyasi va audit (lehki va lashqi). 
Jarniyatning moliya-xo'jalik faoliyatini nazorat qilish uchun 

jamiyat ustaviga rnuYofiq aksiyadorlaming umumiy yig'ilishi taftish 
komissiyasini saylaydi. 

Taftish komissiyasi AJda kuzatuv kengashi va boshqaruvdan xolis 
bo'lgan ichki tekshiruv-taftish organi (ichki nazoratchisi va auditi) 
hisoblanadi. Aytish joizki, bu organdan tashqari kuzatuv kengashi 
qoshidagi ichki auditor va undan xolis tashqi auditor ham mavjud. 
Ulaming barchasi AJda bir butun audit tizirnini tashkil etadi. Lekin 
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taftish komissiyasi va iehki auditoming vazifalari bir-birini binnuncha 
takrorlagani bilan ulaming mavqei va vakolatlari keskio farqlanadi. 

Jamiyat taftish komissiyasi faoliyatining tartibi aksiyadorlar 
umumiy yig'i1ishi tomonidan tasdiqlanadigan oizomda belgilab 
qo'yiladi. 

Jamiyatning moliya-xo'jalik faoliyatini tekshirish (taftish qilish) 
bir yiUik yoki boshqa davr iehidagi faoliyat yakunlari bo'yieha taftish 
komissiyasining tashabbusiga binoan. aksiyadorlar umumiy 
yig'ilishining, kuzatuv kengashining qaroriga yoki jamiyat ovoz 
beruvehi aksiyalarining hanunasi bo'lib kamida o'n foiziga egalik 
qiluvehi aksiyadoming (aksiyadorlaming) talabiga binoan amalga 
oshiriladi. 

Jamiyat taftish komissiyasining talabiga binoan jamiyatning 
boshqaruv organlaridagi mansabdor shaxslar moliya-xo'jalik faoliyati 
to'g'risidagi hujjatlami taftish komissisiga taqdim etishlari shalt. 

Jamiyatning taftish komissiyasi Qonunning 72-moddasiga muvofiq 
aksiyadorlaming navbatdan tashqari umumiy yig'ilishi ehaqirilishioi 
talab qilishga haqli. 

Jamiyat taftish komissiyasining a'zolari bir vaqtning o'zidajamiyat 
kuzatuv kengashining a'zosi bo'lishlari, shuningdek, jamiyatning 
boshqaruv organlarida boshqa lavozimlami egallashlari mumkin emas. 
Jamiyat kuzatuv kengashining a'zolariga yoki boshqaruv crganJaridagi 
mansabdor shaxslarga qarashIi aksiyalar jamiyat taftish komissiyasi 
a'zolarini saylash ehog'ida ovoz berishda ishtirok etishi mumkin emas. 

Tashqi (xolis) auditorlik tashkiloti jamiyat bilan tuzilgan 
sbartnomaga muvofiq qonun hujjatlarida belgilangan tartibda 
jamiyatning moliya-xo'jalik faoliyatini tekshiradi va unga auditorlik 
xulosasi taqdim etadi. 

Xolis auditorlik tashkiloti jamiyatning moliyaviy hisoboti va 
moliyaga doir boshqa a.xborotlar haqida noto'g'ri yakun bayon etilgan 
auditorlik xulosasi tuzganlik oqibatida yetkazilgan zantr uehun jamiyat 
oldidajavobgar bo'ladi. 

Jamiyatning moliya-xo'jalik faoliyatini tekshirish yakunlariga 
ko'ra taftish komissiyasi xulosa tayyorlaydi, bu xulosada: 

- hisobotJarda va jamiyatning boshqa moliya hujjatlarida aks 
ettirilgan ma'lumotlar qay darajada to'g'riligiga baho beriladi; 

- buxgaJteriya hisobini yuritish va moliya hisobotini taqdim etish 
tartibi, shuningdek, moliya-xo'jalik faoliyatini amalga o~hirish ehog'ida 
qonun hujjatlari buzilianligi to'g'risida axborot beriladi. 
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Icbki auditomi lcu.mtuv kengashi tomonidan tanlanib, u 
aksiyadorlaming umumiy yig'ilishi tomonidan wdiqlanishi mumkin, 
jamiyat Ustavi va tegishli Nizomga asosan ish yuritadi. 

Ichki auditor taftish komissiyasidan bo'lak (alohida) organ bo'lib 
lrumtuv kengashi tarkibida joriy ichki audit. vazifasini mehnat 
shartnomasiga asosan bajaradi. 

Uning vazifalari kuzatuv kengashi vakolatlari doirasida 
belgilanadi. Unga to'lanadigan mehnat haqi kuzatuv kengashi smetasi 
doirasida (ichida) bo'ladi. 

AJlarida ichki baholovchi va moliya injiniringi institutlari yo'q. 
Yuqorida aytilganlaming barchasi ushbu kitobning S.2 paragrafida 

keltirilgan korporativ boshqaruv siyosatini yuritishning tuzilmaviy
funksional modelini (S.2.1-rasm) maqsadga muvofiqligini tasdiqlaydi. 
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ILOVA7. 

FaD bo'yicha o'quv dutur va metodik ko'rsatmalar 

dCORPORATIV SIYOSAT» 
fani Oliy ta'limning 340000 dJimes va iqtisodiyot» ta'lim va bilim 

sobasidagi bakaJavriatning 5341500 - «Moliya injiniringi», 
5341600 - «Qimmatli qog'ozlar», 5342700 - «Baholash ishi» va 

boshqa talabgor bakalavriat YO'nalishlari uchun 

Muallif: Shoxa'zamiy Sh.Sh. - Toshkent moliya instituti 
huzuridagi Moliya-bank xodimlarining malakasini oshirish va ulami 
qayta tayyorlash tarmoqlararo instituti direktori. 

Taqrizchilar: A. Vahobov - Toshkent moliya instituti rektori, i.f.d., 
professor; A.Nabixo'jayev - O'zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot 
vazirligi Boshqannasi boshlig'i, i.f.n, dosent., K.Madrahimov - DTB 
«Xalq banki» Departamenti derektori, i.f.n. 

K1RISH 

Kompaniyalar faoliyatini samaraIi tashkil erish borasidagi 
korporativ boshqaruv siyosatining jahon tajribasida to' plangan nazariy 
va amaliy bilimlami kengroq va chuqurroq o'rganish zamon talabidir. 

«Korporativ siyosat» fani bo'yicha o'quv-uslubiy materiallar va 
baholash mezonlari oldindan berilib, ma'ruza va amaliy mashg'ulotlar 
doirasida fanga oid boshlang'ich nazariy bilim berish, amaliy 
ko'nikmalar hosil qilish davomida maxsus modellar, usullar va 
uslubiyatIami tavsiflovchi masalalar, tahliliy va ko'rgazmali materiallar 
qo'llanishiga hamda yangi pedagogik va informatsion texnologiyalar 
asosida mashg'ulotJar o'tkazishga alohida e'tibor qaratish zarur. 

Dasturni tayyorlashda mavzularning mantiqiy ketma-ketligiga, 
milliy g'oya, ma'naviy qadriyatlar, sobaning eng so'ngi yutuqlari va oliy 
ta'lim rivojlanishiningjahon andozalariga mos kelishi inobatga olingan. 

Fan pr«ImetJ kompaniyalarda korporativ boshqaruv siyosatini 
yuritish jarayonlJUida vujudga keluvchi munosabatlar, uJarga ta'sir 
etuvchi omillar. 
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Fanini o'rgludslldtlll trUlllSild - bo'lajak mutaxassislami 
kompaniyalarda korporativ boshqaruv siyosatini yuritish sobasi bo'yicba 
o'zlari va jamiyatga foydali bo'igan nazariy va amaIiy tajribeJar, 
qonuniyatlar, jarayonlar, vositalar mazmun-moftiyatini tushunib 
bilishga, ulami chuqur o'rganishga. tahliliy ftlcr-mulohazalar yuritish va 
xulosalar chiqara oli~hga baroda ularning asosida qarorlar qabul 
qilishga, kelajakdagi amaliy f80liyatlarida samarali qo'llash 
ko'nikmalarini hosil qilishga o'rgatishdan iborat. 

Asosiy vazi/a - fan bo'yicha tasdiqlangan o'quv dastur doirasida 
nazarda tutilgan mavzularni o'rgatish. 

1. Umumiy talllblllr 
«Korporativ siyosao) fani 340000-»Bimes va iqtisodiyot» 

sohasining 5341500-»Moliya InJIDtnngi», 5341600-»Qimmatii 
qog'o7Jar» va 5342700-»Baholash ishi» va boshqa bakalavriat ta'lim 
yo'nalishlarida tegishli Davlat ta'lim standartlari talablari, o'quv reja va 
o'quv dastur asosida o'qitiladi. Fanni o'rganish asosida: 

Talaba: 
- korporativ boshqaruv siyosatini yuritish bo'yicha tayyorgarlikka 

mos zamonaviy tendensiyalari. muammolari va istiqbollarini hamda 
ularning turdosh fanler bilan o'zaro aloqasini tushunishi; 

- fan bilan bog'liq bo'igan asosiy obyektIarni, omillarni, hodisa va 
jarayonlami bilishi, ulami ilmiy tadqiq qilish usullaridan foydalaoa bilishi; 

- o· rganilayotgan obyektlarga qo'yiladigan talablarni ta'ritlab 
beris!1ni ilddalashi. ulami arnalga oshirishning mavjud ilmiy-amaJiy 
vositalarini hi:ishi kcrak. 

Bunda talaba: 
- korporativ boshqaruv siyosatini yuritishning nazariy asoslari va 

jahon amaliyoti haqida ta~awurga ega bo '/ish;; 
- kom~aniyalarda korporativ boshqaruv siyosatini yuritishga oid 

hareha Konsepsiyalar, modellar, usullar, uslublar, yo'sinlar, jarayonlar, 
operaesiyalar. mexanizmlar va boshqa vositalarni bilishi va ulardon 
/oydalana olishi; 

- kompaniyalarda korporativ boshqaruv siyosatini yuritish bo'yicha 
leo 'nikmalariga ega bo '/ishi keralc. 

Fan oo'yicha bilim, malaka va ko'nikmaga qO'yiladlpD 
talablar 

Bilim, mal aka va ko'nikmalarga ega bo'lish uchun talabaIar 
quyidagilarni o'zlashtirishlari lozim: kompaniyalarda korporativ 
boshqaruv siyosatini yuritishning nazariy asoslari, jahondagi modellari 

190 



va amaliy mexanimllari; korporativ boshqaruv siyosatini ko'rsatkichlari 
va unga ta'silC etuvchi omillar; O'zbekistonda korporativ boshqaruv 
siyosatini yuritish va uning lfUSusiyatlari va h.l. 

1. O'qlttrlr "II bUlmlllmllHlllolah boyleh" tll11slytllllr 
2.1. O'qitish jarayonida raesionaJ pedagogik texnologiyalar. 

rivojlantiruvchi o'rganish va ijodiy faoliyat, kritik fikrlash usullaridan 
foydalanish tavsiya etiladi. Masalan, aqliy ataka, klasterlarga bo'lish. 
interaktiv, evriltik va rivojlantiruvchi o'qitish usullari, o'qitishning 
informaesion va telekommunikaesioll texnologiyalari usullari. 
o'qitishning programmaJashtirish. kreativ. loyihavij, muanunoviy, 
iMovaesion texnologiyaJari va h.k. usullarini qo'lIa!lh. 

2.2. Talabalar bilimini baholllShda quyidagi jadvalda keltirilgan 
metodikani qo'llash mwnkin. 

BIIU r-c-----
86-100 

71 - 85--

----
.56-70 

0-.5.5 

f--_u- ~:-.:- I X"I, I 
ql 

__ ---.l.iadval 
~o.r/ah d"rtljtlSl :=] 

salOl qiladi va qarur qabul 
di; ijodiy fikr yuritadi; 
ustaqil tah I i I q i1adi; 

amaJiyotda qo'llaydi; 

-- YaXlltir 

------------------
Qoniqarli 

Qoni(larsiz 

I 

ma unini tushunadi; biladi 
va if Odalaydij tushunchaga ~ 

ustaqil tahlil qilac1i; 
laliyotda qu'llaydi; 

m 
\'a 
M 

unini tushllnadi; biladi 
~~~ tushuncha~t:S!J 

azmunini tuohunodi; bilodi .. 1 
~aydi; tushunchl!&!!...e va i. 

Tus hunchaga ega emns. 
bilmaydi _J 

2.3. Quyidagi twiarda reyting baholash amalga oshiril8£!i: 
- joriy baholash (lB) ikki marotaba amalga osh.iriladi: maksimum 

3.5 ball ajmlladi; 
- oraliq baholash (08) ikki marotaba 801alga oshiriladi: maksimum 

35 ball ajratiladi; 
- yakuniy baholash (YaB): maksimum 30 ball ajratiladi. 
2.4. Tal.be bilimi reyting tizimi asosida quyidagi 12 ko'rsatkich 

bo'yich. baholanadi: 
I. Mashg'ulotlarga qatnasbish: 08-1 ballgacha, lB-l ballgacha. 
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2. Ma'ruzalarda faal qatnashish: 08-2 baIlgacha. 
3. Aniq mavzu doirasida adabiyotlar bilan ishlash: 08-2 baIlgacha, 

JB-2 ballgacha. 
4. Amaliy mashg'uJotiarda faol qatnashish: JB;4 ballgacha. 
5. Mavzu bo'yicha referat tayyorlash: 08-4 ballgacha, JB-4 

ballgacha. 
6. Talabalarning ilmiy viktorinalarida, konferensiyalarida. 

seminarlarida ma'ruza qilish: 08-4 ballgacha, JB-4 baIlgacha. 
7. Mustaqil ta'lim doirasida topshiriqlar bajarish: 08-4 ballgacha, 

JB-4 ballgacha. 
8. Berilgan mavzu bo'yicha slaydlar, tahliliy jadval va 

diagrammalar tayyorlash: 08-4 ballgacha. J8-4 ballgacha. 
9. Fan doirasida kompyuterli o'quv rnateriallar va ish o'yinlari 

tayyorlashda ishtirok etish: 08-2 ballgacha, J8-2 ballgacha 
10. Ilmiy maqola tayyorlash va nashr qilish: 08-4 ballgacha, JB-4 

ballgacha 
II. Fan bo'yicha infonnatsion bazani yangilashda ishtirok etish: 

08-2 ballgarha, JB-2 ballgacha. 
12. Fan bo'yicha yozma ish tayyorlash: YaB-30 ballgacha 
Yozma ishga 5 savolgacha (ulardan biri masala) kiritilishi 

mwnkin. Har bir to'g'ri javob 3 bal1gcha baholanadi. 
J. MlIstaqil tIl'limnlng qllyldagl slrakUarlnl tavsiytl etblr 

mumkin: 
1. Darslik yoh 0 'quv qo '/Ianmalar bo :vicha fanning 0 'tilgan qismi 

yoh mavzuJarini 0 'rganish. O'rganish natijalari amaliy mashg'ulotlarda. 
kollkviumlarda, referatlarda, individual topshiriqlarda va h.k. tekshirilib 
baholanadi. 

2. Tarqatma material bo'yicha ma'ruza mavzusini ega/lash. 
Tarqatma material hajmi - 5 ... 8 bet bo'lishi mumkin. Ish natijasi 
reyting-nazomt bosqichida aniqlanadi. 

J. Avtomat/ashtirilgan 0 'qitish va nazorat tizimlarida ish/ash 
(ma'ruza va seminar mashg 'wotlori doirasida). 

4. Omiy ishlor (adabiyot/ar) bo :vicha fanning qumlori yoki 
mavzuJorini 0 'rganuh. Ish natijasi reyting-nazorat bosqichida 
aniqlanadi. 

5. Qonuniy-me 'yoriy hujjal/or bi/an ish/ash. Ish natijasi reyting
nazorat bosqichida aniqlanadi. 
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6. Ka/edraning ilmiy tadqiqot ish/arl doirasida fan mav::ulari 
bo 'yicha ish/ash. Ish natijalari individual ijodiy ishlar shaklida qabul 
qilinadi. 

7. TalabaJar i1miy to 'garagi doirasida fan mavzu/arini 0 'rganish. 
Ish natijalari individual ijodiy ishlar shaklida qabul qilinadi. 

8. F aol 0 'qitish usullarini qo '/lash asosida 0 'qll\1 mashg 'ulotlarini 
o'tash (isb o'yinlari, diskussiyaiar, seminarlar, kollokviumlar va h.k.). 
Bunda talaba1ar tomonidan fan bo'yicha dolzarb muammolar 
o'rganiladi. 

9. Fanning alohida qismlari bo 'yicha elrsternat (mavzular kafedra 
tomonidan belgilanadi). Ish natijalari individual ijodiy ishlar shaklida 
qabul qilinadi. 

10. Masofali 0 'qi/ish. lntemetni qo'llash. 

4. dCorporati .iy088o. fauidau o'qiladipu mavzular ,·a ular 
bo'yicba masbg'ulot turlari 

Ma'ru%ll va turIIIIly dlU'S/arl mIIV'lMlorlnlng taqslmJanlslti 

I-mavzu. Korporativ siyosat asoslari 
Kompaniyalarni bosbqarisbda korporativ siyosat. Korporativ huquq 

va madaniyat asoslari. Korporativ manfaat va menejment a'loslari. 
Korporativ siyosat tarnoyillari· va nonnalari. Korporativ siyosatning 
xususiy mulkchilik va iqtisodiyot rivojidagi roli. 

l-mavzu. Korpontiv Iiyosatp la'sir etuvcbi omillar 
Korporativ siyosatga ta'sir etuvchi omillar tasnifi. Tashqi omillar 

va ularning ta'siri. Ichki omillar va ularning ta'siri. 

3-mavza. Korpontiv siyout modellari 
Korporativ siyosat modelining turlari. Bir pog'onali molel: 

tuzilmasi, xususiyatlari va jahon tajribasi. Ikki pog'onali model: 
tuzilmasi, xususiyatlari va jahon tajribasi. Tarmoq modeli: tuzilmasi, 
xususiyatlari va jahon tajribasi. Korporativ siyosatni yuritishda turli 
modellarni qo'lIasb tajribasi. 

4-mavza. Korpontiv liyOlllt ko'natkieblari 
Korporativ siyosat kO'rsatkichlarining turlari va tavsifi. Korporativ 

siyosat sifatini reytiltg baholash metodologiyasi va institutlari. 
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Korporativ siyosat reytingining kompaniyalar rivojidagi va 
iqtisodiyotdagi roli. 

5-mavzu.O'zbeldstoDda aksiyadorlik jlUlliyatiariniDg 
korporativ siyOll8d meuDizmi 

Aksiyadorlik jamiyatlarida qo'llaniladigan korporativ siyosat 
modeli va uning xususiyatlari. Aksiyadorlik jamiyallarining korporativ 
siyosat yuritish mexanizmi. Aksiyadorlik jamiyatlarining korporativ 
siyosati transparentliligi. Aksiyadorlik jamiyatlarida investorlarning 
huquqlarini himoyalash va manfaatlarini ta'minlash tizimi. 

6-mavzu. O'zbekistoDda mu'aliyad chekJaDgaD va qo'shimcha 
mas'uliyatli jamiyadaraiDg korpontiv siyosat meuaizmi 
Mas'uliyati cheklangan va qo'shimcha mas'uliyatli jamiyatlaming 

korporativ siyosat modeli va uning xususiyatlari. Mas'uliyati cheklangan 
va qo'shimcha mas'uliyatli jamiyatlarning korporativ siyosat yuritish 
mexanizrni. Mas'uliyati cheklangan va qo'shimcha mas'uliyatli 
jamiyatlaming korporativ siyosati transparentliligi. Mas'uliyati 
cheklangan va qo'shirncha mas'uliyatli jamiyatlarda investorlaming 
huquqlarini himoyaIash va manfaatlarini ta'minJash tizimi. 

Tavsiya etilayotgaD mavzalar bo'yicha ko'rgazma-Damoyiah 
materiaUari, o'quv mmlari va boshqa didaktik materiaUar ro'yuti 

Ko'rgaUlfll - namoyish nulterlalJari ro 'yJ«lli: 
- korporativ siyosat mazmunini va tarkibiy qismlarini ifodalab 

ochib beruvchi slaydlar, chizrnalar, diagrammalar, grafiklar va jadvallar; 
korporativ siyosat nVOJUll shakllantiruvchi omillarni 

xarakterlovchi grafiklar, sxemalar vajadvallar; 
- korporativ siyosat modellarini xarakterlovchi slaydlar, chizmalar, 

diagra.mmalar, grafiklar va jadvallar, 
- korporativ siyosat ko'r.latkichlarini tushunish va baholasb bo'yicha 

slaydlar, formulalar, diagrammalar, grafiklar va jadvaUar; 
- O'zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlarining korporativ siyosat 

mexanizmini tushtmish bo'yicha slaydlar, chizrnalar, diagramrnalar, 
grafiklar va jadva\lar; 

Dldaktik moJerlalJar ro 'yxllli: 
- mavzular bo'yicha tuzilgan testlar; 
- mustaqil ish rejalari; 
- bar bir mavzu yuzasidan baholashga oid savolnomaJar; 
- yakuniy baholash uchtm savolnomalar; 
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- mavzular bo'yicha uslubiy kO'rsatmalar; 
- mavzular bo'yicha boshqotirma, krossvord, skanvord va shu 

kabilar. 
Multimediya ilovalari: 
- fan mavzuJari bo'yicha ma'ruza matnlari to'plamidan CD va DW 

yordamida foydalanish; 
- fan mavzulari bo'yicha o'quv materiallarni noutbuk va proektor 

yordamida namoyish qilib borish; 
- fan mavzulariga oid arnaliy va mustaqil ta'Hm materiallarini 

Internet-saytlar orqali o'rganib borish. 

5. Tavsiya etiladigan adabiyotlar va qonuniy-me 'yoriy hujjatiar 
Asosiy adabiyot sifatida «Korporativ siyosat» nomli darslik va 

adabiyotlar ro'yxatida keltirilgan boshqa manbalar tavsiya etiladi. 
Tegishli kompaniyalarning Internet-"saytlaridan, statistik ma'lumot
lardan, hisobotlaridan va iqtisodchiIarning ilmiy ishlaridan muntazam 
foydalanish maqsadga muvofiq. 

Korporativ boshqaruv siyosatini yuritishga oid qonuniy-me'yoriy 
hujjatlarnio Lex.uz, «Pravo» yoki «Norma» kompyuter programmalari 
yordamida o'rganish tavsiya etiladi . 
• 

4.4. O'quv-metodik kompJeks to'g'risida 
Fan bo'yicha o'quv-metodik kompleks (O'MK) tuzish va undan 

foydalanish tavsiya etiladi. UMK professor-o'qituvchi tomonidan har 
yili yangilanib tuziladi, ichki va tashqi taqrizdan o'tkaziladi, kafedra 
hamda institut tomonidan tasdiqlanadi. UMK professor-o'qituvchi va 
kafedraning fanni o'qitish bO'yicha asosiy hujjatlardan hisoblanadi. 
illvfK quyidagi qismlardan iborat bo'lishi mumkin: titut, mundarija, 
kirish, namunaviy va ishchi o'quv dasturlar, kalendar reja, texnologik 
xarita, qO'shimcha ma'ruzalar matnlari, amaliy mashg'ulotlar matnlari, 
masalalar va topshiriqlar, mustaqil ta'lim mavzulari va rejasi, referatlar 
mavzulari, tarqatma materiallar, statistik ma'lumotlar, ish o'yinlari, 
savol varianlari, kurs ishi mavzulari, asosiy va qO'shimcha adabiyotlar 
rO'yxati, qo'llanilgan pedagogik va informatsion texnologiyalar, 
baholash reyting mezonlari, metodik ko'rsatmalar. 

Elektron shakldagi UMK o'qituvchi va kafedra saytlariga kiritiladi 
va barcha undan foydalanish imkoniyatiga ega bo'ladi. UMK professor
o'qituvchining inteI1ektual mulki hisoblanadi va qonunda belgilangan 
tartibda himoyalanishi ta'minlanishi zarur. 
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