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Annotatsiya. Ushbu maqgolada O ‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida daviat
ishtirokidagi korxonalarning investitsion jozibadorligini oshirishda korporativ boshqgaruv
mexanizmlarining o ‘rni va ahamiyati tadqiq etilgan. Tadgiqot davomida korporativ boshqaruv
tamoyillarining shaffoflikni ta’minlash, investorlar huquglarini himoya gqilish va operatsion
samaradorlikni oshirishdagi ta’siri tahlil gilingan. Maqolada davlat korxonalarida boshgaruv
tizimini takomillashtirish orqali fond bozorida faollikni oshivish bo ‘yvicha ilmiy taklif va
tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: korporativ boshqaruv, investitsion jozibadorlik, gimmatli qog ‘ozlar bozori,
davlat korxonalari, xususiylashtirish, shaffoflik, investorlar ishonchi.

Annomauus. B Oannoii cmamve ucciedyemcs poab U 3HAYEHUE MEXAHUIMOB
KopnopamueHo2co ynpaejieHus 6 noevlueHuu uHeecmuquHHoﬁ npueiekamejibHocmu
20CY0apCmeeHHbIX NPeOnpusmulLl Ha pulHKe YeHHulx Oymae Y3bexucmana. B xo0e ucciedosanus
npoaHaiu3upoB8aHo GlausHUe nNpPuUHYUunoe KopnopamueHoco YNpAaeleHUusl Ha obecneuenue
npospadHocmu, 3awyumy npae uHeecnopoe u nosvliuerue onepauumﬂwﬁ 3¢¢exmueﬂocmu. B
cmambve pa3pa60maHbl HA)4Hble npeaﬂoofceHuﬂ u pekomeHdauuu no NnoesvluieHUuro aKkmueHocmu
HAa ¢0H006’0M POYIHKE nymem COBEPUIEHCMBOBAHUA CUCMeEMbl YNPAae6leHUsAl Ha eocydapcmeeHHblx
npeonpusimusix..

Knroueewnie cnoesa: KopnopamueHoe ynpaejiernue, UH6eCMmuyuoOriasl npueilekamejlbHocms,
PUIHOK  YeHHbIX Oymas, 20Cy0apCcmeeHHvle Npeonpusmus, npueamuzayus, npo3paiHocms,
dogepue UHBeCmopos.

Abstract. This article examines the role and significance of corporate governance
mechanisms in increasing the investment attractiveness of state-owned enterprises (SOES) in the
securities market of Uzbekistan. The study analyzes the impact of corporate governance
principles on ensuring transparency, protecting investor rights, and improving operational
efficiency. The article develops scientific proposals and recommendations for increasing activity
in the stock market by improving the management system in state enterprises.

Keywords: corporate governance, investment attractiveness, securities market, state-
owned enterprises, privatization, transparency, investor confidence.

Kirish

Jahon igtisodiyotining globallashuvi va kapital harakatining tezlashishi sharoitida har bir
mamlakatning bargaror iqtisodiy o‘sishini ta’minlovchi asosiy drayverlardan biri bu —
investitsion jozibadorlikdir. Ayniqsa, rivojlanayotgan iqtisodiyotlar, jumladan O<zbekiston
uchun davlat aktivlarini modernizatsiya gilish va ularga xususiy kapitalni jalb etish strategik
ahamiyatga ega. Bugungi kunda O‘zbekistonda amalga oshirilayotgan keng ko‘lamli igtisodiy
islohotlarning markazida davlat ishtirokidagi korxonalarni transformatsiya gilish va ularni
xalgaro fond bozorlariga olib chigish vazifasi turibdi.
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Biroq, tajriba shuni ko‘rsatadiki, potentsial investorlar uchun korxonaning faqgat
moliyaviy ko‘rsatkichlari (foyda, rentabellik) yetarli emas. Zamonaviy investitsiya muhitida
korporativ boshgaruv (Corporate Governance) tizimining sifati korxonaning bozor giymatini
belgilovchi hal giluvchi omilga aylandi. Korporativ boshgaruv — bu nafagat boshqgaruv usuli,
balki investorlar ishonchini gozonish, tavakkalchiliklarni boshgarish va shaffoflikni ta’minlash
vositasidir.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining tegishli farmon va qarorlarida davlat
ishtirokidagi korxonalarda zamonaviy korporativ boshgaruv tamoyillarini joriy etish, kuzatuv
kengashlari tarkibiga mustaqil a’zolarni jalb qilish va moliyaviy hisobotlarning xalgaro
standartlarini (MHXS) qo‘llash ustuvor vazifa sifatida belgilangan.

Tadgigot maqgsadi va vazifalari

Tadgigotning magsadi: O‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorida davlat ishtirokidagi
korxonalarning korporativ boshgaruv tizimini takomillashtirish orgali ularning investitsion
jozibadorligini oshirish mexanizmlarini ilmiy asoslash hamda ushbu sohadagi mavjud
muammolarni bartaraf etish bo‘yicha amaliy tavsiyalar ishlab chigishdan iborat.

Tadgiqotning vazifalari: Ushbu magsadga erishish uchun quyidagi vazifalarni amalga
oshirish belgilab olindi:

1. Nazariy asoslarni tahlil gilish: Korporativ boshgaruv va investitsion jozibadorlik
tushunchalarining iqtisodiy mazmunini hamda ularning o‘zaro bog‘ligligini xalqaro tajriba
asosida o‘rganish;

2. Mavjud holatni baholash: O‘zbekiston qgimmatli qog‘ozlar bozorida faoliyat
ko‘rsatayotgan davlat korxonalarida korporativ boshgaruvning bugungi holatini va uning
investitsiya jalb gilishdagi samaradorligini tahlil gilish;

3. To‘siqlarni aniqlash: Davlat korxonalarining investitsion jozibadorligiga salbiy ta’sir
ko‘rsatayotgan korporativ boshqaruvdagi tizimli muammolar va kamchiliklarni ochib berish;

4. Xalqgaro tajribani adaptatsiya gilish: Rivojlangan mamlakatlarning qimmatli qog‘ozlar
bozorida davlat aktivlarini boshqarish bo‘yicha muvaffaqiyatli modellarini O‘zbekiston
sharoitiga moslashtirish imkoniyatlarini ko‘rib chiqish;

5. Takliflar ishlab chigish: Davlat korxonalarida shaffoflikni oshirish, aksiyadorlar
huquglarini himoya qilish va kuzatuv kengashlari faoliyatini kuchaytirish orgali fond bozoridagi
investitsion jozibadorlikni oshirish bo‘yicha aniq chora-tadbirlar tizimini shakllantirish.

Tadgiqotning dolzarbligi bir-biri bilan uzviy bog‘liq bo‘lgan quyidagi iqtisodiy va
strategik omillar bilan belgilanadi:

Davlat aktivlarini transformatsiya qilish zaruriyati: Bugungi kunda O‘zbekiston
igtisodiyotida davlat ishtirokidagi korxonalarning ulushi yugoriligicha golmoqda. Mazkur
korxonalarni bozor tamoyillari asosida ishlashga o‘tkazish va ularning operatsion
samaradorligini oshirish uchun korporativ boshgaruvning zamonaviy standartlarini joriy etish
kechiktirib bo‘lmas vazifadir.

Xususiy investitsiyalarni jalb gilish muammosi: Fond bozorining rivojlanishi bevosita
unda aylanayotgan qimmatli qog‘ozlarning sifatiga bog‘liq. Investorlar, aynigsa Xxorijiy
investorlar, fagatgina moliyaviy hisoboti shaffof, boshgaruv tizimi xalgaro andozalarga
(masalan, IHTT tamoyillariga) mos keladigan korxonalarga sarmoya Kiritishga tayyor. Shu
sababli, korporativ boshgaruvni investitsiya jalb qilishning "kaliti" sifatida o‘rganish dolzarb
hisoblanadi.
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Fond bozorlnlng sust kapitallashuvi: O‘zbekiston fond bozorida likvidlik darajasining
pastligi va yirik davlat korxonalarining aksiyalari bozor aylanmasida kam ishtirok etayotganligi
kuzatilmogda. Korporativ boshgaruv madaniyatini yuksaltirish orgali ushbu korxonalarning
bozor giymatini (market capitalization) oshirish iqtisodiy o‘sishning qo‘shimcha manbai bo‘lib
xizmat qiladi.

Davlat siyosatining ustuvor yo‘nalishlari: O‘zbekiston Respublikasini rivojlantirishning
strategik dasturlarida, jumladan "O‘zbekiston — 2030" strategiyasida davlat korxonalarini
xususiylashtirish va "IPO" (aksiyalarning ommaviy joylashtirilishi) jarayonlarini jadallashtirish
ko‘zda tutilgan. Ushbu jarayonlarning muvaffaqiyati bevosita korxonalarning investitsion
jozibadorligi bilan bog‘liq bo‘lib, mazkur maqola ushbu strategik magsadlarga ilmiy hissa
go‘shadi.

Axborot shaffofligi va hisobdorlik: Ragamli iqtisodiyot sharoitida korporativ
ma’lumotlarning ochiqligi investor ishonchini belgilovchi asosiy mezon hisoblanadi. Magolada
korporativ boshgaruv orgali axborot assimetriyasini kamaytirish masalasining o‘rganilishi
tadgigotning ilmiy giymatini oshiradi.

Adabiyotlar sharhi va nazariy asoslar

Korporativ boshgaruvning nazariy asosi sifatida M. Jensen va U. Mekling tomonidan
ishlab chigilgan ""Agentlik nazariyasi'® (Agency Theory) xizmat giladi. Ushbu nazariyaga
ko‘ra, korporativ boshqaruv mexanizmlari aksiyadorlar (principals) va menejerlar (agents)
o‘rtasidagi manfaatlar to‘qnashuvini kamaytirishga xizmat qiladi, bu esa o‘z navbatida
investorlar uchun risklarni kamaytiradi. Shuningdek, S. Shleyfer va R. Vishni o‘z tadgiqotlarida
samarali korporativ boshqgaruv investorlar huquglarini himoya qilishning huqugiy va iqtisodiy
kafolati ekanligini isbotlaganlar. Ularning fikricha, kuchli boshqaruv tizimi mavjud bo‘lgan
korxonalarda kapital jalb qilish tannarxi (cost of capital) sezilarli darajada past bo‘ladi.

Rivojlanayotgan iqtisodiyotlarda, xususan Rossiya va Qozog‘iston olimlarining (masalan,
I. lvashkovskaya, A. Radygin) izlanishlarida davlat ishtirokidagi korxonalarda korporativ
boshqaruvning o‘ziga xosligi — "davlatning ham regulyator, ham mulkdor" sifatidagi roli
o‘rganilgan. Ular davlat korxonalarida mustaqil direktorlar instituti va shaffoflik darajasi
investitsion jozibadorlikning asosiy drayveri ekanligini ta’kidlashadi.

O‘zbekistonda korporativ boshqaruv va investitsiya masalalari bo‘yicha Yo. Abdullayev,
Sh. Mustafakulov, B. Berdiyev va A. Butaboyev kabi olimlar ilmiy izlanishlar olib borishgan.

Sh. Mustafakulov o‘z tadqiqotlarida investitsion jozibadorlikni belgilovchi omillar
qatorida institutsional muhit va boshqaruv samaradorligiga alohida urg‘u bergan.

Mabhalliy tadqiqotchilarning umumiy xulosasiga ko‘ra, O‘zbekiston sharoitida davlat
korxonalarini modernizatsiya gilishda fagatgina texnologik yangilanish emas, balki boshgaruv
madaniyatini xalgaro standartlarga (IHTT tamoyillari) moslashtirish birlamchi ahamiyatga ega.

Adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, korporativ boshgaruv tizimi ganchalik shaffof va
samarali bo‘lsa, axborot assimetriyasi shunchalik kamayadi. Bu esa qimmatli qog‘ozlar bozorida
investorlar ishonchining ortishiga va korxona kapitallashuvining yuqori sur’atlarda o‘sishiga olib
keladi. Biroq, O‘zbekistonning o‘ziga xos fond bozori sharoitida davlat korxonalarining
investitsion jozibadorligini oshirishda korporativ boshqaruvning miqdoriy ta’sirini baholash hali
yetarlicha o‘rganilmagan.

Tadgigot metodologiyasi

Ushbu tadgiqotda O‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorida davlat korxonalarining
investitsion jozibadorligini baholash uchun quyidagi metodologik yondashuvlardan foydalanildi:
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1. Tizimli va qgiyosiy tahlil: Davlat ishtirokidagi korxonalarning korporativ boshgaruv
tizimi IHTT (OECD) tamoyillari bilan giyoslandi.

2. Statistik guruhlash: "Toshkent" Respublika fond birjasida (UZSE) listingga kiritilgan
eng yirik 10 ta davlat korxonasining oxirgi 3 yillik (2023-2025 yy.) ko‘rsatkichlari tahlil gilindi.

3. Indikativ baholash: Korporativ boshgaruv sifati (shaffoflik, kuzatuv kengashi tarkibi,
audit) va aksiyalar narxi hamda likvidliligi o‘rtasidagi korrelyatsiya o‘rganildi.

Asosiy gism (Tahlil).

O‘tkazilgan tahlillar O‘zbekiston gqimmatli qog‘ozlar bozorida quyidagi tendensiyalarni
ko‘rsatmoqda:

1. Korporativ boshgaruv va bozor giymati: Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, korporativ
boshgaruv reytingi "yuqori" deb baholangan davlat korxonalarining (masalan, bank va
energetika sektori) aksiyalari bozorida likvidlik darajasi boshga korxonalarga nisbatan 25-30%
ga yugori.

2. Mustaqil direktorlar omili: Kuzatuv kengashi tarkibida kamida 15-20% mustaqil
a’zolar bo‘lgan korxonalarda Xorijiy investorlar ishonchi ortganligi va ushbu korxonalarning
dividend siyosati bargarorroq ekanligi aniglandi.

3. Shaffoflik indeksi: MHXS (IFRS) asosida moliyaviy hisobotlarni o‘z vaqtida e’lon
qilayotgan korxonalar gimmatli qog‘ozlar bozorida "ko‘k chiplar" (blue chips) gatoriga kirish
imkoniyatiga ega bo‘lmoqda.

Jadval 1. Davlat korxonalarida korporativ boshgaruv elementlarining investitsion
jozibadorlikka ta’siri (Baholash natijalari)

Ko‘rsatkich Ta’sir darajasi Izoh
Shaffoflik va hisobdorlik Juda yuqori Investorlar uchun eng muhim mezon
Mustaqil direktorlar ulushi Yugori Strategik qarorlar sifatini oshiradi
Dividend siyosati anigligi O‘rta Uzoqg muddatli investorlarni jalb giladi
Audit sifatining nazorati Yugori Risk darajasini pasaytiradi

Manba: Muallif tomonidan O ‘zbekiston Respublikasi Istiqgbolli loyihalar milliy agentligi
(NAPP) va "Toshkent" RFB ochig ma’lumotlari asosida tayyorlangan.

Jadvalda keltirilgan ma’lumotlar O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozoridagi davlat
korxonalarining investitsion jozibadorligi va korporativ boshqaruv o‘rtasidagi to‘g‘ridan-to‘g‘ri
bog‘liglikni ko‘rsatadi. Quyida jadvalning batafsil sharhi keltirilgan:

Shaffoflik va hisobdorlikning ustuvorligi: Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki,
investorlar uchun eng yuqori ta’sir darajasiga ega omil — bu axborot shaffofligidir. Davlat
korxonalari tomonidan moliyaviy hisobotlarning MHXS (IFRS) asosida e’lon qilinishi axborot
assimetriyasini kamaytiradi. Bu esa 0°z navbatida investorga korxonaning real holatini baholash
imkonini beradi va "risk-premium®ning pasayishiga olib keladi.

Mustaqil direktorlar — nazorat vositasi sifatida: Kuzatuv kengashi tarkibidagi mustaqil
direktorlar ulushi strategik garorlar gabul gilishda "tiyilish va muvozanat™ (checks and balances)
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tizimini shakllantiradi. Tahllllmlz shuni tasdiglaydiki, mustaqgil a’zolari bo‘lgan korxonalar
aksiyadorlar huquglarini himoya qilishda yuqori ko‘rsatkichga ega bo‘lib, bu xorijiy portfel
investorlari uchun "yashil chirog" vazifasini o‘taydi.

Dividend siyosati va bozor likvidliligi: Garchi dividend siyosati "o‘rta" ta’sir darajasiga
ega bo‘lsa-da, u uzoq muddatli (institutional) investorlarni jalb gilishda muhim. Davlat
korxonalarida dividend to‘lashning aniq va bashorat gilinadigan mexanizmi bo‘lishi,
aksiyalarning fond birjasidagi likvidliligini (olddi-sotdi hajmini) bargarorlashtiradi.

Audit sifati va ishonch: Audit gqo‘mitasining faoliyati va tashqi auditning nufuzli ("Katta
to‘rtlik" kabi) kompaniyalar tomonidan o‘tkazilishi investorlar ishonchini mustahkamlaydi. Bu
korporativ boshgaruvning sifat belgisi sifatida garaladi va korxonaning bozor kapitallashuvini
oshirishga xizmat qgiladi.

Jadval tahlili shuni isbotlaydiki, korporativ boshgaruv elementlari fagatgina ma’muriy
tartib-taomil emas, balki gimmatli qog‘ozlar bozorida davlat aktivlarining bozor narxini
shakllantiruvchi fundamental igtisodiy omildir.

Xulosa va tavsiyalar

O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida davlat korxonalarining investitsion
jozibadorligini oshirishda korporativ boshgaruvning roli bo‘yicha o‘tkazilgan tadgiqot quyidagi
xulosalarni chigarish imkonini beradi:

Korporativ boshgaruv tizimi fagatgina ichki nazorat vositasi emas, balki gimmatli
qog‘ozlar bozorida korxonaning kapitallashuv darajasini (bozor qiymatini) belgilovchi
fundamental iqtisodiy omildir. Investorlar uchun moliyaviy foydadan ko‘ra, boshqaruvning
shaffofligi va aksiyadorlar huquqglarining himoyalanganligi muhimroq ko‘rsatkich bo‘lib xizmat
qilmoqda. O‘zbekistonda davlat korxonalarini transformatsiya qilish jarayoni boshlangan bo‘lsa-
da, ko‘plab korxonalarda korporativ boshgaruv tamoyillari hali ham rasmiyatchilik xarakteriga
ega bo‘lib, bu fond bozoridagi likvidlikka salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda.

Tadqiqot natijalariga ko‘ra, sohadagi muammolarni bartaraf etish va investitsiya oqimini
ko‘paytirish uchun quyidagi choralar taklif etiladi:

« Mustaqil direktorlar institutini kuchaytirish: Davlat korxonalari kuzatuv kengashlaridagi
mustaqil a’zolar ulushini kamida 30% gacha yetkazish va ularni tanlash jarayonini xalgaro
rekruting kompaniyalari orgali shaffof tarzda amalga oshirish. Bu qarorlar gabul gilishda "davlat
bosimi"ni kamaytiradi va investorlar ishonchini oshiradi.

« "Comply or Explain” (Amal gil yoki tushuntir) tamoyilini joriy etish: Davlat korxonalari
korporativ boshgaruv kodeksiga rioya gilmagan taqdirda, buning sabablarini ommaviy ravishda
tushuntirishi shart bo‘lgan mexanizmni qonunchilikda mustahkamlash.

e Dividend siyosatining uzog muddatli prognozi: Investorlar uchun kutilmagan
garorlarning oldini olish magsadida davlat korxonalarining kamida 3-5 yillik aniq va o‘zgarmas
dividend siyosatini tasdiglash va e’lon qilish.

« Ragamli shaffoflik va ESG standartlari: Korxonalarning nafagat moliyaviy, balki ijtimoiy
va ekologik mas’uliyati (ESG) hamda korporativ ma’lumotlarini yagona elektron platformada
(masalan, IR - Investor Relations sahifalari) muntazam yangilab borish tizimini yo‘lga qo‘yish.

« IPO va SPO jarayonlarida korporativ reytingni hisobga olish: Davlat aktivlarini fond
bozoriga chigarishdan oldin ularning majburiy korporativ boshgaruv reytingini o‘tkazish va
ushbu reyting asosida aksiyalar narxini shakllantirish.
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Ushbu takhﬂarmng hayotga tatbiq etilishi O°‘zbekiston fond bozorida davlat
korxonalarining ragobatbardoshligini oshiradi, mahalliy va xorijiy investorlar uchun xavfsiz
investitsiya muhitini yaratadi hamda milliy igtisodiyotning bargaror o‘sishiga xizmat qiladi.
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